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Oz

Bu ¢alismada, ikinci dereceden stokastik baskinlik testi ile Tiirkiye’deki BIST-30 endeksinden olustu-
rulan portfoylerin performanslari; esit agirliklandirma, getiri maksimizasyonu, risk minimizasyonu,
Sharpe oranit maksimizasyonu, Treynor orani maksimizasyonu ve Jensen Alfasi maksimizasyonu
yontemleri kullanilarak karsilagtirilmaktadir. Calismada, 01.01.2013-31.12.2015 dénemini kapsayan,
glinliik hisse senedi piyasa endeksi kapanis verileri kullanilarak ikinci dereceden stokastik baskinlik
testi ile portfoyler olugturulmustur. BIST-30 endeksi giinliik getirilere gore incelendiginde, endeks
etkin ¢ikmamaktadir. Etkin ¢ikan hisseler ARCLK, BIMAS, EREGL, FROTO, KCHOL, OTKAR,
PETKM, TAVHL, TCELL, TOASO, TUPRS ve ULKER olmustur. Buna ek olarak sadece domine
edilen hisseler ise DOAS ve KOZAL olmustur. Daha sonra, ek bir inceleme olarak 2013, 2014 ve 2015
yillart iki yariyila boliinerek giinliik getirilere ikinci dereceden stokastik baskinlik testi uygulanmustir.

Burada neredeyse her yartyilda etkin ¢ikan hisseler birbirlerinden farklidir. Bunun BIST-30 endeksinin
etkin olmayisindan ve ekonomideki siirekli degiskenlikten kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ikinci dereceden stokastik baskinlik, performans degerlendirmesi, BIST-30,
etkin hisseler, hisse senedi getirileri

JEL simiflandirmasi: G11, C61

Abstract

In this paper, performances of the second order stochastic dominance test constructed portfolios from
BIST-30 index are evaluated and compared by using equal weight, return maximization, risk
minimization, Sharpe ratio maximization, Treynor ratio maximization and Jensen Alpha
maximization methods. In this study, daily stock returns of BIST-30 index from 01.01.2013 to
31.12.2015 are computed by using the closing values. Efficient stocks are found as ARCLK, BIMAS,
EREGL, FROTO, KCHOL, OTKAR, PETKM, TAVHL, TCELL, TOASO, TUPRS and ULKER.
Additionally, the only dominated stocks are DOAS and KOZAL. As an additional research, 2013,
2014 and 2015 are split into two 6-months terms and the stochastic dominance test is applied on these
6-months terms. According to these results, efficient stocks differ time to time. It's reason is the
inefficiency of the BIST-30 index and the continuous instability of the economy.
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1. Giris

Glintimiizde, portfoy yonetiminde bir ¢ok performans degerlendirme ve karar verme yon-
temi kullanilmaktadir. Etkin bir portfoy olusturmak ve yatirimcinin risk algi ve tercihine
gore yatirimetya en uygun portfoyii ya da diger bir deyisle en etkin portfoyii sunmak port-
foy yoneticisinin temel amacidir. Bu hedef dogrultusunda yapilan 6lgme ve degerlendirme
calismasinda ortalama getiri ve standart sapma kavramlari, beklenen getiri ve risk kavram-
larint agiklamaktadir. Markowitz (1952)’in gelistirmis oldugu teorem ile klasik anlamda
etkin portfoy hesaplamalari yapilmaktadir. Etkin portfoy olusturmada risk, getiri ve betalari
birbirinden farkli yatirim araglarinin uygun oranlarda kullanilmalari esas olup hangi yatirim
aracindan hangi oranda kullanilacagi portféy yonetiminin temel karar alma konusudur. Bu
tez s6z konusu karar alma asamasinda stokastik baskinlik testinin kullanilmasi agisindan

onemlidir.

Stokastik baskinlik testi, iki farkli serinin birikimli olasilik dagilimlarinin birbiri ile kargi-
lastirilarak istenen sonuca gore hangi serinin digerine gore tercih edilmesi gerektigi tizerine
kurulu bir karar verme yontemidir. Portf6y teorisinde dagilimlarin normal olmasi 6n kosul
iken, stokastik baskinlik testinde birikimli olasilik dagilim fonksiyonunun ne oldugunun bir
onemi yoktur. Iste tam da bu noktada stokastik baskinlik testinin ne kadar ise yarayabilir bir
yontem oldugu goriilmektedir. Ve buna ek olarak da mevcut portfoyii baska bir portfoyle

kiyaslama ihtiyaci duymadan etkinligini 6lgebilme 6zelligine sahiptir.

Yapilan bu ¢aligmada, BIST-30 endeksi, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore
etkin hisselere indirgenmektedir. Daha sonra indirgenmis portféy Markowitz’in ortalama-
varyans metoduna gore, getiri maksimizasyonu, risk minimizasyonu, Sharpe orant maksi-
mizasyonu, Treynor orani maksimizasyonu ve Jensen Alfast maksimizasyonuna gore opti-
mize edilmektedir. Tiim bu islemler; endeksin giinliik getirilerine ve 2013, 2014 ve 2015

yillarinin ilk ve ikinci yaridaki getirilerine uygulanmaktadir.

Onceki calismalardan farkli olarak farkli performans 6l¢iim tekniklerinin kullanilmasi bu
calismada farklilik yaratmaktadir. Buna ek olarak, BIST-30 endeksine 01.01.2016-
15.04.2016 tarihleri arasindaki getiri degerlerine back-testing uygulanmakta ve olusturulan

farkli portfylerin performanslari karsilastirilmaktadir.
2. Literatiir Incelemesi

Hanoch ve Levy (1969) nin 6nerdigi stokastik baskinlik testi Markowitz (1952)’in 6nerdigi
portfoy teorisinin kimi zayif yanlarint ortadan kaldiran bir yéntem olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bilindigi gibi, Markowitz’in portf6y teorisi getiri ve risk tizerine odaklanmakta, tiglincii ve
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dordiinci momentler olan carpikligi ve basikligi dikkate almamaktadir. Bir diger 6nemli
nokta ise stokastik baskinlik testinin normal dagilima ya da baska bir dagilim sekline ihti-
ya¢ duymamasidir. Stokastik baskinlik ilk olarak tercih edilen bir beklentinin kiimiilatif
dagilim degerinin higbir zaman ikinci tercih olanin birikimli dagilim degerini agsmamasi
olarak degerlendirilse de (Hadar ve Russell, 1969), bu tanim aslinda birinci dereceden
stokastik baskinligi1 anlatmaktadir. Birinci dereceden stokastik baskinlik ¢ok daha giiglii bir
baskinlik ¢esidi olmakla beraber, uygulamada, varliklar1 karsilastirirken birinci dereceden
stokastik baskinliga ¢ok nadir rastlanilmaktadir. Bu sebeple ozellikle finans yazininda
ikinci dereceden stokastik baskinlikla daha sik karsilagilmaktadir. Bunlarin yani sira {igtincti
dereceden stokastik baskinlik ve marjinal stokastik baskinlik testleri olsa da, bunlar da daha
¢ok teorik kalmis ve uygulama alani bulamamistir. Birinci dereceden ve ikinci dereceden

stokastik baskinligin gosterimleri agagida bulunabilir.

Birinci dereceden stokastik baskinlik i¢in;

F ve G, sirastyla Y ve X’in kiimiilatif olasilik dagilimlarini gosterirken ve t € R iken, eger
F(t) < G(t) her bir t degeri i¢in gecerliyse ve en azindan bir t degeri igin tam esit degilse; Y,
X’e birinci dereceden stokastik baskindir.

Ikinci dereceden stokastik baskinlik igin;

F ve G, sirastyla Y ve X’in kiimiilatif olasilik dagilimlarini gosterirken ve t € R iken, eger
f _xoo F(t)dt < f_xw G (t)dt her bir x degeri igin gecerliyse ve en azindan bir x degeri igin x
degeri tam esit degilse; Y, X’e ikinci dereceden stokastik baskindir.

Birinci ve ikinci dereceden stokastik baskinliga degindikten sonra, bu ¢alismada da yararla-

nilacak olan ikili karsilastirmalarin literatiirde nasil yapildigindan bahsetmek gerekirse;
Levy (2006)’ye gore eger v, t= 1,2, ..., T iken, x hissesinin getirilerini artan bir sirayla

belirtiyorsa (vs < v2 < -+ < vl) vi > U§ esitligi en az bir mutlak esitsizlik ile
saglaniyorsa, o zaman x hissesi y hissesini birinci dereceden stokastik olarak domine eder
diyebiliriz. Eger bir hisse, diger higbir hisseye karst domine edilmiyorsa, o hisse birinci

dereceden stokastik ikili karsilagtirmalar agisindan etkindir denilebilir.

Benzer bir prosediir ikinci dereceden ikili stokastik baskinlik karsilastirmalarint yaparken
de kullamlmaktadir. Fakat bu sefer vf > v;; yerine Yi_ v = Yi_g vf, esitligi

kullanilmaktadir. Bu durumda da s= 1,2, ..., T ve en az bir esitsizlik olmas1 gerektigi belir-
tilmelidir. Bu sartin saglandigi durumda da x hissesi y hissesini ikinci dereceden stokastik
olarak domine eder diyebiliriz (Branda ve Kopa, 2012).

Kopa ve Post (2009), birinci dereceden stokastik baskinlik testi ile portfolyo optimizasyo-
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nunu arastirmistir. Oncelikle portfolyo analizlerinde en ¢ok kullanilan yontemin ortalama-
varyans yonteminin olduguna deyinerek, bunun da belirli kisitlamalar dogrultusunda yapil-
digindan bahsetmislerdir. Ornegin normal dagilim gosteren bir olasilik fonksiyonuna ihti-
yag¢ vardir. Buna ek olarak portfolyo etkinligi ile ilgili yapilan mevcut testlerde, yatirimei
tercihleri ve getiri dagiliminda gii¢lii parametrik varsayimlar kullanilmistir. Ama stokastik
baskinlik testi, kullanish ve parametrik olmayan alternatifler sunmaktadir. Cok az sayida
varsayim vardir, 6rnegin fayda fonksiyonunun artan bir fonksiyon olmasi gibi. Ancak bu
yontemin uygulanisi ortalama-varyans yontemine gére daha zordur. Ciinkii stokastik bas-
kinlik testi ikili kargilastirmalara dayanan bir yontemdir. Dolayistyla ¢ok sayida alternatifin
bulundugu durumda islem yapma siiresi uzayacaktir. Bu c¢alismada birinci dereceden
stokastik baskinlik testi ile portfolyo optimizasyonu hakkinda yeni bir yaklasim olustura-
rak, tiim olas1 portfolyolar arasindan optimal portfolyoyu bulmaya ¢alisnuslardir. Onceden
yapilan ¢aligmalardaki eksiklikleri gorerek buna karar vermislerdir. Ve bu c¢alismada son
donemlerdeki metodolojik gelisimler sayesinde islem yapma kapasitesi ve yetenegi de
gelistirildigi i¢in daha etkin sonuglar bulunmustur. Yaptiklart ¢alismanin sonunda da Birle-
sik Devletler’deki borsa portfoyiiniin birinci dereceden stokastik baskinlik testi ile yapilan
testlerde benchmark yapilan portfolyolara gore kesinlikle optimal olmadigimi elde etmisler-
dir. Sonug olarak da, mevcut ¢aligmalara oranla daha gii¢lii bir birinci dereceden stokastik
baskinlik etkinligi gelistirmislerdir. Ve bu calismada eldeki portfolyoyu sadece sonlu sayi-
daki alternatiflerle degil, kisisel alternatifler tarafindan birlestirme ile biitiin
portfolyolarlarla kiyaslamislardir. Bu duruma ek olarak bu ¢alismada basit dogrusal prog-
ramlama kullanilarak da sonug elde edilebilecegine deyinip, piyasa portfolyosu optimizas-

yonunun reddedilmesi i¢in daha titiz ¢aligmalara ihtiya¢ duyuldugunu goéstermislerdir.

Fabian ve dig. (2011), ikinci dereceden stokastik baskinlik testi ile portfolyo seg¢iminde
gelistirilmis bir model kurmuslardir. Bu model yoruma dayali bir yaklasimdir. Oncelikle
ikinci dereceden stokastik baskinlik testini temel alarak portfolyo planlama modeli formiile
etmislerdir. Bu model Roman ve dig. (2006)’nin gelistirdigi ¢ok amac¢li modelin gelistiril-
mis versiyonudur. Degisik amaglardaki 6lgeklenmis degerleri kiyaslamakta ve farkli sevi-
yedeki sonug dagilimlarini grafikte kuyruk sekli ile gostermektedir. Teorik ve pratik agidan
cok avantajli olan bu model, risk minimizasyon modeli olarak da ifade edilebilmektedir.
Burada amag¢ fonksiyonu, konveks risk 6l¢tittidir; risk ol¢titii ve optimizasyon problemini
tanimlamiglardir. Olusturduklart modelin, Dentcheva ve Ruszczynski (2006)’nin olustur-
duklart ikinici dereceden stokastik baskinlik sinirli modelinin genellestirilmis hali oldugunu
savunmaktadirlar. Diizlem kesen (cutting-plane) temelli bir metot kullanilarak sonuglara

ulasilmistir. Onceki calismalara gére sonuglar kiyaslandiginda daha basarili oldugu goriil-
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miistiir. Ve problem binlerce senaryodan olugmus olsa bile, her durumda ¢6ziim stiresi bir

dakikanin altinda kalmistir.

Javanmardi ve Lawryshyn (2012)’nin yaptiklart bu c¢alismada ikinci dereceden stokastik
baskinlik baz alinarak bir model olusturulmustur. Olusturulan bu modelin amaci riskten
kacginan yatirimeilar i¢in etkin bir portfolyo se¢imi yapmaktir. Ve bu model eldeki hisseler
hakkinda ortalama-varyans yontemine gore daha iyi bilgi verip, daha iyi yatirim yapma
yetenegi kazandirmaktadir. Bu ¢aligmada 15 adet hisse senedi kullanilmistir. Bunlardan 5
tanesi enerji sektoriinden, 5 tanesi saglik sektoriinden ve kalan 5 tanesi de yazilim sistem-
leri sektoriindendir. Ocak 2007 ile Aralik 2011 yillar1 arasindaki 5 gtinliik getiri oranlari
kullanilmistir. Bu degerler de Yahoo Finance’tan alinmistir. Kullanilan hisselerin getiri
dagilimlart normal dagilim gostermemektedir. Bu durum riskten kagan yatirimcilar igin
portfolyo seciminde ortalama-varyans yonteminin kullaniminin uygun olmadigimi goster-
mektedir. Iste tam bu noktada stokastik baskinlik testi devreye girmektedir. Bu calisma
dort alt basliktan olusmaktadir. Bunlardan birinci agamada se¢ilmis 15 adet hisse ve risksiz
menkul degerler i¢in ikinci dereceden stokastik baskinlik testi ile portfolyo se¢cimi ve per-
formansi analiz edilmistir. Daha sonra sektor endekslerine gore bulunan sonuglar kiyaslan-
mustir. Uclincii asamada ise bu modelin herhangi bir durum icin performans yetenegi de-
gerlendirilmistir. Sonuncu asamada da biiyiik 6l¢ekli fiyat hareketlerinin portfolyo iizerin-
deki etkisi kesfedilmis, veriler simiile edilip, kontrol testlerinden gecirilmistir. Genel olarak
bu ¢alismada ikinci dereceden stokastik baskinlik testi ile hisse degerlerini riskten kagan
yatirimcilar i¢in minimize edecek sekilde optimal bir portfolyo olusturulmaya ¢aligilmistir.
Riskten kagimmmay1 diisiirditkce aslinda beklenen getirinin daha yiiksek oldugunu, yiiksek
dalgalanmalarin oldugu goriilmistiir. Bu tiir stratejiler olusturuldugunda daha korunmali
davranan kisilerin riskten kacan yatirimcilar oldugu tabii olarak goriilmustiir. Bu model
sayesinde ¢esitlendirilmis riskten kagmmma seviyelerinde, yani farkli tipteki yatirimcilar
icin, farkli sektoér endekslerinde ve farkli pazar kosullarinda optimal bir portfolyo olustu-
rulmaya calisilmistir. Sonug olarak bu model, farkli karakterde riskten kacan yatirimeilar
icin etkin bir portfolyo olusturulmasinda, yani yatirim periyotlart sonunda yiiksek getirili

bir portfolyo olusturulmasinda olduk¢a 6nemli bir stratejik katki saglamustir.

Al-Khazali ve dig. (2013) yaptiklar1 galismada stokastik baskinlik testi ile Islami borsa
endekslerinin geleneksel borsa endesklerine gore daha iyi bir performans sergileyip sergi-
lemedigini arastirmiglardir. Bu ¢aligmada kiyaslama i¢in 18 Dow Jones endeksinin giinliik
getiri degerleri kullanilmistir. Bunlardan dokuzu Islami, diger dokuzu da ilgili islami en-
deksin geleneksel versiyonudur. Bunlar; Asya Pasifik, Kanada, gelismis tilkeler, gelismekte
olan piyasalar, global, Avrupa, Japonya, Birlesik Krallik ve Birlesik Devletler endeksleri-
dir. 1996-2012 ve 2001-2006 yillari arasindaki degerler i¢in yapilan dlgtimlerde Avrupa
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endeksi haric diger biitiin geleneksel endeksler, islami endeksleri ikinci ve iigiincii derece-
den stokastik baskinlik testine gére domine etmistir. Buna ragmen, 2007-2012 yillar1 ara-
sinda Avrupa, Birlesik Devletler ve Global Islami borsa endeksleri, geleneksel endekslerini
domine etmislerdir. Genel bir sonug olarak, Islami endeksler, kendilerinin geleneksel tip-
teki endekslerinden kiiresel finansal kriz doneminde daha basarili olmuslardir. Bu yiizden,
Islami yatirimlar ekonomik erimenin oldugu dénemlerde daha iyi bir performans sergile-
mislerdir. Buna ek olarak inceleme birinci dereceden stokastik baskinlik testine gore yapil-
diginda, ilging bir sekilde Asya Pasifik geleneksel endeksi, Asya Pasifik islami endeksine
gore daha baskin ¢ikmigtir. Yani bu durumda yatirimcilar sermayelerini daha degerli kil-
mak icin, yatirrmlarmi Islami endeksten, klasik endekslere kaydirmalari onerilmektedir.
Yani bu durumda bir arbitrajdan faydalanma durumu s6z konusudur. Bu calismanin en
bityiik 6zelligi de Islami endeksler iizerinde yapilmis ilk kapsamli bir calisma olmasidar.
Yapilan bu calismada ¢ikan sonuglara gore CAPM modelinden elde edilen sonugla orta-
lama-varyans modeliyle elde edilen sonuglar birbiriyle uyugsmamaktadir. Getirinin goster-
digi dagilimimn normal olmamasindan dolay1 ve grafik degerlerin gosterdigi carpiklik ve

basikliktan dolay1 boyle bir uyusmama oldugu diisiiniilmektedir.

Buna benzer bir ¢calismada Tas ve dig. (2016) islami ve normal hisselerden olusan portfoy-
leri ikinci dereceden stokastik baskinlik testi uygulayarak karsilastirmislardir. Borsa Istan-
bul endeksinden se¢ilmis, sektor ve sirket buiytikliigi bakimindan birbirinin eslenigi olarak
adlandirilabilecek 12°ser hisseden olusan iki gruba, ikinci dereceden stokastik baskinlik
testi uygulanmigtir. Ayni zamanda ikili stokastik baskinlik testi ile bu birbirinin eslenigi
olan hisseler arasinda nasil bir baskinlik iligkisi oldugu da incelenmistir. Her iki grup da
etkin bulunmamakla beraber; Islami hisselerden bir etkin portfoy olusurulacaksa bu 12
hissenin ancak 7’sinin kullanilabilecegi bulunmus ve bunlarin da 12 hisse i¢indeki agirligi-
nin %50,82 oldugu goértlmiistiir. Buna karsilik olarak, normal hisselerden etkin bir portfoy
yapilmak istenirse ancak 6 hissenin kullanilabilecegi ve bunlarin 12 hisse i¢indeki agirligi-
nin da %45,16 oldugu gozlemlenmistir. Birbirinin eslenigi olan hisselere yapilan ikili kar-
silastirmalarda ise hi¢bir normal hisse, Islami hisseyi domine edemezken; 4 Islami hissenin
normal hisseyi domine ettigi gézlemlenmistir. Bir sonraki asamada yapilan back-testing’de
benchmark olarak BiST-100 endeksi kullanilmistir. Bu sonuglara gére her iki gruptan da
secilen etkin portfoylerin BIST-100 endeksinden daha iyi performans gosterdigi sdylenme-
lidir. Buna ek olarak, etkin hisselerin oldugu gruplar kendi secildikleri 12 hisselik gruplar-

dan da iyi performans gostermistir.

Branda ve Kopa (2013) yaptiklart ¢alismada portfolyo etkinligi konusunda veri zarflama
analizi risk modeli ile stokastik baskinlik testini kiyaslamislardir. Veri zarflama analizin-

den, 6lgege gore sabit getirili veri zarflama analizi modeli, 6l¢ege gore degisken getirili veri
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zarflama analizi modeli, ¢esitlendirilmis-tutarli veri zarflama analizi modelini; stokastik
baskinlik testinde ise, ikili ikinci dereceden stokastik baskinlik etkinlik testi, konveks ikinci
dereceden stokastik baskinlik etkinlik testi ve tam ikinci dereceden stokastik baskinlik
etkinlik testini ele almislardir. Olgege gore ikili agirlikli degisken getirili veri zarflama
analizi modeli ile konveks ikinci dereceden stokastik baskinlik ikili etkinlik testi arasindaki
esitlik ispatlanmistir. Veri zarflama analizi modeli, konveks ikinci dereceden stokastik
baskinlik etkinlik testi ve tam ikinci dereceden stokastik baskinlik etkinlik testi arasindaki
denklik de formule edilmistir. Bu ¢alismada Birlesik Devletler’deki 48 temsili endiistriyel
portfolyo tiim bahsettigimiz yontemlerle test edilmistir. Buradan ¢ikan sonuglara gore, ikili
agirhikli veri zarflama analizi modelinin konveks ikinci dereceden stokastik baskinlik et-
kinlik testine esdeger oldugu gosterilmistir. Ancak indirgenmis 6lcege gore ikili agirlikl
degisken getirili veri zarflama analizi modelinin tiim ikili ikinci dereceden stokastik bas-

kinlik etkinlik testini agiklayamadig1 da gorillmustiir.

Roman ve dig. (2013) ikinci dereceden stokastik baskinlik testiyle gelistirilmis endeksleme
iizerine yaptiklari ¢alismada; ikinci dereceden stokastik baskinlik testi, portfolyo se¢iminde
olduk¢a 6nemli bir rol oynamaktadir. Ciinkii dogal bir sekilde riskten kaginan yatirimeilar
icin yatirim stratejisi tiretmekte ve risk minimizasyonunu takip etmektedir. Portfolyo opti-
mizasyonu benchmark temeline dayanmaktadir. Mevcut bir referans dagilimla kiyaslama
yapilarak portfoyiin etkinligi ikinci dereceden stokastik baskinlik testi esasina dayanarak
test edilebilmektedir. Ve burada asil amag portfolyo degeriyle, endeks izleyicisi arasindaki
standart sapmanin minimize edilmesidir. Gelistirilmis endekslemenin asil amac1 ise, piya-
sanin etkin olmayisindan faydalanmaktir. Bu ¢calismada FTSE 100, Nikkei 225 ve S&P 500
endekslerinin etkinligi test edilmistir. Secilen portfolyonun getiri dagiliminin, referans
alman dagilima gore kiyaslamasi yapilarak bir sonug¢ bulunmaya c¢alisiimaktadir. FTSE 100,
Nikkei 225 ve S&P 500 endekslerinden alinan birkac veri kiimesi ile, portfolyolar i¢in
yeniden dengeleme ve geriye yonelik test ¢aligmalari incelenmistir. Bu ¢caligmadan 3 sonug
ctkmigtir. Bunlardan birincisi, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore segilen
portfolyolarin, endeksten ve endeks izleyicilerinden daha iyi bir performans sergiledikleri
goriilmiistiir. ikinci olarak, ikinci dereceden stokastik baskinlik testinde 6nem diizeyi kisit-
lamalarina gerek duyulmamaktadir, ¢iinkii az sayida hisse segilmistir. Bu yiizden de hesap-
lamalarda sorun olmamaktadir ve endeks izleme modeliyle uyumlu ¢alisabilmektedir. Son
olarak da ikinci dereceden stokastik baskinlik testi ufak degisikliklere karst direnglidir, bu
ylizden de ya ufak bir yeniden dengelemeye ihtiya¢ duyulur ya da yeniden dengelemeye hig
ihtiya¢ duyulmaz. Bu caligmada 01/06/2011-22/12/2011 (147 is giinii) arasindaki giinliik
getiri degerlerini kullanmislardir. FTSE 100 endeksinin veri kiimesinden 97 hisse, Nikkei
225 endeksinin veri kiimesinden 222 hisse ve son olarak S&P 500 endeksinin veri kiime-
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sinden 494 hisse kullanismustir. Test sonuglaria geldigimizde ise, bu li¢ piyasa i¢in, segilen
portfolyolar ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore incelendiginden ilgili endekse
gore daha basarili sonuglar vermislerdir. FTSE 100 piyasasit ele alindiginda, endeks ve
endeks takipgisi genelde zarar konumundadir. Tkinci dereceden stokastik baskinlik testi ile
Olgceklendirilmemis strateji kiicik seviyede bir kar durumundayken, ikinci dereceden
stokastik baskinlik testi ile 6lgeklendirildiginde stratejinin ¢ok biiyiik kazang durumunda
oldugu gorulmustiir. Nikkei 225 piyasasi ele alindiginda, endeks ve endeks takipgisi stirekli
olarak zarar konumundadir. Bu zarar yaklasik %10 seviyesindedir. Ikinci dereceden
stokastik baskinlik testi ile 6l¢eklendirilmemis strateji bazi periyotlarda tistiinliik saglamis-
tir ama genel olarak baktigimizda da iyi bir sonu¢ vermistir. Geriye yonelik testin sonun-
daki kiimtlatif kar %10 seviyesindedir. Ama yine de en iyi sonug, ikinci dereceden
stokastik baskinlik testi ile dl¢eklendirilmis stratejide elde edilmistir. Geriye yonelik testin
sonunda elde edilen kiimiilatif kar oran1 %50 seviyesindedir. SP 500 piyasasinda da sonug
benzerdir. Endeks ve endeks takipgisi genelde zarar konumundadir. ikinci dereceden
stokastik baskinlik testi ile dlgeklendirilmemis strateji uygulandiginda elde edilen kiimiilatif
kar %10 civarindadir. Ama burda da en iyi sonucu ikinci dereceden stokastik baskinlik testi
ile 6lgeklendirilmis strateji vermistir. Kiimiilatif kar orant %60 seviyesindedir. Bu gozlem-
lerden ¢ikan sonug, ikinci dereceden stokastik baskinlik testini baz alinarak kurulan strate-

jiler oldukea iyi sonuglar vermekte ve oldukea iyi getiriler saglamaktadir.

Tsetlin ve dig. (2015), yaptiklari ¢alismada yaklasik olarak stokastik baskinlik (almost
stochastic dominance) testini ele almislardir. Bu yontem, stokastik baskinlik testinin bazi
kurallarini ihlal ederek olusturulmustur. Buradaki amag, karar vericilerin bir portfolyoyu
digerlerine tercih edebilir olma durumlarint 6nleyip, bunlar1 kendi aralarinda siralamaktir.
Yaklasik olarak stokastik baskinlik kavraminin altinda yatan fikir, umut vaad etse de, pra-
tikte hentiz uygulanamamaktadir. Uygulanis sorunlari, biitiinlesik durumlar arasindaki tu-
tarsizliklar ve birlesik fayda siiflari bu duruma sebep olmaktadir. Bu ¢alismada genellesti-
rilmis ikinci dereceden yaklasik olarak stokastik baskinlik (generalized almost second-
degree stochastic dominance) kavrami gelistirilmistir. Buna ek olarak ikinci dereceden risk
Olgtitleri gelistirilip bir takim ¢aligmalar yapilmigtir ve de bu sistem daha ist mertebeli
denklemlere de uygulanabilir hale getirilmeye ¢alisilmistir. Genellestirilmis yaklasik olarak
stokastik baskinlik testini, stokastik baskinlik testinin iyi ve ise yarar yonlerini blinyesinde
barmdirmaktadir. Son olarak da risk seven yatirimeilar i¢in konveks genellestirilmis yakla-
sik olarak stokastik baskinlik testini gelistirmislerdir. Genellestirilmis yaklasik olarak
stokastik baskinlik testinin, teorik olarak yapilan bu caligma altinda, karar vericilere sagla-
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dig1 esneklikler sayesinde karar verme analizlerinde olduk¢a kullanish olacagt 6ngoriil-

mektedir.

Gtiran ve Tas (2013) yaptiklart ¢alismada ikinci dereceden stokastik baskinlik testini kulla-
narak BIST-30 endeksleri iizerinde etkinlik testi yapmuslardir. Yapilan bu ¢alismada BIST-
30 endeksinin etkinligi incelenmistir ve bir matris olusturulmustur. Bu matristen ¢ikan
sonuglar 4 gruba ayrilmistir. Bunlardan birinci grup, en az bir hisseye baskin gelen ve de
baska bir hisse tarafindan domine edilemeyenlerdir. Ikinci grup, en az bir hisse tarafindan
domine edilebilen ve de herhangi bir hisseye baskin gelemeyenlerdir. Ugiincii grup, en az
bir hisse tarafindan domine edilebilen ve de en az bir hisseye de baskin gelebilenlerdir. Son
olarak dordiincii grup ise, ne bir hisse tarafindan domine edilen, ne de herhangi bir hisseye
baskin gelemeyenlerdir. Bu gruplardan birinci ve dordiincii grupta yer alanlar etkin, ikinci
ve lglincli grupta yer alanlar etkin olmayan olarak degerlendirilmektedir. Yapilan testte
cikan sonuca gore, BIST-30 endeksi ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin

degildir. Ciinkii etkin gériinen 12, etkin olmayan 18 varlik mevcuttur.

Tas ve dig. (2014) ikinci dereceden stokastik baskinlik testini temel alarak degisik siklik-
lardaki verilerle olusturulan portfolyonun etkinligini arastirmislardir. Son yillarda trilyon
dolarlik hacme sahip diinya genelindeki endekslerde, optimal portfolyoyu se¢mek finansin
en onemli konusu olmustur. Ikili karsilastirma metodu olan, ikinci dereceden stokastik
baskinlik testi de son yillarda oldukg¢a kullanilmaya baglanmigtir. Ciinkti bu yontem direkt
olarak riskten kag¢inan yatirimcilar igin bir ¢6ziim bulmaktadir ve de getiri fonksiyonunun
olasilik dagilimmin ne oldugu 6nemli degildir. Bu ¢alismada bes gelismis piyasa endeksi,
bes de gelismekte olan piyasa endeksi 2007-2013 yillart arasindaki 7 yillik stiregteki de-
gerleriyle ikili karsilastirma yontemine tabi tutulmustur. Ve burada gilinliik, haftalik ve
aylik gibi farkli veri sikligi kullanilmistir. Oncelikle bu on iilkenin kendi aralarindaki et-
kinlikleri ikinci dereceden stokastik baskinlik testine goére incelenmistir. Daha sonra ise,
farkli veri sikliginin endeksin etkinligine bir etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Calis-
mada, gelismis iilkeler arasinda, Japonya’dan NIKKEI 225 endeksi, Fransa’dan CAC 40
endeksi, Almanya’dan DAX endeksi, Birlesik Krallik’tan FTSE 100 endeksi, Birlesik
Devletler’den DJIA endeksi; gelismekte olan tilkeler arasinda, Meksika’dan IPC endeksi,
Brezilya’dan BOVESPA endeksi, Honk Kong’dan HANG SENG endeksi, Hindistan’dan
SENSEX endeksi ve son olarak Tiirkiye’den BIST 100 endeksi incelenmistir.

Bu ¢alismadan ¢ikan sonuglar 4 gruba ayrilmistir. Bunlardan birinci grup, en az bir hisseye
baskin gelen ve de baska bir hisse tarafindan domine edilemeyenlerdir. ikinci grup, en az
bir hisse tarafindan domine edilebilen ve de herhangi bir hisseye baskin gelemeyenlerdir.

Uciincii grup, en az bir hisse tarafindan domine edilebilen ve de en az bir hisseye de baskin
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gelebilenlerdir. Son olarak dordiincti grup ise, ne bir hisse tarafindan domine edilen, ne de
herhangi bir hisseye baskin gelemeyenlerdir. Bu gruplardan birinci ve dordiincii grupta yer
alanlar etkin, ikinci ve tiglincli grupta yer alanlar etkin olmayan olarak degerlendirilmekte-
dir. Degerlendirmenin giinliik olarak yapildigi ¢alismadan ¢ikan sonuglara gore birinci
grupta IPC, SENSEX, BIST 100, FTSE 100, DJIA endeksleri; ikinci grupta BOVESPA,
HANG SENG, NIKKEI 225, CAC 40 endeksleri; G¢tincii grupta DAX endeksi yer alirken
dordincii grupta yer alan bir endeks bulunmamaktadir. Etkin olan endeksler, IPC,
SENSEX, BIST 100, FTSE 100 ve DJIA endeksleri iken; etkin olmayan endeksler de,
BOVESPA, HANG SENG, NIKKEI 225, CAC 40 ve DAX endeksleridir. Degerlendirme-
nin haftalik olarak yapildigi calismalardan ¢ikan sonuglara gore, birinci grupta IPC,
SENSEX, DJIA endeksleri; ikinci grupta BOVESPA, NIKKEI 225, CAC 40 endeksleri;
tigiincii grupta FTSE 100 endeksi yer alirken dérdiincii grupta HANG SENG, BIST 100,
DAX endeksleri yer almaktadir. Etkin olan endeksler, IPC, HANG SENG, SENSEX, BIST
100, DAX ve DJIA endeksleri iken; etkin olmayan endeksler, BOVESPA, NIKKEI 225,
CAC 40 ve FTSE 100 endeksleridir. Degerlendirmenin aylik olarak yapildig: calismalardan
cikan sonuglara gore birinci grupta, IPC, FTSE 100 ve DJIA endeksleri; ikinci grupta,
BOVESPA, HANG SENG, NIKKEI 225, CAC 40 endeksleri; tiglincti grupta, DAX en-
deksi; dordiincii grupta ise SENSEX ve BIST 100 endeksleri yer almaktadir. Etkin olan
endeksler IPC, SENSEX, BIST 100, FTSE 100 ve DJIA endeksleri iken; etkin olmayan
endeksler, BOVESPA, HANG SENG, NIKKEI 225, CAC 40, DAX endeksleridir. Sonug
olarak soylemek gerekirse, glinliik, haftalik ve aylik degerlendirmeler arasinda ufak farkli-
liklar bulunsa da etkin ve etkin olmayan portfoloyolar hemen hemen aynidir. Dolayisiyla da
endeksin etkin olup olmamasi veri sikligindan bagimsizdir. Buna ek olarak etkinlik duru-
muna bakildiginda ¢ikan sonuglar, Meksika, Hindistan, Tiirkiye, Birlesik Krallik ve Birle-
sik Devletler endeksleri etkin; Brezilya, Hong Kong, Japonya, Fransa ve Almanya endeks-

leri etkin degildir.

Tas ve dig. (2015) bir diger calismada temel olarak ikinci dereceden stokastik baskinlik
testi ile baskin oldugu ortaya ¢ikan hisselerden etkin bir portfoy olusturmaktadirlar. Yazar-
larin bu c¢aligmada inceledigi bu portfoyli olustururken gegmis gozlemlerin nasil
agirliklandirilmasi gerektigidir. Biitiin gzlemlere ayni agirhigi mi1 vermek, yoksa kullanil-
mak istenen periyoda yakin olan gozlemlere daha m1 fazla agirlik vermek gerektigi cevap-
lanmaya muhta¢ bir sorudur. Bu noktada {i¢ farkli yontem kullanildigindan s6z edilebilir.
IIki esit agirhklandirma, ikincisi basit agirliklandirma, igiinciisii ise logaritmik
agirliklandirmadir. Bir diger arastirilan konu ise piyasalar arasindaki etkinlik farkidir. Bun-
dan dolay1 ¢alisma biri gelismis, biri gelismekte olan iki piyasa olan Dow Jones Industrial

Average (DJIA) ve Borsa Istanbul (BIST-30) hisseleri iizerine uygulanmistir. Sonuglara
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gelirsek, New York borsasi, Borsa Istanbul’dan daha etkin bulunmustur. Bir baska sonug
ise agirliklandirma yontemlerini degistirmenin sonuglar1 da degistirdigidir. Esit agirliklan-
dirmanin en iyi sonucu veren yontem oldugu sdylenebilir. Bu noktada gecmis gozlemlere

de yakin zamandakiler kadar 6nem verilmesi gerektigi sonucuna ulasilabilir.
3. Veri ve Yontem

Bu calismada, BIST-30 endeksinin 01/01/2013 — 31/12-2015 tarihleri arasindaki getiri
degerleri incelenerek MV optimizasyonu ve ikinci dereceden stokastik baskinlik testi yapil-
diktan sonra etkin hisselerden olusan portféye MV optimizasyonu uygulanmaktadir. Bu
veriler giinliik olarak; tiim 6rneklemde, 2013 yilimin ilk yarisinda, 2013 yilimin ikinci yari-
sinda, 2014 yilinin ilk yarisinda, 2014 yilinin ikinci yarisinda, 2015 yilinin ilk yarisinda,
2015 yilinin ikinci yarisinda olmak tizere toplam 7 farkli sekilde incelenmektedir. Ancak
PGSUS hissesinin bu tarihler arasindaki degerlerinin tamaminin mevcut olmamasi nede-

niyle bu hisse uygulamaya dahil edilmemektedir.

Giinliik incelemede 753 gozlem, 2013 yilinin ilk yarisi i¢in yapilan incelemede 125 gozlem,
2013 yilinin ikinci yarist i¢in yapilan incelemede 124 gozlem, 2014 yilmn ilk yarisi igin
yapilan incelemede 125 gozlem, 2014 yilinin ikinci yarist i¢in yapilan incelemede 126
gozlem, 2015 yilinin ilk yarist i¢in yapilan incelemede 125 gézlem ve son olarak 2015

yilinin ikinci yarisi i¢in yapilan incelemede 128 gozlem bulunmaktadir.

Optimizasyon uygulamalarina gecilmeden 6nce, BIST-30 endeksine ikinci dereceden
stokastik baskinlik testi uygulanip, sonuglari degerlendirilmektedir. Ikinci baglikta ise
BIST-30 endeksine MV optimizasyonu uygulanip, bu uygulamanin sonuglar1 degerlendi-
rilmektedir. Ugiincii baslkta ise, ikinci dereceden stokastik baskinlik testi ile etkin oldugu
belirlenen hisselerden olusturulmus portféye MV optimizasyonu uygulanacak ve sonuglari
degerlendirilecektir. Dordiincii baslikta, BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyon so-
nuglar ile ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin ¢ikan hisseleren olusan
portdfye uygulanan optimizasyon sonuglari 9 farkli periyotta, 6 farkli optimizasyon segene-
gine gore kendi aralarinda kiyaslanmaktadir. Besinci baslikta ise 01.01.2016 - 15.04.2016
tarihleri arasina ikinci ve tgiincii basliktaki optimizasyon sonuglarinda yer alan hisse
agirliklandirmalarina gére bir back-testing yapilip ¢ikan sonuglarin ne kadar verimli olup

olmadig tartisilmaktadir.
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4. Bulgular ve Tartisma

4.1 BIST-30 Endeksine ikinci Dereceden Stokastik Baskinhik Testi
Uygulanmasi

Bu boliimde BIST-30 endeksinde yer alan hisselere ikinci dereceden stokastik baskinlik
testi uygulanmaktadir. Uygulamay1 gercgeklestirirken MatLab’de gelistilen bir kod kulla-
nilmaktadir. Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik testi sonuglari 4 grup altinda toplan-
maktadir. Birinci grupta diger hisseleri sadece domine eden hisseler, ikinci grupta diger
hisseler tarafindan sadece domine edilen hisseler, {igiincii grupta hem domine eden hem de
domine edilen hisseler ve son olarak dérdiincii grupta ise diger hisseleri ne domine eden ne
de domine edilen hisseler yer almaktadir. Etkin hisseler olarak ise, bir ve dordiincii gruptaki
hisseler segilmektedir. Ikili karsilastirma matrislerinden olusan tablolart okurken, hiicre-
lerde 1 goriildigiinde satirdaki hisse siitundakini, 2 gériildigiinde stitundaki hisse satirda-
kini domine etmistir. 3 gortilen hiicrelerde hisseler arasi bir dominasyon iligkisi yoktur. 0
ise matrislerin iist tarafinda zaten verilmis olan karsilagtirmalar ve hisselerin kendileri ile
olan karsilagtirmalar i¢in kullanilmistir. Kendi satirinda 2’ye rastlanmayan hisselerin etkin
hisseler olarak adlandirilacagini sdyleyebiliriz. Tablolara gegmeden 6nce hisseler numara-
landirilmistir. Numaralandirilmis hisselerin karsiligi ve de BIST-30 endeksi igerisindeki

agirliklart Tablo 1°de verilmektedir.
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Tablo 1: BIST-30 Endeksindeki Hisseler, Sektorleri, Hisse Kodlar1 ve Agirhiklar:

No Sirket Isimleri Sektor Hisse Kodu Agirhg:
1 AKBANK Bankacilik AKBNK 11,82%
2 ARCELIK Dayanakli Tiiketim ARCLK 2,20%
3 BIM Perakende Ticaret BIMAS 7,41%
4 COCA COLA Gida CCOLA 1,70%
5  DOGUS OTOMOTIV Otomotiv DOAS 0,43%
6 EMLAK KONUT Gayrimenkul Yatirim Ortakligt EKGYO 3,82%
7  ENKA INSAAT Ingaat ENKAI 1,51%
8  EREGLIi DEMIR CELIK Demir Celik EREGL 5,28%
9  FORD OTOSAN Otomotiv FROTO 1,60%
10 GARANTI BANK Bankacilik GARAN 11,50%
11 HALK BANK Bankacilik HALKB 4,37%
12 ISBANK Bankacilik ISCTR 4,55%
13 KOC HOLDING Holding KCHOL 5,38%
14 KOZA ALTIN Demir Celik KOZAL 0,53%
15 KARDEMIR KARABUK Demir Celik KRDMD 0,70%
16 OTOKAR Otomotiv OTKAR 0,47%
17 PETKIM HOLDING Petrokimya PETKM 1,54%
18 HACI OMER SABANCI HOLDING  Holding SAHOL 5,84%
19 SISE VE VE CAM Holding SISE 1,60%
20 AV H.AVALIMANLARI Ulastirma TAVHL 1,63%
HOLDING
21 TURKCELL iLETISIM Telekomiinikasyon TCELL 5,90%
22 TURK HAVA YOLLARI Ulastirma THYAO 3,40%
23 TEKFEN HOLDING Holding TKFEN 0,59%
24 TOFAS TURK OTOMOBIL Otomotiv TOASO 1,80%
25 TURK TELEKOMUNIKASYON Telekomiinikasyon TTKOM 2,03%
26 FT{[AJIIZ?I\?ESL{;éII{KIYE PETROL Petrokimya TUPRS 5,93%
27 ULKER Gida ULKER 1,77%
28 VAKIFLAR BANK Bankacilik VAKBN 2,10%
29 YAPI VE KREDI BANKASI Bankacilik YKBNK 2,17%

Tim 6rneklemde giinliik getirilere uygulanan ikinci dereceden stokastik baskinlik testine

gore ¢ikan sonuglar Tablo 2’de goriilebilir.
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Tablo 2: Giinliik Getirilere Gore Olusturulmus ikili Kiyaslama Matrisi

GUNLUK
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1. Grup: 2, 3, 8,9, 13, 16, 20, 21, 26, 27

2. Grup: 5, 14

3. Grup: 1,4,6,7,10, 11, 12, 15, 18, 19, 22, 23, 25, 28, 29
4. Grup: 17, 24

Etkin hisseler; 2, 3, 8,9, 13, 16, 17, 20, 21, 24, 26 ve 27 numarali hisselerdir. Bu hisselerin
endeks icerisindeki agirhig %40,91°dir. Giinliik getiriler baz alindiginda BIST-30 endeksi-
nin etkin olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir. Bu hisselerle olusturulan indirgenmis endeksin
etkin oldugu kabul edilmektedir. Tablo 3-8, 2013-2015 aras1 6 aylik dénemler i¢in yartyil-

lik getiriler kullanilarak olusturulan karsilastirma matrislerini gostermektedir.
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Tablo 3: 2013 Yih ilk Yar1 Getirilerine Gore Olusturulmus ikili Kiyaslama Matrisi

2013 ILK YARI
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1. Grup: 2, 3, 4, 8, 13, 16, 17, 20, 21, 25, 27

2. Grup: 14, 15, 19, 22, 24

3.Grup: 1, 5,6,7,9, 10, 11, 12, 18, 23, 26, 28, 29
4. Grup: Yok

Etkin hisseler; 2, 3, 4, 8, 13, 16, 17, 20, 21, 25 ve 27 numaral1 hisselerdir. Bu hisselerin
endeks igerisindeki agirligi %35,31°dir. 2013 yilinin ilk yarisindaki getiriler baz alindiginda
BIST-30 endeksinin etkin olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir.
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Tablo 4: 2013 Yih ikinci Yar1 Getirilerine Gore Olusturulmus ikili Kiyaslama Matrisi

2013 IKINCI YARI
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1. Grup: 3,7, 13,17, 19, 20, 21, 27

2. Grup: 5

3.Grup: 1,2,4,6,8,9,10, 11, 12, 14, 15, 16, 18, 22, 23, 24, 25, 26, 28, 29
4. Grup: Yok

Etkin hisseler; 3, 7, 13, 17, 19, 20, 21 ve 27 numarali hisselerdir. Bu hisselerin endeks ice-
risindeki agirhigi %26,74’tir. 2013 yilinin ikinci yarisindaki getiriler baz alindiginda BIST-

30 endeksinin etkin olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir.
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Tablo 5: 2014 Yih ilk Yar1 Getirilerine Gore Olusturulmus ikili Kiyaslama Matrisi

2014 ILK YARI
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1. Grup: 8, 15

2. Grup: 14, 17,24

3.Grup: 1,2,3,4,5,6,7,9, 10, 11, 12, 13, 16, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 25, 26, 27, 28, 29
4. Grup: Yok

Etkin hisseler; 8 ve 15 numarali hisselerdir. Bu hisselerin endeks igerisindeki agirligi
%5,98°dir. 2014 yilinin ilk yarisindaki getiriler baz alindiginda BIST-30 endeksinin etkin

olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir.
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Tablo 6: 2014 Yih ikinci Yar Getirilerine Gire Olusturulmus ikili Kiyaslama Matrisi

2014 iKINCI YARI
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3.
4.

. Grup: 9, 13, 16, 17, 19, 22, 25

. Grup: 5, 14

Grup: 1,2,3,4,6,7,8,10, 11, 12, 15, 18, 20, 21, 23, 24, 26, 27, 28, 29

Grup: Yok

Etkin hisseler; 9, 13, 16, 17, 19, 22 ve 25 numarali hisselerdir. Bu hisselerin endeks igeri-

sindeki agirhigr %16,02°dir. 2014 yilinin ikinci yarisindaki getiriler baz alindiginda BIST-

30 endeksinin etkin olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir.

58



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (644) Ekim 2018: 41-76

Tablo 7: 2015 Yih ilk Yar1 Getirilerine Gore Olusturulmus ikili Kiyaslama Matrisi

2013 ILK YARI
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1. Grup: 2,7, 9, 13, 20, 26

2. Grup: 10, 12, 15, 16, 28, 29

3.Grup: 1,3,4,6,8,11, 17,18, 19, 21, 22, 23, 24, 25, 27
4. Grup: 5, 14

Etkin hisseler; 2, 5, 7, 9, 13, 14, 20 ve 26 numaralt hisselerdir. Bu hisselerin endeks igeri-
sindeki agirhiglr %19,21°dir. 2015 yilinm ilk yarisindaki getiriler baz alindiginda BIST-30
endeksinin etkin olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir.
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Stokastik Baskinlik Testi Ile Olusturulmus BIST-30 Portfdylerinin Performansinin Degerlendirilmesi

Tablo 8: 2015 Yih ikinci Yar: Getirilerine Giore Olusturulmus ikili Kiyaslama Matrisi

2015 iKINCi YARI
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1. Grup: 3, 17
2. Grup: 14

3.Grup: 1,2,4,5,6,7,8,9,10, 11, 12, 13, 15, 16, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 24, 25, 26, 27,
28,29

4. Grup: Yok

Etkin hisseler; 3 ve 17 numarali hisselerdir. Bu hisselerin endeks icerisindeki agirligi
%8,95°tir. 2015 yilinin ikinci yarisindaki getiriler baz alindiginda BIST-30 endeksinin etkin

olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir.
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4.2 ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik Testinden Sonra Etkin Cikan
Hisselerden Olusan Portfoye MV Optimizasyonu Uygulanmasi

Bu asamada, tim getirilere ve 6 ayr1 yartyildaki getirilere ikinci dereceden stokastik bas-
kinlik testi uygulandiktan sonra etkin ¢ikan hisselerden olusan portféye MV optimizasyonu
uygulanmaktadir. indirgenmis bu portféye; risk minimizasyonu, getiri maksimizasyonu,
Sharpe oranit maksimizasyonu, Treynor oranit maksimizasyonu ve son olarak da Jensen
Alfast maksimizasyonuna goére MV optimizasyonu uygulanarak olusturulacak portfoyde
yer alan hisselerin agirliklart belirlenmektedir. Buna gore Tablo 9 tiim portféye uygulanan
MYV optimizasyonunu, Tablo 10-15 ise yartyillik donemlere uygulanan MV optimizasyonu-

nun sonuglarint géstermektedir.

Tablo 9: Giinliik Getirilere Gore ikinci Dereceden Stokastik Ustiinliik Testinde Etkin Cikan
Hisselerin MV Optimizasyonu

Maks. Maks. Maks.
Esit Agr. Getiri Min. Risk S.0. T.0. Maks. J.A.
Kisit
Degiskenleri Yok o <= p>= Yok o <= o <=
Kisit Degerleri N/a 1,7286% 0,1341% N/a 1,7286% 1,7286%
Hisseler Portfolyo Agirhiklari
ARCLK 8,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BIMAS 8,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EREGL 8,33% 2,33% 0,00% 3,28% 5,35% 3,63%
FROTO 8,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
KCHOL 8,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OTKAR 8,33% 26,13% 99,90% 25,68% 9.33% 26,36%
PETKM 8,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TAVHL 8,33% 32,59% 0,09% 31,98% 43,62% 29,91%
TCELL 8,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOASO 8,33% 13,93% 0,00% 13,90% 0,00% 17,85%
TUPRS 8,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ULKER 8,33% 25,00% 0,00% 25,15% 41,70% 22,24%
>w; 100% 100% 100% 100% 100% 100%
n 0,00069 0,00117 0,00134 0,00116 0,00110 0,00117
c 0,01377 0,01729 0,02731 0,01719 0,01728 0,01729
Sharpe Oram 0,04157 0,06095 0,04485 0,06095 0,05706 0,06084
Treynor Oram | 0,00077 0,00139 0,00132 0,00138 0,00148 0,00136
Jensen Alfasi 0,00069 0,00117 0,00137 0,00116 0,00109 0,00117
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Tablo 9°da yer alan optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO ve ULKER hisse-
lerine yatirim yapilmast,

- Risk minimizasyonunda; OTKAR ve TAVHL hisselerine yatirim yapilmast,

- Sharpe Orani maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO ve ULKER
hisselerine yatirim yapilmast,

- Treynor Oran1 maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, TAVHL ve ULKER hisse-
lerine yatirim yapilmast,

- Jensen Alfast maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO ve ULKER

hisselerine yatirim yapilmast sonucu ¢ikmaktadir.

Treynor Orani maksimizasyonunda TOASO hissesine yer verilmemektedir. Risk

minimizasyonunda ise, sadece OTKAR ve TAVHL hisselerine yer verilmektedir.

Tablo 10: 2013 Yih ilk Yar1 Getirilerine Gore ikinci Dereceden Stokastik Ustiinliik Testinde
Etkin Cikan Hisselerin MV Optimizasyonu

Maks. Maks.
Esit Agr. Getiri Min. Risk S.0. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit
Degiskenleri Yok o <= u>= Yok o <= o <=
Kisit Degerleri N/a 1,7728% 0,4147% N/a 1,7728% 1,7728%
Hisseler Portfolyo Agirhklar:
ARCLK 9,09% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BIMAS 9,09% 1,74% 0,00% 0,00% 0,00% 3,73%
CCOLA 9,09% 30,65% 0,000% 42,65% 33,69% 29,67%
EREGL 9,09% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
KCHOL 9,09% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OTKAR 9,09% 8,46% 100,00% 25,83% 2,08% 10,02%
PETKM 9,09% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TAVHL 9,09% 18,42% 0,00% 5,32% 18,43% 18,19%
TCELL 9,09% 14,11% 0,00% 0,00% 16,97% 13,13%
TTKOM 9,09% 5,67% 0,00% 0,00% 4,01% 5,06%
ULKER 9,09% 20,95% 0,00% 26,19% 24,82% 20,19%
Wi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
0 0,00127 0,00247 0,00415 0,00351 0,00243 0,00247
c 0,01608 0,01773 0,03478 0,02174 0,01773 0,01773
Sharpe Oram | 0,04687 0,11033 0,10442 0,13786 0,10813 0,11018
Treynor Oram | 0,00102 0,00282 0,00339 0,00380 0,00287 0,00279
Jensen Alfasi 0,00141 0,00257 0,00458 0,00369 0,00251 0,00257
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Tablo 10°da yer alan optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; BIMAS, CCOLA, OTKAR, TAVHL, TCELL, TTKOM
VE ULKER hisselerine yatirim yapilmast,

- Risk minimizasyonunda sadece OTKAR hissesine yatirim yapilmasi,
- Sharpe Oran1 maksimizasyonunda; CCOLA, OTKAR, TAVHL ve ULKER hisseler-

ine yatirim yapilmast,

- Treynor Oran1 maksimizasyonunda; CCOLA, OTKAR, TAVHL, TCELL, TTKOM
ve ULKER hisselerine yatirim yapilmasi,
- Jensen Alfasi maksimizasyonunda; BIMAS, CCOLA, OTKAR, TAVHL, TCELL,

TTKOM VE ULKER hisselerine yatirim yapilmast sonucu ¢ikmaktadir.

Tablo 10°da gortildugt gibi, getiri maksimizasyonu ile Jensen Alfasi maksimizasyonu ayni

hisselere yatirim yapilmasimi gostermektedir. Sharpe orani maksimizasyonunda BIMAS,

TCELL ve TTKOM hisselerine yer verilmezken, Treynor orani maksimizasyonunda da

BIMAS hissesine yer verilmemektedir. Yine bu optimizasyonda da, risk minimizasyonunda

sadece OTKAR hissesine yatirim yapilmasi karar1 verilmektedir.

Tablo 11: 2013 Yih ikinci Yar1 Getirilerine Gore ikinci Dereceden Stokastik Ustiinliik

Testinde Etkin Cikan Hisselerin MV Optimizasyonu

Maks. Maks. Maks.
Esit Agr. Getiri Min. Risk S.0. T.0. Maks. J.A.
Kisit
Degiskenleri Yok o <= p>= Yok c <= c <=
Kisit Degerleri N/a 2,0131%  0,2527% N/a 2,0131% 2,0131%
Hisseler Portfolyo Agirliklari
BIMAS 12,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ENKAI 12,50% 69,18% 0,078% 61,18% 81,84% 56,89%
KCHOL 12,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PETKM 12,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SISE 12,50% 3,64% 0,00% 0,00% 0,00% 10,59%
TAVHL 12,50% 22,62% 99,92% 38,82% 11,08% 28,81%
TCELL 12,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ULKER 12,50% 4,56% 0,00% 0,00% 7,08% 3,71%
>w; 100% 100% 100% 100% 100% 100%
R 0,00057 0,00192 0,00253 0,00213 0,00186 0,00189
c 0,01661 0,02013 0,03363 0,02190 0,02013 0,02013
Sharpe Oram | 0,00910 0,05944 0,05352 0,06405 0,05642 0,05768
Treynor Oram | 0,00021 0,00196 0,00188 0,00209 0,00208 0,00176
Jensen Alfasi 0,00089 0,00209 0,00321 0,00239 0,00194 0,00213
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Tablo 11°de yer alan optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; ENKAI, SISE, TAVHL ve ULKER hisselerine yatirim
yapilmast,

- Risk minimizasyonunda; ENKAI ve TAVHL hisselerine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Orani maksimizasyonunda; ENKAI ve TAVHL hisselerine yatirim yapil-
masl,

- Treynor Orani maksimizasyonunda;, ENKAI, TAVHL ve ULKER hisselerine
yatirim yapilmasi,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; ENKAI, SISE, TAVHL ve ULKER hisselerine

yatirim yapilmast sonucu ¢ikmaktadir.

Tablo 11°de de goriildiigli gibi, biitin minimizasyon ve maksimizasyon islemlerinde
ENKAI ve TAVHL hisselerine yer verilirken, bunlara ek olarak getiri maksimizasyonunda
SISE ve ULKER hisselerine; Treynor orant maksimizasyonunda ULKER hissesine; Jensen

Alfas1 maksimizasyonunda SISE ve ULKER hisselerine yatirim yapilmaktadir.

Tablo 12: 2014 Yili ilk Yar1 Getirilerine Gore ikinci Dereceden Stokastik Ustiinliik Testinde
Etkin Cikan Hisselerin MV Optimizasyonu

Maks. Maks.
Esit Agr. Getiri Min. Risk  Maks. S.O. T.0. Maks. J.A.
Kisit
Degiskenleri Yok c <= pu>= Yok 0 <= o <=
Kisit Degerleri N/a 1,6132% 0,5213% N/a 1,6132% 1,6132%
Hisseler Portfolyo Agirliklari
EREGL 50,00% 56,39% 0,00% 61,24% 100,00% 56,39%
KRDMD 50,00% 43,615% 100,00% 38,76% 0,00% 43,61%
>w;i 100% 100% 100% 100% 100% 100%
u 0,00452 0,00443 0,00521 0,00436 0,00383 0,00443
c 0,01668 0,01613 0,02401 0,01580 0,01607 0,01613
Sharpe Orani 0,22411 0,22626 0,18461 0,22680 0,18952 0,22626
Treynor Orant 0,00692 0,00721 0,00550 0,00745 0,01105 0,00721
Jensen Alfasi 0,00341 0,00334 0,00395 0,00329 0,00288 0,00334

Tablo 12’de yer alan optimizasyon sonuglarini zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; EREGL ve KRDMD hisselerine yatirim yapilmasi,
- Risk minimizasyonunda sadece KRDMD hissesine yatirim yapilmasi,
- Sharpe Orani maksimizasyonunda; EREGL ve KRDMD hisselerine yatirim yapil-

mas,
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Tablo

Treynor Oran1 maksimizasyonunda; sadece EREGL hissesine yatirim yapilmast,
Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; EREGL ve KRDMD hisselerine yatirim yapil-

masi sonucu ¢ikmaktadir.

12°de yer alan risk minimizasyonunda sadece KRDMD hissesine, Treynor orant

maksimizasyonunda sadece EREGL hissesine yatirnm yapilmasi dikkat ¢eken noktalar

olmaktadir.

Tablo 13: 2014 Yih ikinci Yar1 Getirilerine Gore ikinci Dereceden Stokastik Ustiinliik

Testinde Etkin Cikan Hisselerin MV Optimizasyonu

Maks. Maks. Maks.
Esit Agr. Getiri Min. Risk S.0. T.O. Maks. J.A.
Kisit
Degiskenleri Yok 6 <= u>= Yok o <= c <=
Kisit Degerleri N/a 1,2417% 0,3447% N/a 1,2417% 1,2417%
Hisseler Portfolyo Agirhklar:
FROTO 14,29% 15,53% 0,00% 16,76% 22,06% 16,38%
KCHOL 14,29% 9,13% 0,00% 0,00% 7,19% 8,76%
OTKAR 14,29% 18,56% 100,00% 21,24% 23,69% 18,90%
PETKM 14,29% 17,01% 0,00% 17,77% 18,51% 16,84%
SISE 14,29% 11,06% 0,00% 10,74% 7.33% 10,60%
THYAO 14,29% 28,71% 0,00% 33,49% 21,22% 28,52%
TTKOM 14,29% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
>w; 100% 100% 100% 100% 100% 100%
I 0,00233 0,00267 0,00345 0,00282 0,00264 0,00267
c 0,01155 0,01242 0,02385 0,01306 0,01242 0,01242
Sharpe Orani 0,14242 0,16058 0,11599 0,16419 0,15738 0,16059
Treynor Oram | 0,00233 0,00276 0,00490 0,00296 0,00282 0,00277
Jensen Alfasi 0,00154 0,00189 0,00268 0,00204 0,00185 0,00189

Tablo

13’te yer alan optimizasyon sonuglarimi 6zetlemek gerekirse;

Getiri maksimizasyonunda, FROTO, KCHOL, OTKAR, PETKM, SISE, THYAO
ve TTKOM hisselerine yatirim yapilmasi,

Risk minimizasyonunda sadece OTKAR hissesine yatirim yapilmast,

Sharpe Orant maksimizasyonunda; FROTO, OTKAR, PETKM, SISE ve THYAO

hisselerine yatirim yapilmast,
Treynor Orani maksimizasyonunda, FROTO, KCHOL OTKAR, PETKM, SISE ve

THY AO hisselerine yatirim yapilmast,
Jensen Alfasi maksimizasyonunda; FROTO, KCHOL OTKAR, PETKM, SISE ve

THY AO hisselerine yatirim yapilmasi sonucu ¢ikmaktadir.
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Burada getiri maksimizasyonu, Jensen Alfasi maksimizasyonunda farkli olarak TTKOM
hissesine de yatirim yapmaktadir. Sharpe orant maksimizasyonu ise, diger maksimizasyon

yontemlerinden farkli olarak KCHOL hissesine yatirim yapilmamaktadir.

Tablo 14: 2015 Yili ilk Yar1 Getirilerine Gire ikinci Dereceden Stokastik Ustiinliik Testinde
Etkin Cikan Hisselerin MV Optimizasyonu

Maks.
Esit Agr. Geti:i Min. Risk  Maks. S.0. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit
Degiskenleri Yok 0 <= p>= Yok <= 0 <=
Kisit Degerleri N/a 1,5145% 0,5533% N/a 1,5145% 1,5145%
Hisseler Portfolyo Agirhiklar:
ARCLK 12,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
DOAS 12,50% 23,30% 0,03% 24,79% 3,84% 25,98%
ENKAI 12,50% 13,04% 0,00% 8,08% 27,58% 8,53%
FROTO 12,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
KCHOL 12,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
KOZAL 12,50% 34,81% 99,97% 39,13% 38,26% 32,33%
TAVHL 12,50% 23,75% 0,00% 23,04% 30,32% 20,34%
TUPRS 12,50% 5,09% 0,00% 4,96% 0,00% 12,82%
>wi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
0 0,00180 0,00323 0,00553 0,00346 0,00300 0,00321
c 0,01176 0,01515 0,03015 0,01617 0,01514 0,01515
Sharpe Oram 0,09546 0,16901 0,16112 0,17235 0,15415 0,16775
Treynor Oram | 0,00175 0,00427 0,00924 0,00457 0,00471 0,00400
Jensen Alfasi 0,00177 0,00317 0,00539 0,00340 0,00284 0,00318

Tablo 14’te yer alan optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; DOAS, ENKAI, KOZAL, TAVHL ve TUPRS hisseler-
ine yatirim yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda; DOAS ve KOZAL hisselerine yatirim yapilmast,

- Sharpe Orani maksimizasyonunda; DOAS, ENKAI, KOZAL, TAVHL ve TUPRS
hisselerine yatirim yapilmast,

- Treynor Orani maksimizasyonunda; DOAS, ENKAI, KOZAL ve TAVHL hisseler-

ine yatirim yapilmast,
- Jensen Alfasi maksimizasyonunda; DOAS, ENKAI, KOZAL, TAVHL ve TUPRS

hisselerine yatirim yapilmast sonucu ¢ikmaktadir.

Burada, bir tek Treynor orant maksimizasyonunda TUPRS hissesine yatirim yapilmamaktadir.

Risk minimizasyonunda ise sadece DOAS ve KOZAL hisselerine yatirim yapilmaktadir.
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Tablo 15: 2015 Yih ikinci Yar1 Getirilerine Gore ikinci Dereceden Stokastik Ustiinliik Tes-
tinde Etkin Cikan Hisselerin MV Optimizasyonu

Maks. Maks.
Esit Agr. Getiri Min. Risk S.0. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit
Degiskenleri Yok 0 <= p>= Yok o <= o <=
Kisit Degerleri N/a 1,3457%  0,1093% N/a 1,3457% 1,3457%
Hisseler Portfolyo Agirhklar:
BIMAS 50,00% 21,41% 0,00% 0,00% 21,41% 21,41%
PETKM 50,00% 78,59% 100,00% 100,00% 78,59% 78,59%
>w; 100% 100% 100% 100% 100% 100%
n 0,00085 0,00099 0,00109 0,00109 0,00099 0,00099
c 0,01218 0,01346 0,01516 0,01516 0,01346 0,01346
Sharpe Oram | 0,00502 0,01464 0,01972 0,01972 0,01464 0,01464
Treynor Oram | 0,00001 0,00028 0,00041 0,00040 0,00028 0,00028
Jensen Alfasi 0,00118 0,00142 0,00160 0,00160 0,00142 0,00142

Tablo 15°te yer alan optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; BIMAS ve PETKM hisselerine yatirim yapilmas,

- Risk minimizasyonunda sadece PETKM hissesine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Oran1 maksimizasyonunda sadece PETKM hissesine yatirim yapilmasi,

- Treynor Orani maksimizasyonunda; BIMAS ve PETKM hisselerine yatirim yapil-
masl,

- Jensen Alfast maksimizasyonunda; BIMAS ve PETKM hisselerine yatirim yapil-

masi sonucu ¢ikmaktadir.

Tablo 15°te dikkati ¢eken tek nokta, risk minimizasyonunda ve Sharpe orani maksimizas-

yonunda sadece PETKM hissesine yatirim yapilmasidir.

Sonug olarak, burada da her bir periyot kendi igerisinde incelendiginde, maksimizasyon ve
minimizasyon tiplerine gére hemen hemen ayni hisselere portfyde yer veriliyor. Hisselerin
agirliklarmin farkli olmasinin sebebi burada da kisit degiskenlerinin minimizasyon ve mak-

simizasyon formlar1 {izerindeki etkilerinin farkli olmasidir.
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5. Bulgularin Degerlendirilmesi

Yapilan bu ¢alisma genel olarak bakildiginda dort asamadan olusmaktadir. Bu asamalardan
birincisi, BIST-30 endeksinin 01.01.2013 — 31.12.2015 tarihleri arasindaki getirilerine
uygulanan ikinci dereceden stokastik baskinlik testidir. Bu testte getiriler 6ncelikle giinliik
olarak incelenmektedir. Bahsedilen bu getirilere gore etkin ¢ikan hisseler Tablo 16’da g6-
rtlebilir.

Tablo 16: Giinliik Getirilere Uygulanan ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik Testi Sonuclari

Giinliitk

ARCLK KCHOL TCELL

BIMAS OTKAR TOASO
EREGL PETKM TUPRS

FROTO TAVHL ULKER

Ikinci dereceden stokastik baskinlik testlerine énceki calismalardan farkli olarak donemsel
bir inceleme ile literatiire katki yapilmaktadir. Bu donemsel inceleme 2013, 2014 ve 2015
yillarinin gtinliik getirileri ilk 6 aylik ve ikinci 6 aylik dénemlere boliinerek incelenmekte-
dir. Bu incelemeye gore etkin ¢ikan hisseler Tablo 17°de incelenebilir.

Tablo 17: ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik Testi ile Dénemsel inceleme

2013 2014 2015

ilk Yar1 ikinci Yarn1 ilk Yarn  ikinci Yar1 ilk Yann ikinci Yar1

ARCLK BIMAS EREGL  FROTO ARCLK BIMAS
BIMAS  ENKAI KRDMD KCHOL DOAS PETKM
CCOLA KCHOL - OTKAR ENKAI -
EREGL PETKM - PETKM FROTO -
KCHOL SISE - SISE KCHOL -
OTKAR TAVHL - THYAO KOZAL -
PETKM TCELL - TTKOM TAVHL -
TAVHL ULKER - - TUPRS -
TCELL - - - - -
TTKOM - - - - -
ULKER - - - - -

Tablo 17’ye bakildiginda, 2013 yilinin her iki yarisinda da etkin ¢ikan hisseler, BIMAS,
KCHOL, PETKM, TAVHL, TCELL ve ULKER hisseleridir. Ancak 2014 ve 2015 yilinin
her iki yarisinda da etkin ¢ikan hisseeler bulunmamaktadir. Bu da endeksin ve piyasanin
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degiskenligini gostermektedir. Bu degisken ve kararsiz yap1 BIST-30 endeksinin etkin bir
endeks olmadiginin bir diger gostergesidir.

Calismanin ikinci asamasinda, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin ¢ikan
hisselerden olusan indirgenmis portfoye, Ortalama-Varyans metodu ile getiri maksimizas-
yonu, risk minimizasyonu, Sharpe orant maksimizasyonu, Treynor oranit maksimizasyonu
ve Jensen Alfasi maksimizasyonu uygulanmaktadir. Bu optimizasyon yine giinliik getirilere
de yapilmaktadir (Tablo 18).

Tablo 18: Giinliik Getirilerin Optimizasyon Sonuclarinin incelenmesi

Getiri Risk

Maksimizasyonu ~ Minimizasyonu Sharpe Orani Treynor Oran1  Jensen Alfasi
EREGL OTKAR EREGL EREGL EREGL
OTKAR TAVHL OTKAR OTKAR OTKAR
TAVHL - TAVHL TAVHL TAVHL
TOASO - TOASO ULKER TOASO
ULKER - ULKER - ULKER

Ginliik getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve ikinci dereceden stokastik baskinlik
testine gore indirgenmis portfoye uygulanan optimizasyonda, optimizasyon se¢encklerine
gore sonuglarin kendi aralarinda tutarli oldugu goriilmektedir. Bir tek Jensen Alfasi maksi-
mizasyonunda BIST-30 endeksinde DOAS hissesine yatirim yapilirken, indirgenmis port-
foyde DOAS hissesine yatirim yapilmamaktadir. Bunun nedeni de DOAS hissesinin, ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisse olarak belirlenmemesidir.

2013, 2014 ve 2015 yillart iki ayr1 donem olarak incelendiginde ¢ikan sonuglar Tablo 19-
24’te gortilebilir.

Tablo 19: 2013 Y1l i1k Yar1 Getirilerinin Optimizasyon Sonuclarinin incelenmesi

Getiri Risk

Maksimizasyonu  Minimizasyonu  Sharpe Oram Treynor Orani Jensen Alfasi
BIMAS OTKAR CCOLA CCOLA BIMAS
CCOLA - OTKAR OTKAR CCOLA
OTKAR - TAVHL TAVHL OTKAR
TAVHL - ULKER TCELL TAVHL
TCELL - - TTKOM TCELL
TTKOM - - ULKER TTKOM
ULKER - - - ULKER
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2013 yilmin ilk yarisindaki giinliikk getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgenmis portfoye uygulanan optimizasyonda,
optimizasyon seceneklerine gore sonuglar ufak farkliliklar gosterse de kendi aralarinda
tutarlt oldugu goriilmektedir. Getiri maksimizasyonunda ve Jensen Alfasi maksimizasyo-
nunda BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda DOAS, EKGYO ve FROTO hissele-
rine yatirim yapilirken, indirgenmis portfoyde bu hisselere yatirim yapilmamaktadir. Buna
ek olarak Treynor orani maksimizasyonunda BIST-30 endeksine uygulanan optimizas-
yonda EKGYO hissesine yatirim yapilirken indirgenmis portféyde bu hisseye yatirim ya-
pilmamaktadir. Bu iki durumun tek nedeni de, bu hisselerin ikinci dereceden stokastik bas-

kinlik testine gore etkin hisseler olarak belirlenmemesidir.

Tablo 20: 2013 Yih ikinci Yar1 Getirilerinin Optimizasyon Sonuclarinin incelenmesi

Getiri Risk

Maksimizasyonu  Minimizasyonu  Sharpe Oram Treynor Oran Jensen Alfasi
ENKAI ENKAI ENKAI ENKAI ENKAI

SISE TAVHL TAVHL TAVHL SISE
TAVHL - - ULKER TAVHL
ULKER - - - ULKER

2013 yilinin ikinci yarisindaki glinliik getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgenmis portfoye uygulanan optimizasyonda,
optimizasyon seceneklerine gore sonuclar farklilik gostermektedir. Getiri maksimizasyo-
nunda ve Jensen Alfasi maksimizasyonunda BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda
EREGL hissesine yatirim yapilirken, indirgenmis portfoyde bu hisseye yatirim yapilmayip
digerinden farkli olarak SISE ve ULKER hisselerine yatirim yapilmaktadir. EREGL his-
sesi, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gére etkin bir hisse olmadig1 i¢in indir-
genmis portféyde yerini almamaktadir. Optimizasyon islemindeki kisitlarin degismesinden
dolay1 indirgenmis portfoyde SISE ve ULKER hisselerine yatirim yapilmaktadir. Treynor
oran1 maksimizasyonunda, BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda EREGL hisse-
sine yatirim yapilirken, indirgenmis portfoyde bu hisseye yatirim yapilmayip, bu durumdan
farkli olarak ULKER hissesine yatirim yapilmaktadir. Yine EREGL hissesi ikinci derece-
den stokastik baskinlik testine gére etkin bir hisse olmadigi i¢in indirgenmis portféyde yer
bulamamaktadir. Optimizasyon islemindeki kisitlarin degismesinden dolayi indirgenmis

portfdyde ULKER hissesine yatirim yapilmaktadir.
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Tablo 21: 2014 Yih flk Yar1 Getirilerinin Optimizasyon Sonuclarinin incelenmesi

Getiri Maksimi- Risk

zasyonu Minimizasyonu Sharpe Orani Treynor Orani Jensen Alfasi
EREGL KRDMD EREGL EREGL EREGL
KRDMD - KRDMD - KRDMD

2014 il ilk yarisindaki giinliik getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve ikinci dere-
ceden stokastik baskinlik testine gore indirgenmis portféye uygulanan optimizasyonda,
optimizasyon secgeneklerine gore sonuglar ufak farkliliklar gosterse de kendi aralarinda
tutarli oldugu goriilmektedir. Getiri maksimizasyonunda ve Sharpe orani maksimizasyo-
nunda, BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda DOAS hissesine yatirim yapilirken,
indirgenmis portfdyde bu hisseye yatirim yapilmamaktadir. Ciinkii DOAS hissesi ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisseler arasinda yerini almamaktadir. Buna
ek olarak risk minimizasyonunda, BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda EREGL

hissesine yatirim yapilirken, indirgenmis portféyde bu hisseye yatirim yapilmamaktadir.

Tablo 22: 2014 Y1l ikinci Yar1 Getirilerinin Optimizasyon Sonuclarinin incelenmesi

Getiri Risk

Maksimizasyonu  Minimizasyonu  Sharpe Oram Treynor Oran1  Jensen Alfasi
FROTO OTKAR FROTO FROTO FROTO
KCHOL - OTKAR KCHOL KCHOL
OTKAR - PETKM OTKAR OTKAR
PETKM - SISE PETKM PETKM
SISE - THYAO SISE SISE
THYAO - - THYAO THYAO

2014 yilinn ikinci yarisindaki ginliik getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgenmis portfoye uygulanan optimizasyonda,
optimizasyon segeneklerine gore sonuglar farklilik gostermektedir. Getiri maksimizasyo-
nunda ve Jensen Alfasi maksimizasyonunda, BIST-30 endeksine uygulanan optimizas-
yonda DOAS, EREGL ve TAVHL hisselerine yatirim yapilirken, indirgenmis portféyde bu
hisselere yatirim yapilmayip, bu durumdan farkli olarak KCHOL hissesine yatirim yapil-
maktadir. DOAS, EREGL ve TAVHL hisseleri ikinci dereceden stokastik baskinlik testine
gore etkin hisseler olarak belirlenmedikleri i¢in indirgenmis portféyde bu hisseler yer al-
mamaktadir. Bu durumdan dolay1 optimizasyon kisitlar1 degistiginden indirgenmis port-
foyde KCHOL hissesine yatirim yapilmaktadir. Treynor orani maksimizasyonunda, BIST-
30 endeksine uygulanan optimizasyonda DOAS ve TAVHL hisselerine yatirim yapilirken,
indirgenmis portfoyde bu hisseye yatirim yapilmayip digerinden farkli olarak FROTO,
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KCHOL ve SISE hisselerine yatirnm yapilmaktadir. DOAS ve TAVHL hisseleri ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisseler olarak belirlenmediginden ve bu
durumdan dolay1 indirgenmis portféyde optimizasyon kisitlart degistiginden FROTO,
KCHOL ve SISE hisselerine yatirim yapilmaktadir. Sharpe orani maksimizasyonunda,
BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda DOAS hissesine yatirim yapilirken, indir-
genmis portfoyde bu hisseye yatirim yapilmamaktadir. Ciinkii DOAS hissesi ikinci derece-

den stokastik baskinlik testine gore etkin hisse olarak belirlenmemektedir.

Tablo 23: 2015 Y1l i1k Yar1 Getirilerinin Optimizasyon Sonuclarinin incelenmesi

Getiri Risk

Maksimizasyonu Minimizasyonu Sharpe Oram1  Treynor Oran1 Jensen Alfasi
DOAS DOAS DOAS DOAS DOAS
ENKAI KOZAL ENKAI ENKAI ENKAI
KOZAL - KOZAL KOZAL KOZAL
TAVHL - TAVHL TAVHL TAVHL
TUPRS - TUPRS - TUPRS

2015 yili ilk yarisindaki giinliik getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve ikinci dere-
ceden stokastik baskinlik testine goére indirgenmis portfoye uygulanan optimizasyonda,
optimizasyon secencklerine gore sonuglar ufak farkliliklar gosterse de kendi aralarinda
tutarli oldugu goriilmektedir. Getiri maksimizasyonu, Sharpe orani maksimizasyonu ve
Jensen Alfast maksimizasyonunda, BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda TOASO
hissesine yatirim yapilirken, indirgenmis portfoyde bu hiseye yatirnm yapilmamaktadir.
Ciinkii TOASO hissesi, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gére etkin hisse olarak
belirlenmemektedir. Treynor orani maksimizasyonunda ise, BIST-30 endeksine uygulanan
optimizasyonda TOASO hissesine yatirim yapilirken, indirgenmis portféyde bu hisseye
yatirim yapilmazken, bu durumdan farkli olarak DOAS hissesine yatirim yapilmamaktadir.
DOAS hissesi ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisse olarak belirlen-
medigi i¢in indirgenmis portféyde yer almazken, optimizasyon kisit1 degistigi i¢in, bu mak-

simizasyon tipinde DOAS hissesine yatirim yapilmaktadir.

Tablo 24: 2015 Yih ikinci Yar1 Getirilerinin Optimizasyon Sonuclarinin incelenmesi

Getiri Risk

Maksimizasyonu  Minimizasyonu  Sharpe Oram Treynor Oram1  Jensen Alfasi
BIMAS PETKM PETKM BIMAS BIMAS
PETKM - - PETKM PETKM
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2015 yili ikinei yarisindaki giinlitk getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgenmis portfoye uygulanan optimizasyonda,
optimizasyon secgeneklerine gore sonuglar ufak farkliliklar gosterse de kendi aralarinda
tutarlt oldugu goriilmektedir. Risk minimizasyonunda, BIST-30 endeksine uygulanan opti-
mizasyonda digerinden farkli olarak BIMAS ve OTKAR hisselerine yatirim yapilirken,
indirgenmis portfdyde bu hisselere yatirim yapilmamaktadir. Ayni sekilde Jensen Alfasi
maksimizasyonunda, BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda OTKAR hissesine
yatirim yapilirken, indirgenmis portfoyde bu hisseye yatirim yapilmamaktadir. Ciinki
BIMAS ve OTKAR hisseleri ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisseler

olarak yer almamaktadir.

Genel olarak bakildiginda, getiri maksimizasyonu, Sharpe orani maksimizasyonu, Treynor
orani maksimizasyonunda ve Jensen Alfasi maksimizasyonunda hemen hemen ayni hisse-
lere yatirim yapilmaktadir. Sadece maksimizasyon kisitlarina ve oranlarin parametrelerine

gore hisselere yapilacak yatirimlarin yilizdeleri degiskenlik gostermektedir.

Son olarak ¢aligmanin dérdiincii asamasinda backtesting uygulamasi yer almaktadir. Tablo
25’te tim Orneklem ve 2015 yilinmn ikinci yarist i¢in  back-testing sonuglarini gormek
mimkiindiir. Aynt zamanda endeksin back-testingin yapildigi 01.01.2016 — 15.04.2016
donemindeki getirisi de ilk kolonda paylasilmaktadir.

Tablo 25: Back-testing Sonuclar:

Giinliik | 2015 Yih ikinci Yarist
Getiri Maks. 12,74% 32,68%
Risk Min. 18,19% 34,65%
Sharpe Oram Maks. | 13,20% 34,65%
Treynor Oram Maks. | 10,19% 32,68%
Jensen Alfas1 Maks. | 14,05% 32,68%
BIST-30 19.98% 19.98%

Tablo 25°te goruldiigii gibi 2015 yilnin ikinci yarisindaki getiriler baz alinarak yapilan
biitiin optimizasyon sonuglarindan elde edilen yatirim oranlar1 2016 yilinin ilk {i¢ buguk
aylik dénemine uygulandiginda her defasinda endeksin tizerinde getiri saglamaktadir. En-
deks bu siiregte % 20°lik biiylime gosterirken, bahsedilen siirecteki optimizasyon sonugla-
rindan ¢ikan yatirim oranlari uygulandiginda ortalama % 33-34 civarinda bir getiri soz
konusudur. Aksine biitiin zaman dilimi i¢in stokastik baskinlik testi ile eleme yapildiginda

ve MV optimizasyonu ile agirliklara karar verildiginde ise, BIST-30 endeksinin getirilerin-
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den daha iyi bir getiri seviyesi elde etmek mimkiin olmamaktadir. Buna ek olarak goze
carpan bir diger nokta ise, optimizasyon tipleri arasinda risk minimizasyonu ydntemi en iyi

getiri oranini saglayan optimizasyon yontemidir.
6. Sonuc¢

Bu calismada stokastik baskinlik testi kullanilirak portféyler segilirken, daha uzun doneme
bakmaktansa, yakin dénemi incelemenin daha basarili sonuglar verdigi gézlenmistir. Bura-
dan ¢ikarilabilecek sonug, BIST-30 gibi etkin olmayan ve ekonomideki degiskenligin fazla
oldugu piyasalarda portféyler olusturulurken daha yakin zamana bakmanin daha dogru
olacagidir. Yakin donem ele alinarak portfoyler olusturuldugunda, daha 6nceki donemler
g0z Oniline alinarak olusturulan portféylere gére daha basarili sonuglar elde edildigi goz-

lemlenmistir.

Elde edilen portfoylere farkli MV optimizasyonu yontemleri uygulandiginda ise bu MV
optimizasyonu yontemlerinin ciddi bir farklilasma yaratamadigi, yine de risk
minimizasyonu ve Sharpe orani maksimizasyonu yontemlerinin back-testing sonuclarina

gore en iyi getirileri getirdigi sdylenebilir.

Calismanin sonuglarinin Tas ve dig. (2015)’den bir miktar farklilastigi sGylenebilir. Tas ve
dig. (2015)’nin ¢aligmasmna goére Onceki degerlere daha fazla Onem veren esit
agirliklandirma yontemi, ayni ¢alismada kullanilan basit agirliklandirma ve logaritmik
agirliklandirma yontemlerinden daha iyi sonu¢ vermektedir. Bu makalede elde edilen so-
nuglara gore ise, sadece son donem incelenerek daha basarili sonuglar elde edilmesi miim-
kiin goztikmektedir.

Gelecek ¢alismalarada veri donemi, farkli sektorler ve farkl tilke endeksleri ile yapilacak
caligmalarla model sonuglar1 daha giivenilir hale getirilebilir. Ikinci dereceden stokastik
baskilik ele alinarak yapilan bu g¢alismada, Tiirkiye piyasasmin sadece bir donemi ele
almmistir. Daha etkin ve daha gelismis bir piyasada bu ¢alismanin yapilmasi durumunda
cikacak sonuglarin bu sonuglarla karsilagtirilmasi faydali olacaktir. Keza bu analizin yiik-
selis, diisiis donemleri ve stabil periyotlar ayrilarak yapilmasi da donemler arasindaki fark-

lar1 gézlemleme firsati verecektir.

Ugurlu ve dig. (2017)’nin belirttigi gibi kullanilan veri siklig1 stokastik baskinlik ¢aligmala-
rinda farkli sonuglar dogmasina neden olabilmektedir. Veri sikliginin yatirimcinin nevine
gore secilmesi ve ozelikle de saatlik, haftalik, aylik, yillik gibi araliklarda da uygulanmasi

ile ¢aligma sonuglarinin ispat giicti arttiritlmis olacaktir.
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