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Amag - Arastirmada tasarruflarini portfdy olusturarak borsada degerlendirmeyi diisiinen
yatirnmailar igin portfdyde yer alan hisse senetlerinin dagilimlarini ve dagilim parametrelerini
belirleyerek kollektif risk modellemesi ¢ercevesinde portfdylerin getiri ve risk diizeylerini
istatistiksel yontemlerle belirlemektir.

Yontem — Belirlenen amaca ulasabilmek icin BIST-30 endeksinde 2018-2021 yillarinda aktif
olarak islem goren hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlar: alinmig ve s6z konusu verilerin
uygunluk gosterdigi istatistiksel dagilimlar ve dagilim parametreleri hesaplanmigtir. SWARA
ve MOORA yontemleriyle diisiik, orta ve yliksek riskli olmak {izere ii¢ farkli kategoride portfdy
olusturulmus bu portfdyler icin Monte Carlo simiilasyon yontemi uygulanarak beklenen
ortalama getiri, getiri olasilig1 ve risk seviyesi tahminlenmistir.

Bulgular - Arastirmanin sonucunda farkli (diisiik, orta ve yiiksek) risk diizeylerinde portfdy
olusturularak yapilan analizlerde portfoylerin risk diizeylerinin tiim portfdyler icin yaklasik %1
ve %2 oraninda oldugu tespit edilmistir. Portfdylerin ortalama getirileri incelendiginde en
yiiksek giinliik ortalama getirinin %.2,8 oraninda olacag1 ve bunun %61 olasilikla gerceklesecegi
tahminlenmistir.

Tartisma — Portfdylere iliskin ortalama getiri ve risk diizeyinin olasiik dagilim parametreleri
bilindiginde Monte Carlo Simiilasyon yontemiyle daha kolay hesaplana bildigi ortaya
konulmus ve klasik yontemle benzer sonuglara ulagilmistir. Ayrica simiilasyon yontemiyle
portfoy getirisi tizerinde etkili olana hisse senetleri belirlenmistir. Kullanilan Monte Carlo
Simiilasyon yontemi literatiirle karsilastirildiginda, kuadratik programlama (Abay 2013), Finnet
Portfolio Advisor programi (Zerey ve Terzi 2015), Yapay Sinir Aglar1 (Yavuz 2012)
yontemleriyle benzer sonuglara ulagildig: tespit edilmistir. Diger yontemlere gore Monte Carlo
Simiilasyon yontemiyle hisse senetlerinin agiliklari, varlik sayis1 daha hizli degistirilerek
sonuglarin hesaplanabilmesi agisinda daha kolay ve etkili oldugu saptanmustir.
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Purpose — Examining the distributions and distribution parameters of the shares included in the
portfolio for investors, who goals to invest their savings in exchange market by creating a
portfolio, the present study goals to statistically estimate the return and risk levels of the
portfolios within the scope of collective risk modeling.

Design/Methodology/Approach — For this purpose, the daily opening and closing prices of
shares, which have been actively traded in the BIST-30 index during the period 2018-2021, were
obtained and the distribution parameters and statistical distributions that the data fit were
calculated. Using the SWARA and MOORA methods, portfolios were created at three risk levels
as low, moderate, and high. Implementing the Monte Carlo simulation method for these
portfolios, the average expected return, return probability, and risk levels were estimated.

Findings — As a result of the research, during the analyses conducted creating of risk portfolios
at different (low, moderate, and high) risk levels, it was determined that the risk level of
portfolios was approx. 1% and 2% for all the portfolios. Examining the average return s of the
portfolios, it was estimated that the highest daily return would be 2.8%o0 and its probability
would be 61%.

* Bu calisma Prof. Dr. Mahmut KARTAL'in damigmanhgmda tamamlanmis olan “Olasilik Dagilimlar1 ve Kolektif Risk Modellemesi

Cergevesinde Portfy Getiri Tahmini: BIST 30 Uygulamast” baglikh doktora tezinden uyarlanmistir.

Onerilen Atif / Suggested Citation

Kartal, M., Arslan, E. (2023). Olasilik Dagilimlar1 ve Kolektif Risk Modellemesi Cergevesinde Portfdy Getiri Tahmini: Bist 30
Uygulamas, Isletme Arastirmalar Dergisi, 15 (2), 1461-1484.


mailto:mkartal@cumhuriyet.edu.tr
mailto:ebuzerarslan@cumhuriyet.edu.tr
http://www.orcid.org/0000-0001-8049-0334
http://www.orcid.org/0000-0001-6154-6216

M. Kartal - E. Arslan 15/2 (2023) 1461-1484

Discussion — Discussion- It has been revealed that the average return and risk level of the

Article Classification: portfolios can be calculated more easily with the Monte Carlo Simulation method when the

Research Article probability distribution parameters are known. These calculations showed similar results with
the classical method. In addition, the stocks that are effective on the portfolio return were
determined by the simulation method. When the Monte Carlo Simulation method used was
compared with the literature, it was determined that similar results were obtained with the
quadratic programming (Abay 2013), Finnet Portfolio Advisor program (Zerey and Terzi 2015),
Artificial Neural Networks (Yavuz 2012) methods. Compared to other methods, the Monte
Carlo Simulation method has been found to be easier and more effective in terms of calculating
the results by changing the weights of stocks and the number of assets faster.

1. GIRIS

Portfoy, belirli amaglar1 gerceklestirmek isteyen yatirimcilarin sahip oldugu birbirleriyle iliskisi olan ve
kendine 6z Olgiilebilir 6zellikleri olan finansal varliktir. Portfdy secimi ve yonetimi yatirim ve finansman
konulariin ortaya ¢ikmasindan beri var olan; finansal araglarin ve finansal pazarlarin gelismesiyle birlikte
ilgi gekici bir konu haline gelmistir. Yatirimalar farkh finansal kriterleri kullanarak sektorel veya kendine
Ozgii risklere sahip finansal araclarla optimum portfoy olusturma ve portfdy yonetiminde Onemli
unsularindan biri risk ve getiri arasinda iligki kurmaktir.

Risk, belirli bir zaman araliginda, hedeflenen bir sonuca ulasamama, kayba ya da zarara ugrama olasiligidir
(Fikirkoca,2003:24). Gelecekte karsilasilmast muhtemel sorunlari, tehdit ve tehlikeleri isaret eder. Risk
genellikle tam ve net olarak bilinemez veya ongoriilemez, zamana bagh olarak degisir ve sonug {izerinde
olumsuz etkileri vardir. Fakat risk yonetilebilir bir olgudur. Ancak risk sadece olumsuz etkileri olan bir
kavram olarak diistiniilmemelidir. Riske kazang elde etme firsati olarak bakilmali, firsata dontistiiriilmesi igin
sistematik bir ¢aba gosterilmelidir. Beklenen getirideki belirsizlik (risk) ne kadar yiiksekse yatirimdan elde
edilmesi umulan getiri oram da o kadar yiiksek olacaktir. Bagka ifadeyle yatirimc1 ancak daha yiiksek getiri
s0z konusu olursa riski iistlenmeyi kabul edecektir. Yatirimcilarin davraniglarinin fayda teorisine dayandigin
ve her yatirimcinin belirledigi bir risk diizeyinde fayda elde etmeyi amagladig: sdylenebilir. Fayda ve risk
arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik calisma kapsaminda, kolektif risk ol¢titleri temelinde Borsa Istanbul’da
(BIST 30 endeksinde) islem goren hisse senetlerinin her birinin dagilimlar1 ve kolektif risk Slgiimlerinin
yapilmasi planlanmaktadir.

Bu kapsamda c¢alisma dort ana boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde, portfdy secimine iligkin
yapilmis olan caligmalarin yer aldigi literatiir taramasina, Ikinci boliimde, yatirmmcmin portfoy
olustururken dikkat etmesi gereken Gnemli unsurdan olan risk kavrami tanimi, gesitleri, risk
modellemesi, portfoylerde risk Ol¢iimii ve getiri hesaplama gibi konulara deginilmis ve portfdy
kavrami genel olarak agiklanmistir.

Ugﬁncii boliimde, arastirmanin amci, 6nemi, kullanilan veri ve yontemlere iliskin bilgilere yer
verilmis olup son béliimde ise, uygulama kapsaminda 2018-2021 yillarinda BIST 30 endeksinde aktif
islem goren hisse senedi kapanis fiyatlarimin olasilik dagilimlari ve dagilim parametreleri
hesaplanmigtir. Sonrasinda ¢ok kriterli karar verme yontemiyele {i¢ farkli risk diizeyinde portfoy
olusturulmustur. Olusturulan portfoylerin getiri ve risk diizeyleri nce matris yontemiyle; ardindan
dagilim parametreleri kullanilarak Monte Carlo Simiilasyon yontemiyle simiile edilerek
portfoylerin getiri ortalamasi ve getiri olasilik diizeyleri hesaplanmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finans literatiiriinde risk ve getiri arasindaki iligskiyi 6l¢mek, en fazla tartisilan konulardan bir tanesidir.
Genellikle portfoy yonetim mekanizmasinda rastgele gesitlendirme yoluna gidilerek portfy riski azaltilabilir
fakat bu durum her zaman gerceklesmeyebilir. Riski azaltmaya yonelik bir diger yontemin ise Modern Portfoy
yaklagimiyla giindeme gelen finansal varliklarin sayisal verileri dikkate alarak riski azaltmaya yonelik
cesitlendirme yapan “ortalama — varyans modeli” oldugu sylenebilir.

Geleneksel yaklagim, Hicks'in (1935) “Para Teorisi'nin Basitlestirilmesi icin Bir Oneri” adh eseriyle baglamustir.
Soz konusu eserde para teorisi hususunda agiklamalar yapilirken temel olarak portfdy yaklasimi ortaya
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konmustur. Risk faktorii, yatirimcinin yatirimindan bekledigi net getiri ile bu getirinin ne zaman elde
edilecegini etkileyen bir unsur oldugunu iddia ederek finansal varlik risklerinin 6nemli bir degisken olduguna
dikkat cekmistir. Fakat Hicks bu aciklamalarini istatistiksel olarak sadece ortalamay1 kullanarak
desteklemistir.

Geleneksel yaklasimin temellerine imza atan bir diger ¢alisma ise Markowitz’'in doktora tez danismani olan
Marschak’in (1938) eseridir. Marschak (1938), Hicks’e (1935) benzer bir portfdy teorisi gelistirme g¢abasi
tasimaktadir. Teorinin olugmasinda degiskenlerin sayisinin fazla olabilecegine dikkat cekmistir. S6z konusu
arastirmalar neticesinde Williams’in 1938 yilinda kaleme aldig1 kitabinda menkul kiymetlerde bulunan risk
faktoriine deginmistir. Williams (1938), fonlar1 arz edenlerin sermaye maliyetlerinin (beklenen getirinin) kesin
bir sekilde tahmin edilemeyecegini vurgulamistir. Portfoy teorisine iligkin son calisma ise Leavens’in 1945
yilindaki eseridir. Arastirmayla menkul kiymet risk faktorlerinin dikkate alinarak gesitlendirme yoluna
gidilmesinin sebepleri aciklanmistir. Leavens (1945) tek sektorde faaliyetine devam eden isletmelere ait
menkul kiymetlere yatirim yapmanin o sektdrde olusabilecek olumsuzluklardan etkilenme derecesini ve bu
durumun ise riski artiracagina deginmistir (Uyar ve Kangall1 2012: 184-185).

Modern portfoy yaklasimi, 1952 yilinda Markowitz’e ait “Portfoy Se¢imi” isimli makalesiyle giindeme
gelmistir. Markowitz s6z konusu calismasiyla portfdy yonetimi igin bir ¢ok katkida bulunmustur. Bu
katkilarin ilki; benzer getiri saglayan portfoyden riski diisiik olanmnin; benzer risk seviyesindeki
portfoylerdense getirisi en yiiksek portfoyiin secilmesi geregidir. Bu amagla yatirimcr en yiiksek beklenen
getiriyi en diisiik risk diizeyini belirten etkin simnir {istiindeki bir risk diizeyini secerek olusturabilir. Ikincisi
olusturulan ¢esitlendirmeyle portfoyiin riski portfoyii olusturan menkul kiymetin riskinden daha diisiik
olabilmekte hatta risk elimine edilebilmektedir. Dolayisiyla birbiriyle yiiksek korelasyonu olan menkul
kiymetlerle portfoy olusturulmaktan kac¢inilmaktadir (Markowitz, 1959: 5). Menkul kiymetler arasi iliski baz
alindiginda portfoy varyansi orijinal portfdytiin her birimin varyansindan kiigiik olabilmektedir (Markowitz,
1952: 89). Ugiinciisii; karesel programlama metoduyla her risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglayan portfoy
bilesimleri “etkin simir” ile elde edilebilmektedir. Etkin smnir iistiindeki portfylerin belirli bir risk diizeyinde
beklenen getiriye sahip olurlar. Dolayisiyla yatirimcinin etkin sinur iistiindeki hangi portfoyii tercih edecegi
riske karst davranisina gore degisebilmektedir. Portfoy sahibi, 6zelliklerini ve tutumlarini baz alarak istedigi
risk seviyesinde getirisini yliksek diizeylere ¢ikaracak portfoy bilesimi olusturabilmektedir (Atan 2005: 2).

Modern yaklasimda Markowitz’in ardindan bir¢ok bilim adami ortalama - varyans modeline katkida
bulunmustur. Tobin (1958), Sharpe (1964) ve Lintner (1965) yatirimcimin portfoyiiniin ne kadarmin
(ylizdesinin) riskli varliklardan olusturmasina, borg alma-6diing verme, kisa vadeli satislar, islem maliyetleri
ve vergiler gibi gercek hayat kisitlamalarini modele adapte etmislerdir. Brennan (1971) 6diing alma ve 6diing
verme oranlar1 konusunu, Turnbull (1977) kisisel vergilendirme, belirsiz enflasyon ve piyasa dig1 varliklar
konusunda calismigslardir. Levy (1983) ve Schnabel de (1984) kisa vadeli satis problemiyle ilgilenmislerdir.

Menkul kiymetlerin sayisinda artis, optimal perfoyden beklenen getiri ve varyans belirlenmesine iliskin
zorluklarla Sharpe’nin (1963) “Tekli Endeks Modeli ve Perold (1984)mn “Coklu Endeks Modelleri” gibi
calismalarla asilmustir. Ortalama- Varyans modellemesi {izerindeki ¢alismalar matematiksel ve mantiksal
islemleri biinyesinde barindiran Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelini (SVEM) giindeme getirmistir
(Harrington,1983:12). Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) Markowitz’in etkin sinirindan hareketle
risksiz bir finansal varligi modele ilave etmislerdir.

Portfoy performansina iliskin ¢aligmalar incelendiginde genellikle A ve B Tipi Yatirim Fonlari ile Emeklilik
Fonlar1 gibi konularda yogunlastigi goriilmektedir. Fakat cesitli kriterler dikkate almarak olusturulan
portfoylerin performanslarini dlgen arastirmalara da son zamanda rastlanmaktadir.

Girsoy ve Erzurumlu (2001), 1998-2000 donemindeki A ve B tipi yatirim fonlarinin performanslarir Sharpe,
Treynor, Jensen ve Grahamé&Harvey kriterlerini kullanarak Hazine Bonosu ve IMKB-100 indeksine kiyasla
O0lcmeyi amaglamislar, yapilan analizin sonucunda kullanilan dort kriterin portfdy performansini
degerlendirmede benzer sonug verdigine ulasmislardir.

Altay, Muradoglu ve Mercan (2002) gelismekte olan piyasalarin zamana bagh getiri dagilimlarinin sebebini
“Sharpe Oranlar1” dikkate alarak izah etmeye calismislardir. Calismada, 1986-1997 yillarinda etkin siniri
belirlemek amaciyla IMKB’de islem goren menkul kiymetleri baz almig ve portfoyleri aylik olarak dikkate
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aldiklar1 varsayimindan hareketle etkin smnir hisse senetlerinin getirilerini kullanarak tahmin etmeye
calismislardir. Varyans — kovaryans matrisini bilmek ve beklenilen getirilerin tahmini i¢in geriye déniik 24
aylik periyotlar kullanilmigtir. Aragtirma sonucunda, 1989-1993 yillarinda ortalama varyans etkin portfoylerin
performans sergilenmektedir. Piyasada yabanci yatirimci oranin artmasi, IMKB'nin diinya piyasalariyla
yiiksek etkilesimi ve 1994 kriziyle portfoy performanslari diisiis yoniinde bir ivme gostermistir.

Kiyilar ve Eroglu (2004) calismalarinda, 2004 Ocak ayinda IMKB Ulusal 30 Endeks’inde yer alan plan hisse
senetlerine Ocak 2003 ve Aralik 2003 donemlerini dikkate alarak bir yillik diizeltilmig getirilerine tek endeks
modeli uygulamislardir. Subjektif kriterle 24 farkli portfoy olusturulmus. Sonug olarak tek endeks modeliyle
secilen portfdyiin subjektif kriterlerle olusturulan portfdyden daha etkin oldugu tespit edilmistir.

Brandt, Santa-Clara ve Valkanov (2005) portfdy optimizasyon {izerinde yapilan calismalarinda, optimal
portfdy olusturabilmek amaciyla gerceklestirdikleri model sonucunda kiigiik hisselerin getirilerinin ytiiksek
defter degeri/ piyasa degeri orani olan hissederlardan agirliginin artirilmas: gerektigini ortaya koymuslardir.

Kardiyen (2008), Haziran 2000- Aralik 2003 dénemlerine ait IMKB -50 endeksinde bulunan 15 hisse senedinin
getiri degerlerine iki modeli de uygulayarak degisik hedef getirileri igin portfdyler olusturmustur. S6z konusu
calismanin genellenebilir 6zellikte olup olmadig: ve farkli parametrelerin sonuglarinda ortaya gikabilecek
degisimleri incelemek amaciyla kapsamli bir similasyon modeli gelistirilmistir. Arastirma sonucunda, riskten
kagan bir yatirimcinin portfdy se¢im problemini MAD Modeli yerine, Markowitz'in Ortalama-Varyans Modeli
ile ¢ozmesi Onerilmistir.

Altaylhigil (2008) calismasinda, finansal yatirim araglarinda optimal portfdy tercihini yapmak amaciyla ilk
olarak carpiklik baz alinarak ortalama-varyans-carpiklik (MVS) modellemesi olusturulmus daha sonra
cesitliligin etkin olmasi i¢in ortalama-varyans-¢arpiklik- entropi (MUSE) 9 modelini tanitmistir. IMKB -30"daki
hisse senetlerinin igerisinde portfdy gelistirmek amaciyla ulagilan netice Markowitz’in ortalama-varyans (MV)
modeliyle kiyaslanmistir. Arastirma sonucunda MVS modeli MV modelinden daha etkin neticeler verdigi
sonucuna ulasilmisgtir.

Karabayir ve Doganay (2010) calismalarinda, hiyerarsik kiimeleme analizi kullanilarak Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi-100 (IMKB-100) Endeksinde islem goren hisse senetlerinin risk-getiri kistaslarina gore
siniflandirilmasini yapmuslar, boylece bilgilendirilmis bir yatirimcinin kiimeleme analizi yardimiyla nasil
daha rasyonel yatirimlar yapabilecegini gostermeye calismiglardir. IMKB-100 Endeksinde islem goren hisse
senetlerini 10 kiimeye ayrmislar ve elde edilen bulgulara gore yatirnmcinin ilk zaman arali§inda sectigi hisse
senetlerinden olusan kiimeyi, ikinci zaman araliginda portfdyiinde tuttugunda kazang saglayacagi sonucuna
ulagmuglardir.

Uyar ve Kangalli (2012), calismalarinda, BIST-30'da yer alan hisse senetlerinden Markowitz'in ortalama-
varyans modelini baz almarak portfdy optimizasyon metodu smirlarinda, hisse senetlerine ait iglem
hacimlerini optimum portfoy olusturmak igin, tercih kisitlarina islem hacmi ilave etmislerdir. Arastirma
sonucunda islem hacminin yatirimcinin portfoy tercihini etkileyen bir kisit oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Abay (2013) calismasinda, Markowitz programlama ile portfoy secim modelini BIST-30 endeksinde yer alan
hisse senetleri iizerinde uygulama galismustir. Oncelikle kuadratik programlama Markowitz portfdy segim
modeli ile BIST 30 hisselerinin 2005 yilindaki 12 aylik getiri degerleri kullanilarak beklenen getiri ve varyans
— kovaryans matrisi olusturulmus ve model ¢oziimlemesi yapilmistir. Daha sonra standart kuadratik
programlama modeli kullanilarak IMKB-30 endeksi ile aym getiriye sahip daha diisiik riskli portfoyler
bulunmustur. Son olarak da BIST-30 endeks degeri ile ayni riske sahip fakat daha yiiksek getiriye sahip
portfoyler bulunmustur. Portfdy olustururken risk ve getiri oranlar1 hesaplanarak hangi tirtinlerin portfoye
hangi oranlarda girecegi ya da hangi {iriinlerin portfdyden ¢ikarilacag: tespit edilmistir.

Zerey ve Terzi (2015) ¢alismalarinda, BIST-30 endeksinde yer alan 30 hisse senedinin 29/04/2013 - 27/02/2015
tarihleri arasinda yer alan 96 haftalik ve 460 giinliik kapanis verisi {izerinde iglem yapmuslardir. Bu hisselerin
ilgili tarihteki giinliik ve haftalik kapanis fiyatlarinin, R programinda normal dagilima uygunluguna Jarque-
Bera testi ile tespit etmiglerdir. Test sonuglar1 Finnet Portfolio Advisor programiyla degerlendirilmis ve
yatinmin hangi hisse senetleri {izerinde yogunlagsmas: gerektigine karar verilmistir. Aragtirma sonucunda
giinliik verilere gore, minimum riskle maksimum getiri sagladigindan en ¢ok tercih edilmesi gereken hisse
senedi MGROS oldugu tespit edilmistir.
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Bayramoglu ve Yayalar (2017) yaptiklar1 ¢alismada, toplam riske dayali portféy performans odlgiitlerinden
hangisinin portfdy optimizasyonunda daha basarili oldugunu ortaya koymuslar ve elde edilen bulgular
cercevesinde teori ve uygulamaya bagh portfdy optimizasyonu hakkinda ¢ikarimlarda bulunmusglardir. Bu
amacla Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile cesitli yatirim kisitlar1 ¢ercevesinde olusturulan portfoy
optimizasyonlarinda Sharpe, M2, Fama ve VaR performans ol¢iileri kullanilmigtir. Bu kapsamda BIST- 30
Endeksinde yer alan 11 farkli sektdrden 22 pay ile 24 aylik yatirim dénemi (31.12.2013 - 30.11.2015) igin 576
adet portfdy optimizasyonu yapilmistir. Arastirma, en basarili performans Olciitiiniin Fama oldugunu,
ardindan Sharpe ve M2 performans Olgiitlerinin geldigini ve en diisiik performansi VaR performans
olclitiiniin verdigini, dolayisiyla toplam riski ve beklenen getiriyi ayni anda dikkate alan performans
Olclitlerinin daha fazla oldugunu ortaya koymustur.

Padmantyo ve Prasojonun (2019) ¢alismasinda, portfdy cesitlendirmesindeki ulusal ve uluslararas: hisse
senetlerinin etkisini belirlemeye yonelik ABD, Almanya ve Endonezya borsasinda islem goren hisse
senetlerini {izerinde ¢alismistir. Analiz sonucunda uluslararas: gesitlendirme ile olusturulan portfdylerin risk
diizeyinin ulusal gesitlendirme ile olusturulan portfoylere gore daha diisiik oldugu goriilmiis ve portfdyde ne
kadar cok hisse senedi varsa, risk seviyesinin o kadar diisiik oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica ¢calismada
cesitlendirmenin hisse senedi yatirimu tizerindeki etkisinin pozitif oldugu ve diislik risk gosterdigi tespit
edilmistir.

Ozcalic1 (2021) calismasinda, portfdydeki menkul kiymet sayisi ile risk arasindaki iliskiyi matematiksel bir
modelle ifade etmistir. Olusturulan, modelin parametrelerinin genetik algoritma ile optimize edilmesi
sonucunda, portfdydeki menkul kiymet sayist ile risk arasindaki iliskinin gercek ve tahmini degerlerinin
literattirdeki degerlerden daha diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir.

3. YONTEM
3.1. Arastirmanin Konusu

Bu arastirmanin konusunu, BIST-30 endeksinde islem goren hisse senetlerinin kolektif risk &lgiitleri temelinde
her birinin dagilimlar: belirlenerek diisiik, orta ve yiiksek riskli olmak iizere ii¢ farkli kategoride portfoy
olusturularak Monte Carlo Simiilasyon yontemiyle ortalama getiri ve getirinin gerceklesme oranmin
tahminlenmesi olusturmaktadir.

3.2. Arastirmanin Amaci
Arastirmanin amaglari sunlardir:

P Borsada islem goren hisse senetlerinin tarihsel verilerinden yola ¢ikarak hsisse senetlerinin getiri
dagilimlarini ve dagilim parametrelerini belirlemek,

P Farkh risk diizeylerinde portfyler olusturmak suretiyle bu portféyler i¢in Monte Carlo Simiilasyon
yontemiyle risk ve getirilerinin tahminlenmek,

P Ayrica elde edilen bilgiler ¢ercevesinde yatirimcilarin, yatirim kararlarinda etkili olabilecek bilimsel
bir yontem ortaya koymak amaglanmustir.

3.3. Arastirmanin Onemi

Aragtirma, tasarruflarimi borsada degerlendirmeyi diisiinen yatirnmcilar ve yatirnm uzmanlarmn farkh
kategorilerde portfoy olusturmak istediklerinde dikkat etmeleri gereken kriterleri, ortalama getiri ve getirinin
gerceklesme oraninin tahminlemesine yonelik ¢6ziim Onerisi sunmaktir.

3.4. Veri Setinin Olusturulmast

Veriler, Borsa Istanbul (Data Store) biriminden elde edilmistir. Hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlari
tizerinden hesaplanan getiri degerlerinin dagilimlari ve bu dagilimlara iliskin parametreleri belirlemeye
yonelik yapilan analizlerde verilerin olasilik dagilimlarina uygunluk gostermedigi tespit edilmistir. Verilerin
trend icermesinden kaynakli olusan kisit1 ¢6zebilmek icin BIST-30 endeksindeki hisse sentelerinin 2018-2021
yillarin1 kapsayan 20 hisse senedine iligskin veri seti 6 aylik donemlere ayrilarak incelenmistir. Donemlere
ayrilan hisse senetleri giinliik getirileri Normal (Bir x rassal degiskeninin olasilik dagilimi beklenen deger
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etrafinda simetrik, yani ¢arpiklik Ol¢iisii a3 = 0 ise ve dagilimin basiklik Slciisti @, = 3 ¢ikarsa dagilimin
Normal Dagilim uygun oldugu soylenebilir. (Karagoz 2015: 165). ve Lognormal (Lognormal dagilim en basit
haliyle logaritma degerleri normal dagilim gosteren degiskenlerin bir dagilimi olarak tanimlanabilir (Sayg:
2007: 27)) dagilimlarindan hangilerine uygunluk gosterdigi Kolmogorov-Smirnov ve Anderson-Darling uyum
iyiligi testleriyle incelenmistir. Testlerin hipotezleri,

Hy: Hisse senedi kapans fiyatlar1 s6z konusu dagilima uygundur.
H;: Hisse senedi kaparus fiyatlar1 soz konusu dagilima uygun degildir seklinde kurulmustur.
3.5. Calismanin Metedolojisi

Arastirmanin bir diger asamasinda 3 farkli (Diisiik, Orta ve Yiiksek) riskli kategorilerinde portfoy
olusturmaya yonelik yapilan arastirmalar ve literatiirdeki benzer ¢alismalar dikkate alinarak 2 yatirim uzmani
ve 5 akademisyen ile goriisiilmek suretiyle portfdy se¢imi icin portfdydeki varlik sayisi, finansal varligin
portfoydeki agirlig, finansal varligin standart sapmasi, finansal varlik getirileri arasindaki korelasyonun
yont, finansal varligin getiri ortalamasi, finansal varligin 3 riski olmak tizere 6 kriter belirlenmistir. Belirlenen
kriterinin agirliklar1 The Stepwise Weight Assessment Ratio Analysis (SWARA) kriter agirliklandirma
yontemi ile hesaplanmigtir. Bu yontemin tercih edilmesinde igslem maliyetinin az olmasi, kolay uygulanabilir
olmas1 ve karar vericilere onceliklerini belirleme noktasinda daha fazla olanak tarnimasi gibi faktorler rol
oynamaktadir. Kriterlerin degerlendirilmesi kriterler hakkinda yeterince bilgiye sahip 5 karar verici (uzman)
tarafindan yapilmigtir. Yapilan degerlendirmeden sonra SWARA yo6ntemiyle kriter agirliklar1 hesaplanmig
olup bu kriter agirliklariyla birlikte Multi-Objective and Optimization on The Basis of Raito Analysis
(MOORA)yoOntemi ile farkli kategorilerde portfoy secimi yapilmistir. (Zolfani ve Saparauskas 2013: 410-411).
MOORA yo6nteminin tercih edilmesinde karar seceneklerini siralanma ve se¢mede etkili bir ara¢ olmasinin
yarusira negatif verilerle de islem yapilabilmesi rol oynamaktadir.

Aragtirmanin veri analizinde Oncelikle SPSS programui ile betimleyici istatistikler sonrasinda EasyFit 5.6
programiyla hisse senedi getiri degerlerinin olasilik dagilimlar ve bu dagilimlara iliskin parametreler, son
olarak ise Oracle Risk Management Excel uygulamasiyla hisse senedi getirilerine iligskin tespit edilen
dagilimlar cercevesinde kolektif risk modellemesi yapilarak Monte Carlo Similasyon yontemiyle portfoy
getirisi ve getiri olasiligi tahminlenmistir. Arastirmada kullanilan istatistiki yontemlere kisaca baslhiklar
halinde yer verilmistir.

3.5.1. SWARA Agrliklandirma Yontemi

SWARA yontemi ilk olarak KerSuliene, Zavadskas ve Turskis tarafindan 2010 yilindan hesaplanmigtir.
Yontemin uygulanabilirliginin kolay olmasi ve karar vericilere dncelikleri belirleme noktasinda daha fazla
olanak tanimasi popiilaritesini artirmaktadir. Kriterlerin 6nem agirliklar1 hesaplanirken karar vericilerin
kendilerine 6zgii yapmus olduklari siralama dikkate alinmaktadir. Yontem bes adimda asagidaki gibi
hesaplanir (Kersuliene, Zavadskas ve Turskis 2010: 249 ):

1. Adim: Kriterlerin 6nem siralamasinin yapilmasi: Bu adimda karar vericilerden kendilerine gore en
onemli kriterin birinci sirada olmas: kosuluyla tiim kriterlere iliskin bir siralama yapilmasi
istenmektedir.

2. Adim: Her bir kriterin 6nem diizeyinin belirlenmesi: Bu adimda her bir kriter i¢in s; degeri
hesaplanir. j kriterinin bir 6nceki kriter (j-1) ile ikili kiyaslamasinin yapilmasiyla karsilastirilan kriterin
ne kadar énemli oldugunu gosterir.

3. Adum: k; katsayisinin hesaplanmasi: Bu adimda agsagidaki esitlik yardimiyla k; degeri hesaplanir.

1 j=1
k: =
J Sj+1 ]>1

4. Adim:g; Onem vektoriiniin hesaplanmasi: Bu adimda asagidaki esitlik yardimiyla g; onem vektorii
hesaplanir.
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5. Adim: w; kriterlere ait goreli 6nem agirliklarinin hesaplanmasi: Bu adimda agagidaki esitlik
yardimiyla wj j. kriterin goreli nem agirliklar1 hesaplanir.
4;
?:1 q;

3.5.2. MOORA Yontemi

Brauers ve Zavadskas tarafindan 2006 yilinda gelistirilen Multi-Objective ve Optimization on The Basis of Raito
Analysis (MOORA) yontemi ¢ok kriterli karar verme problemlerin ¢oziimiinde sikca kullanilan yontemlerden
biridir. MOORA yontemi, karmagik problemlerin ¢oziim siirecinde uygun kararlar1 alabilmek igin farkh
ongoriileri gruplandirarak ¢oziim aramaktadir (Brauers ve Zavadskas, 2006). Yontemle ulasilan sonuglar her
bir karar secenegi icin Olgiilebilir degerler ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglar en iyi karar segeneginin
belirlenmesi i¢in seceneklerin karsilastirmasini kolaylastirmaktadir. Bu nedenle MOORA yontemi karar
seceneklerini siralanma ve se¢gmede etkili bir arag niteligi tasimaktadir (Gadakh 2011: 743; Mandal ve Sarkar
2012: 302; Dey ve Digerleri 2012: 652). MOORA yontemi oransal analize dayali olmasindan kaynakli olarak
MOORA-Oran, MOORA-Referans Noktas;, MOORA Onem Katsayisi, MOORA-Tam Carpim Formu ve
MULTIMOORA adinda farkl: siiriimleri gelistirilmistir. Bu stirtimler grafiksel olarak sekil 1'de gosterilmistir.

Baslangic Matrisi Oran
ij Sistemi
. K| k| K| K < <
E 1 2 i n + 5 - 5
g Ay x x x Referans f f
—>
gc_z P Noktas &
x x x 5
§ 2 Yaklagim 2
- .
A; X x X
P Tam Carpim Formu .

Sekil 1. Multimoora Diyagrami (Brauers ve Zavadskas: 2012:8)

Yontemin tistiin tarafi karar secenekleri ve Olgiitler arasindaki tiim etkilesimleri tek tek degil de ayni anda
biitiinciil olarak gbz oniine almasi ve siibjektif agirlikli normallestirme yerine siibjektif olmayan tarafsiz
degerler kullanmas: en 6nemli tistiinliigiidiir. MOORA yontemi kullanilirken en uygun sonucu elde etmek
i¢in tiim etkenleri hesaba katmali, tiim Ol¢iitler dikkate alinmali ve nesnel olmalidir. Nihai degerlendirme
farkli MOORA yaklasimlari dikkate alinarak yapilabilir. MOORA yonteminin asamalari su sekidedir (Brauers
ve Zavadskas 2006; 2010; 2012; 2013).

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi: Degerlendirme kriterlerine iliskin karar matrisi m karar
seceneklerini ve n ise kriter sayis1 olmak {izere i. Alternatifin j. kritere gore degerini temsil eden
degerlerinden olusan karar matrisi asagidaki gibi olusturulur.

X11 X120 Xan

X21 X222 t Xop
X = : : . :

Xmi Xmz - Xmn

2. Adim: Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi: Kriterleri kargilagtirabilmek igin karar
matrisindeki tiim 6geler maksimizasyon (fayda) ve minimizasyon (maliyet) yonlii olup olmadigina
bakilmaksizin;

Xij . .
; 1=1,23,..,mj=123,..,n;

m )
v Li=1Xij

denklem kullanilarak normalize edilmektedir.

iij ==

3. Adim: “MOORA-Oran Yaklasim” ile Karar seceneklerinin Performansinin Hesaplanmasr:
Normalize edilmis karar matrisi olusturulduktan sonra maksimizasyon yonlii performans degerleri
toplamindan minimizasyon yonlii performans degerleri toplami ¢ikarilir. Bu islem asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanur.
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g, maksimize edilecek, (n-g) minimize edilecek kriterlerin sayisini ve y; ise i. segeneginin tiim kriterlere gore
normalize edilmis degerlerini ifade etmektedir. y; degerleri biiyiikten kiiclige dogru siralamur vey;
siralamasina gore birinci siradaki segcenek en uygun segenek olarak belirlenir.

3.5.3. Portfoy Getiri ve Riskinin Hesaplanmasi

Her donem igin fakl: risk diizeylerinde olusturulan N varlikli portfdylerin; portfdy getirisi ve porfoyiin riski
matris notasyonuyla asagidaki gibi hesaplanacaktir.

N varlikh bir portféyde matris notasyonuyla beklenen getiri formiilii
E[r,] =w'R

gibidir. w’ portfoyde yer alan hisse senetlerinin agirlik matrisinin transpozunu ifade ederken; R ise her bir
hisse senedinin getiri ortlamasidir. Portfoylerde getiri kadar katlamilmasi diisiiniilen risk seviyeside oldukga
onemlidir. Bu ylizden portfoy risk seviyesini gosteren portfoyiin standart sapmasi;

formiil yardimiyla hesaplanir. Formiilde ), NxN varyans kovaryans matrisini gostermektedir. Portfoy
riskinin hesaplanmas: igin Oncelikle portfoyde yer alan hisse senetlerinin varyans kovaryans matrisi
sonrasinda portfoyiin varyansi hesaplanmali daha sonra portfoyiin varyansin karekokii alinarak portfoyiin
risk diizeyine ulasilacaktir.

3.5.4. Portfoylerde Simiilasyon (Monte Carlo) Yontemiyle Risk Analizi

Simiilasyon kelimesi “benzer, taklit” anlamina gelmekte olup Tiirkge literatiire bakildiginda yaygin olarak
“benzetim” analaminda kullanildig1 goriilmektedir. Simiilasyonla amaglanan gercek sisteme benzeyen bir
model olusturmaktir. Olusturulan model sayesinde gelecekte ortaya ¢ikabilecek durumlari degerlendirmek
ve en iyi olani se¢gmek olacaktir (Sengupta vd., 2017). Yontemin tarihsel siireci incelendiginde Cin savas
oyunlarma kadar dayandigi fakat 1780'li yillarda askeri stratijilerin test edilmesiyle yayginlastig
goriilmektedir. Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra Monte-Carlo benzetim yontemi, Nicholas Constantine
Metropolis tarafindan gelistirilmis ve Stanislaw Ulam tarafindan giiniimiize tasinmistir. Yontem, ¢ok sayida
tekrarlanan rastgele orneklemelerle, bir takim niimerik sonuglar elde etmeye yarayan ve bilimin bir¢ok
alaninda yaygin olarak kullanilan bir sayisal hesaplama algoritmalar: sinifidir. Stokastik olaylarin yer aldig:
fiziksel siireclerin sonuglarinin tahmin edilmesinde ¢ok kullanislidir. Ayrica, rastgele secimlerin ise yaradigi
ve prensipte deterministik olan birtakim problemlerin ¢dziimiinde de kullanilmaktadir.

Deney girdileri belirli olmayan, kesin olmayan bir sekilde gelmesi bekleniyorsa ve dagilim bir fonksiyonla
hesaplanabilecekse Monte Carlo benzetim yontemi kullanilabilir. Monte Carlo benzetim yontemi, rastgele
sayilar1 veya tarihsel verileri kullanarak tahmini modellemeleri: hiicre similasyonu, borsa modelleri, dagilim
fonksiyonlari, sayisal analiz, dogal olaylarin simiilasyonu gibi bir¢ok alanda kullanilmaktadir.

Borsa verilerinde simiilasyon yontemi gecmis getiri degerlerinden ampirik bir getiri dagilimi elde etmektir
yani parametrik yontemde oldugu gibi ortalama ve standart sapma tahmini gerekmemektedir. Benzetim
yontemi ge¢mis verilerden hareket ederek dagilim kuyruklarini tahmin etmeye calistig icin esnek, basit ve
anlasilir olmasi en 6nemli avantajlar1 arasindadir. Yatirimcinin elinde t zamanda, N adet hisse senedi oldugu
varsayildiginda bu hisse senetlerinin fiyatlar1 P ile gosterildignde portfoyiin t noktasindaki degeri;

N
Vp,t = Z Wit, Pi,t
i=1

formiiliiyle hesaplanabilir. Bu denklemde her hisse senedinin portfdy igindeki agirliklar: w; ile fiyatlar P; ile
ve t noktasindaki portfoy degeri V,,, ile gosterilsin. Portfoy agirliklar1 w; sabit tutulmak tizere bir 6nceki
fiyatlarla degerlendirildiginde portfdyiin bir giin dnceki piyasa degeri elde edilir.

N
Vot-1= Z wit, Pir_q
i=1

Bu portfoy degerlemesi aslinda yatirim pozisyonlarinin bugtinkii degerini sabit tutarak yapilan teorik bir
degerlemedir. Bu yontemle hisse senedinin varlik dagiliminin ge¢mis bir yil boyunca sabit tutuldugu
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varsayilmaktadir. Buradaki amag ge¢mis bir yillik dagilim verileri baz alinarak gelecege yonelik bir risk
tahmininde bulunmaktir. t Giinliik getiri simiilasyonlarindan portfdy getirilerinin olasilik dagilimi elde
edilmektedir. Bu dagilimda temel hedef kayiplarin hangi olasilikla gerceklesecegini 6n gérmektir.

_ Vp.t - Vp.t—l

T, , =
pit
VP.C

7p,¢ portfoyiin t giinti getirisini gostermektedir.
4. BULGULAR
4.1. Hisse Senedi Verilerine Yonelik Bulgular

Aragtirmanin bulgular kisminda BIST-30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin 2018-2021 yillar1 arasindaki
giinliik kapanis fiyatlar: borsa verilerinin trend egiliminden dolay1 dénemlere ayrilmistir. Hisse senedi verileri
2018 yilinin ikinci alt1 ayindan (Temmuz-Aralik) baslanarak 2021 yilinin ilk altt ayini (Ocak- Haziran) igceren
altisar aylik alt1 doneme ayrilmistir. Arastirma gergevesinde kolektif risk modellemesinin yapilabilmesi i¢in
hisse senetlerinin sabit bir donem igerisinde giinliik getirileri belirli bir dagilima sahip olmalidir. Bu gercevede
donemlere ayrilan hisse senedi kapanis verilerinden hisse senedi giinliik getirileri hesaplanmis ve analizler
bu veriler tizerinden yapilmuistir.

4.1.1. Hisse Senedi Giinliik Getirilerinin Betimleyici Istatistik Sonuglar:

Donemlere ayrilarak getirileri hesaplanan hisse senetlerinin getirilerine iligkin betimleyici istatistikleri ve
korelasyon degerleri SPSS yardimiyla yardimiyla analiz edilerelerek tiim yillara tez kapsaminda yer
verilirken, tablo sayisi artacagindan makalede Srnek tegkil etmesi i¢in sadece altinci donem betimleyici
istatistik sonuglar1 Tablo 1'de verilmistir?

Tablo 1. Hisse Senedi Getirilerine iligkin Altinci Donem Betimleyici istatistikleri

istatistikler ~ Ortalama Standart Carpiklik Basiklik Beta En K?guk En Bl}yuk
Sapma Katsayisi Deger Deger
AKBNK -0,004 0,171 -0,192 0,554 0,43 -0,490 0,430
ALARK -0,003 0,053 -0,192 1,427 0,41 -0,190 0,160
ARCLK 0,002 0,307 -0,097 0,452 0,41 -0,810 0,930
BIMAS 0,077 0,585 0,428 0,708 -0,07 -1,380 2,020
EREGL -0,018 0,201 0,056 1,038 -0,05 -0,670 0,650
FROTO -0,068 1,322 -0,297 3,688 -0,26 -5,820 4,670
GARANB -0,004 0,232 -0,629 1,774 0,51 -0,890 0,520
ISCTR -0,009 0,122 -1,345 4,080 0,30 -0,590 0,220
KCHOL -0,001 0,257 -0,144 0,740 0,12 -0,880 0,670
KOZMA 0,072 1,386 -0,159 0,586 0,08 -4,340 3,980
KRDMD -0,018 0,106 0,262 0,499 -0,17 -0,280 0,290
PETKM 0,004 0,101 1,001 6,611 0,12 -0,310 0,550
SISE 0,068 2,893 -0,047 1,817 -0,14 -10,640 10,010
TAHVL 0,012 0,786 0,049 0,634 -0,14 -2,280 2,310
TCELL 0,026 0,514 -0,114 -0,163 -0,33 -1,290 1,150
THYAO 0,017 0,479 -0,003 -0,355 0,10 -1,310 1,220
TKFFN -0,008 0,120 -0,717 2,882 0,45 -0,550 0,300
TTKOM 0,005 0,270 -0,570 1,739 0,29 -0,960 0,760
VAKBN -0,007 0,122 -0,656 1,553 0,39 -0,450 0,310
VESTL -0,030 0,199 0,726 3,711 0,25 -0,520 0,900

Tablo 1’de hisse senetlerinin getirilerilerine iliskin altinci dénem betimleyici istatistik degerleri verilmisgtir.
Tablo incelendiginde en yiiksek getiri ortalamasi BIMAS (0,077); en diisiik getiri ortalamasinin ise FROTO (-
0,068) hisse senedinin oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerleri incelendiginde ise getiri ortalamasinda
en fazla degiskenligin SISE (2,893); en az degiskenligin ise ALARK (0,053) hisse senedinde oldugu tespit
edilmistir.

4.1.2. Hisse Senetlerinin Giinliik Getirilerinin Dagiliminin Belirlenmesi

Donemlere ayrilan hisse senetleri giinliik getirileri Normal ve Log-normal dagilimlarindan hangilerine
uygunluk gosterdigi Kolmogorov-Smirnov ve Anderson-Darling uyum iyilii testleriyle incelenmistir.
Testlerin hipotezleri,
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Hy: Hisse senedi getirileri s6z konusu dagilima uygundur.
Hy: Hisse senedi getirileri s6z konusu dagilima uygun degildir.

seklinde kurulmustur. Bu dogrultuda yapilan analiz sonucu elde edilen bulgular tablolar halinde verilecektir.

Tablo 2. Altinct Dénem Hisse Senetlerinin Getirileri I¢in Siirekli Dagilimlara Uygunluk Testi Sonuglart

Hisse Senetleri Getirileri Dagilimlar1
Y g Testler Kolmogorov-Smirnov Testi Anderson-Darling Testi

.‘m.ﬁ E Dagilimlar | Test Istatistigi p a=(1)(,gfa1rgln Test Istatistigi I];Zl;el; D‘=(l)(’:fa§m
AKBNK Normal 0,0745 0,4741 Ho Kabul 0,5846 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0759 0,4502 Ho Kabul 0,6465 2,5018 Ho Kabul
ALARK Normal 0,0936 0,2141 Ho Kabul 0,9723 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0960 0,1910 Ho Kabul 0,9936 2,5018 Ho Kabul
ARCLK Normal 0,0753 0,4601 Ho Kabul 0,5327 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0742 0,4800 Ho Kabul 0,5758 2,5018 Ho Kabul
BIMAS Normal 0,0599 0,7416 Ho Kabul 0,4875 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0545 0,8348 Ho Kabul 0,3094 2,5018 Ho Kabul
EREGL Normal 0,0653 0,6409 Ho Kabul 0,5675 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0620 0,7043 Ho Kabul 0,5346 2,5018 Ho Kabul
FROTO Normal 0,0904 0,2477 Ho Kabul 1,4635 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0978 0,1743 Ho Kabul 1,5118 2,5018 Ho Kabul
GARNB Normal 0,0655 0,6383 Ho Kabul 0,8416 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0631 0,6838 Ho Kabul 0,8590 2,5018 Ho Kabul
ISCTR Normal 0,1030 0,1339 Ho Kabul 1,6890 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,1042 0,1260 Ho Kabul 1,8744 2,5018 Ho Kabul
KCHOL Normal 0,0951 0,1994 Ho Kabul 0,9611 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0918 0,2327 Ho Kabul 0,9834 2,5018 Ho Kabul
KOZMA Normal 0,0448 0,9551 Ho Kabul 0,3145 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0432 0,9670 Ho Kabul 0,3159 2,5018 Ho Kabul
KRDMD Normal 0,0828 0,3435 Ho Kabul 0,8709 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0799 0,3870 Ho Kabul 0,8441 2,5018 Ho Kabul
PETKM Normal 0,0982 0,1710 Ho Kabul 1,6424 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,1004 0,1531 Ho Kabul 1,4853 2,5018 Ho Kabul
SISE Normal 0,0689 0,5749 Ho Kabul 0,6369 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0669 0,6110 Ho Kabul 0,6325 2,5018 Ho Kabul
TAHVL Normal 0,0697 0,5589 Ho Kabul 0,5491 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0639 0,6686 Ho Kabul 0,5192 2,5018 Ho Kabul
TCELL Normal 0,0345 0,9974 Ho Kabul 0,1477 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0426 0,9712 Ho Kabul 0,1918 2,5018 Ho Kabul
THYAO Normal 0,0514 0,8814 Ho Kabul 0,3072 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0534 0,8531 Ho Kabul 0,2875 2,5018 Ho Kabul
TKFEN Normal 0,0790 0,4011 Ho Kabul 0,8915 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0835 0,3348 Ho Kabul 0,9949 2,5018 Ho Kabul
TTKOM Normal 0,0954 0,1965 Ho Kabul 1,3689 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0942 0,2077 Ho Kabul 1,4285 2,5018 Ho Kabul
VAKBN Normal 0,0756 0,4561 Ho Kabul 0,7501 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0850 0,3145 Ho Kabul 0,9773 2,5018 Ho Kabul
VESTL Normal 0,1039 0,1279 Ho Kabul 1,4694 2,5018 Ho Kabul
Lognormal 0,0924 0,2257 Ho Kabul 1,4138 2,5018 Ho Kabul

Tablo 2’deki Kolmogorov-Smirnov ve Anderson-Darling uyum iyiligi testleri sonuglarina gore altinct donem
hisse senedi getirileri Normal ve Lognormal dagilimlara uygunluk gosterdigi belirlenmistir. Ayrica yapilan
analiz sonuclarinda diger tiim dénemlerde uygunluk gosterdigi tespit edilmistir.

4.2. Farkli Kategorilerde Portfoy Secimi
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Diisiik, orta ve yiiksek riskli olmak iizere ii¢ farkli kategoride portfoy secimi yapabilmek icin aragtirmada,
belirlenen kriterler agirhklandirihirken SWARA yontemi kullanilmustir. {1k olarak karar vericilerden kriterleri
onem seviyesine gore siralamalan ve ikili kiyaslama yaparak goreli onem degerlerini belirlemeleri istenmistir.
Karar vericiler tarafindan yapilan siralama ve 6nem degerleri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Karar Vericilerin Kriter Siralamalar1 ve Karsilastirmali Onem Degerleri

Diisiik Riskli Orta Riskli Yiiksek Riskli

Kriterler KV,

Sira Sj Sira Sj Sira Sj
Portféydeki Varlik Sayisi 6 0,10 6 0,20 6 0,10
Finansal Varligin Portfoydeki Agirlig 5 0,30 5 0,40 5 0,40
Finansal Varli§in Standart Sapmasi 2 0,90 1 1
Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Korelasyonun Yonii 4 0,60 3 0,80 2 0,70
Finansal Varligin Getiri Ortalamasi 1 2 0,95 3 0,80
Finansal Varligin f riski 3 0,80 4 0,70 4 0,60

Diisiik Riskli Orta Riskli Yiiksek Riskli
Kriterler KV,

Sira S Sira S Sira Sj
Portféydeki Varlik Sayisi 5 0,20 5 0,20 5 0,20
Finansal Varligin Portfoydeki Agirlig: 2 0,10 2 0,05 3 0,05
Finansal Varligin Standart Sapmast 6 0,10 3 0,05 6 0,10
Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Korelasyonun Yonii 3 0,05 6 0,05 4 0,15
Finansal Varligin Getiri Ortalamasi 4 0,10 4 0,10 2 0,15
Finansal Varligin f riski 1 1 1

Diisiik Riskli Orta Riskli Yiiksek Riskli
Kriterler KV3

Sira Sj Sira Sj Sira Sj
Portfoydeki Varlik Sayist 5 0,50 5 0,60 6 0,60
Finansal Varligin Portfoydeki Agirlig: 4 0,45 4 0,50 5 0,55
Finansal Varligin Standart Sapmast 2 0,35 2 0,40 2 0,55
Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Korelasyonun Yonii 3 0,45 3 0,65 3 0,60
Finansal Varligin Getiri Ortalamasi 1 1 1
Finansal Varligin 8 riski 6 0,60 6 0,45 4 0,60

Diisiik Riskli Orta Riskli Yiiksek Riskli
Kriterler KV,

Sira Sj Sira Sj Sira Sj
Portfoydeki Varlik Sayisi 1 3 0,05 6 0,10
Finansal Varligin Portfoydeki Agirlig: 2 0,05 1 5 0,05
Finansal Varligin Standart Sapmast 5 0,05 2 0,05 1
Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Korelasyonun Yonii 6 0,05 4 0,05 4 0,05
Finansal Varligin Getiri Ortalamasi 3 0,10 6 0,05 2 0,05
Finansal Varligin f riski 4 0,10 5 0,05 3 0,10

Diisiik Riskli Orta Riskli Yiiksek Riskli
Kriterler KV

Sira Sj Sira Sj Sira Sj
Portféydeki Varlik Sayisi 6 0,50 6 0,50 6 0,30
Finansal Varligin Portfoydeki Agirlig 3 0,15 4 0,15 4 0,20
Finansal Varligin Standart Sapmast 4 0,15 2 0,20 2 0,10
Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Korelasyonun Yonii 1 1 1
Finansal Varligin Getiri Ortalamasi 2 0,15 3 0,25 3 0,15
Finansal Varligin f riski 5 0,20 5 0,30 5 0,20

Tablo 3’de tii¢ farkh risk diizeyinde portfdy olusturmaya yonelik belirlenen kriterlerin karar vericiler
tarafindan yapilan onem sirlamalar: ve agirliklar: goriilmektedir. Karar verici bir (KV;) igin katsay1 degeri k;,
ardindan 6nem vektorii q;, son olarak ise kriter onem agirliklar1 wj, hesaplanmigtir. Yapilan hesaplamalar
Tablo 4’de verilmistir.
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Tablo 4. Karar Verici 1 (KV,)'e Ait Kriter Agirliklar

Karar Verici (Uzman) - 1- Diisiik Riskli Portfoy

Kriterler Onem Siras1 | sj kj qj wj
Finansal Varligin Getiri Ortalamasi 1 1,00 1,00 0,44
Finansal Varligin Standart Sapmast 2 0,90 1,90 0,53 0,23
Finansal Varligin Beta riski 3 0,80 1,80 0,29 0,13
Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Korelasyonun Yonii 4 0,60 1,60 0,18 0,08
Finansal Varligin Portfoydeki Agirlig 5 0,30 1,30 0,14 0,06
Portfoydeki Varlik Sayisi 6 0,10 1,10 0,13 | 0,06

Karar Verici (Uzman) - 1- Orta Riskli Portfoy
Kriterler Onem Siras1 | sj kj qj wj
Finansal Varligin Standart Sapmast 1 1,00 1,00 0,46
Finansal Varligin Getiri Ortalamasi 2 0,95 1,95 0,51 0,23
Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Korelasyonun Yonii 3 0,80 1,80 0,28 0,13
Finansal Varligin Beta riski 4 0,70 1,70 | 0,17 | 0,08
Finansal Varligin Portfoydeki Agirhigi1 5 0,40 1,40 0,12 0,05
Portféydeki Varlik Sayisi 6 0,20 1,20 0,10 0,05
Karar Verici (Uzman) - 1- Yiiksek Riskli Portfoy

Kriterler Onem Sirasi | sj kj qj wj
Finansal Varligin Standart Sapmasi 1 1,00 1,00 0,42
Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Korelasyonun Yonii 2 0,70 1,70 0,59 0,25
Finansal Varligin Getiri Ortalamasi 3 0,80 1,80 0,33 0,14
Finansal Varligin Beta riski 4 0,60 1,60 0,20 0,09
Finansal Varligin Portfoydeki Agirligi 5 0,40 1,40 0,15 0,06
Portfoydeki Varlik Sayisi 6 0,10 1,10 | 0,13 | 0,06

Tablo 4 incelendiginde; karar verici (KV;) i¢in {i¢ farkh risk diizeyinde SWARA yontemiyle hesaplanan kriter
agirliklan verilmistir. Karar verici (KV;) diisiik riskli portfdy olustururken dikkat edilmesi gereken en 6nemli
kriterin “finansal varligin getiri ortalamast” oldugu; diger kriterlere nazaran en az énemli olan ktirerin ise
“portfoydeki varlik sayis1” oldugu hesaplamalar neticesinde tespit edilmistir. Ayrica orta ve yiiksek riskli
portfoyler icin en 6nemli kriterin “finansal varligin standart sapmasi” digerlerine gore daha dnemsiz olan
kriterin ise “portfoydeki varlik sayisi” oldugu bulgusuna ulasilmistir. Diger karar vericiler i¢inde benzer
hesaplamalar yapilarak her bir kriterin 6nem agirhiklar: hesaplanmistir. Hesaplanan kriter 6nem agirhiklar:
Tablo 5'de verilmistir.

Tablo 5. Kriterlerin Karar Vericiler Bazinda Hesaplanan Agirliklar

Diisiik Riskli Portfoy i¢in Karar vericiler Bazinda Onem agirliklar:

Kriterler KV-w, KV-w, KV-w; | KV-w, | KV-wg
Finansal Varligin Getiri Ortalamasi 0,441 0,163 0,335 0,171 0,207
Finansal Varligin Standart Sapmasi 0,232 0,124 0,248 0,148 0,157
Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Korelasyonun Yonii 0,081 0,180 0,171 0,141 0,238
Finansal Varligin Portfoydeki agirlig: 0,062 0,189 0,118 0,188 0,180
Finansal Varligin Beta riski 0,129 0,208 0,049 0,155 0,131
Portfoydeki Varlik Sayisi 0,056 0,136 0,079 0,197 0,087

Orta Riskli Portféy i¢in Karar vericiler Bazinda Onem agirliklan

Kriterler KV-wy KV-w, KV-w3z | KV-w, KV-ws
Finansal Varligin Getiri Ortalamasi 0,417 0,164 0,365 0,147 0,174
Finansal Varligin Standart Sapmasi 0,245 0,180 0,261 0,179 0,218
Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Korelasyonun Yonii 0,136 0,130 0,158 0,162 0,262
Finansal Varligin Portféydeki agirlig: 0,061 0,190 0,105 0,188 0,152
Finansal Varligin Beta riski 0,085 0,199 0,045 0,154 0,117
Portfoydeki Varlik Sayisi 0,055 0,137 0,066 0,170 0,078
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Yiiksek Riskli Portfoy icin Karar vericiler Bazinda Onem agirliklar:
Kriterler KV-wy KV-w, KV-w; | KV-w, KV-wjg
Finansal Varligin Standart Sapmast 0,417 0,120 0,248 0,196 0,210
Finansal Varligin Getiri Ortalamasi 0,136 0,191 0,385 0,178 0,183
Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Korelasyonun Yonii 0,245 0,158 0,155 0,162 0,231
Finansal Varligin Beta riski 0,085 0,219 0,103 0,170 0,127
Finansal Varligin Portfoydeki agirlig 0,061 0,181 0,067 0,154 0,152
Portféydeki Varlik Sayisi 0,055 0,132 0,042 0,140 0,098

Tablo 5 incelendiginde her bir karar vericinin ti¢ farkh risk diizeyinde portfdy olusturmaya yonelik
hesaplanan kriter agirliklar: verilmistir. Nihai kriter degerine ulasmak i¢in biitiinlestirilmesi gerekmektedir.
Bu asamada her bir karar vericiye ait kriter agirhiklarinin aritmetik ortalamasi alinarak, Tablo 6’daki nihai
kriter agirliklarina ulasilmistir.

Tablo 6. Nihai Kriter Agirliklar:

Diisiik Riskli Portfoy I¢in Nihai Kriter Agirliklar

Kriterler Nihai Kriter Agirlig:
Finansal Varligin Getiri Ortalamasi 0,263
Finansal Varligin Standart Sapmast 0,182
Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Korelasyonun Yonii 0,162
Finansal Varligin Portfydeki agirligt 0,147
Finansal Varligin Beta riski 0,134
Portféydeki Varlik Sayisi 0,111

Orta Riskli Portfoy i¢in Nihai Kriter Agirliklar
Kriterler Nihai Kriter Agirlig:
Finansal Varligin Getiri Ortalamasi 0,253
Finansal Varligin Standart Sapmast 0,217
Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Korelasyonun Yonii 0,170
Finansal Varligin Portfoydeki agirlig: 0,139
Finansal Varligin Beta riski 0,120
Portfoydeki Varlik Sayisi 0,101
Yiiksek Riskli Portfoy i¢in Nihai Kriter Agirliklar:

Kriterler Nihai Kriter Agirlig:
Finansal Varligin Standart Sapmast 0,238
Finansal Varligin Getiri Ortalamasi 0,215
Finansal Varlik Getirileri Arasindaki Korelasyonun Yonii 0,190
Finansal Varligin Beta riski 0,141
Finansal Varligin Portfydeki agirlig 0,123
Portféydeki Varlik Sayisi 0,093

Tablo 6 incelendiginde, ti¢ farkl risk diizeyi icin nihai kriter agirliklarina gore diisiik ve orta riskli portfoy
olusturmak igin yatirrmcinin dikkat etmesi gereken en onemli kriterin “finansal varligin getiri ortlamas:1”
yliksek riskli portfoy olusturmak icin en onemli kriterin ise “finansal varligin standart sapmasi” oldugu
goriilmektedir. Tiim risk diizeyleri i¢in “portfoydeki varlik sayis1” siralamada en az agirligi olan kriter oldugu
tespit edilmistir. Her bir kritere iliskin nihai kriter agirliklar1 elde edildikten sonra yapilacak olan islem; elde
edilen kriter agirliklar1 da dikkate alinarak, her donem igin farkl: risk diizeyinde alternatiflerin siralamasi ve
secimdir. Alternatiflerin siralanmast ve se¢cimi MOORA ydntemi ile yapilacak olup ilk asama portfoy
olusturmaya yonelik birinci doénem alternatiflerinin sirlanmast ve se¢imi igin karar matrisinin
olusturumasidir. Kriterler ve alternatiflere (20 hisse senedi) gore karar matrisi Tablo 7’deki gibi olugturulur.
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Tablo 7. Birinci Dé6nem Karar Matrisi

Ortalama Standat s. Beta K | Korelasyon| Varlik S. Varlik Ag.
Mak. Min. Min. Min. Mak. Mak.
Diisiik Riskli Agirliklar 0,263 0,182 0,134 0,162 0,111 0,147
Orta Riskli Agirliklar 0,253 0,217 0,120 0,170 0,101 0,139
Yiiksek Riskli Agirliklar 0,215 0,238 0,141 0,190 0,093 0,123
Hisseler Ortalama Standat s. Beta K | Korelasyon| Varlik$S. Varlik Ag.
1 AKBNK -0,002 0,021 -0,121 0,468 1 1
2 ALARK 0,000 0,027 -0,307 0,386 1 1
3 ARCLK 0,001 0,022 -0,126 0,454 1 1
4 BIMAS -0,001 0,017 -0,153 0,336 1 1
5 EREGL 0,003 0,023 -0,455 0,451 1 1
6 FROTO 0,004 0,040 -0,176 0,280 1 1
7 KRDMD 0,001 0,027 -0,390 0,427 1 1
8 KCHOL -0,001 0,021 -0,157 0,518 1 1
9 KOZMA 0,001 0,030 -0,178 0,310 1 1
10 PETKM 0,001 0,024 -0,268 0,345 1 1
11 TAHVL 0,001 0,027 -0,233 0,411 1 1
12 TCELL -0,001 0,022 -0,318 0,426 1 1
13 THYAO 0,001 0,022 -0,285 0,438 1 1
14 TKFFN -0,002 0,019 -0,205 0,513 1 1
15 TTKOM 0,000 0,017 -0,167 0,453 1 1
16 GARANB -0,001 0,023 -0,139 0,465 1 1
17 ISCTR -0,002 0,020 -0,087 0,513 1 1
18 SISE -0,001 0,019 -0,086 0,486 1 1
19 VAKBN -0,002 0,021 -0,080 0,467 1 1
20 VESTL 0,003 0,030 -0,209 0,246 1 1

Tablo 7’de karar matrisi verilmistir. Karar matrisinde her bir alternatif i¢in hesaplanan ortalama, standart
sapma, beta katsayisi, korelasyon degeri verilmistir. Ayrica portfdyler olusturulurken varlik sayisi ve
varliklarin agirligi esit olacak sekilde planlandig: igin karar matrisinde bu kriterlerin degeri bir olarak
verilmistir. SWARA yontemiyle ti¢ farkli risk diizeyi icin hesaplanmis kriter agirliklarida tabloda
gosterilmistir. Karar matrisi olusturulduktan sonra her bir alternatifin degeri alternatiflere iliskin degerlerinin
kareleri toplaminin karekokiine boliinmek suretiyle normalizasyon matrisi elde edilmis ve sonuglar Tablo 8'de
verilmistir.
Tablo 8. Birinci Dénem Normalizasyon Matrisi

Ortalama Standat s. Beta K Korelasyon Varlik S. Varlik Ag.
AKBNK -0,249 0,197 -0,118 0,245 0,224 0,224
ALARK 0,032 0,252 -0,298 0,202 0,224 0,224
ARCLK 0,078 0,201 -0,122 0,238 0,224 0,224
BIMAS -0,153 0,156 -0,149 0,176 0,224 0,224
EREGL 0,370 0,213 -0,443 0,236 0,224 0,224
FROTO 0,447 0,366 0,171 0,147 0,224 0,224
KRDMD 0,178 0,251 -0,380 0,224 0,224 0,224
KCHOL -0,089 0,196 -0,153 0,271 0,224 0,224
KOZMA 0,158 0,278 -0,173 0,162 0,224 0,224
PETKM 0,087 0,220 -0,261 0,181 0,224 0,224
TAHVL 0,168 0,252 -0,227 0,215 0,224 0,224
TCELL -0,091 0,202 -0,309 0,223 0,224 0,224
THYAO 0,087 0,206 -0,277 0,230 0,224 0,224
TKFFN -0,254 0,172 -0,199 0,269 0,224 0,224
TTKOM 0,025 0,155 -0,162 0,238 0,224 0,224
GARANB -0,169 0,213 -0,135 0,244 0,224 0,224
ISCTR -0,275 0,184 -0,085 0,269 0,224 0,224
SISE -0,130 0,176 -0,084 0,255 0,224 0,224
VAKBN -0,283 0,196 -0,078 0,245 0,224 0,224
VESTL 0,434 0,279 -0,203 0,129 0,224 0,224
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Tablo 8'de verilmis olan normalizasyon matrisindeki her bir alternatifin degeri diisiik orta ve yiiksek risk
seviyesi icin SWARA yontemiyle ayr1 ayri hesaplanan kriter agirliklariyla carpilarak agirliklandirilmig
normalizasyon matrisleri elde edilecektir. Ik &nce normalizasyon matirisi diisiik riskli portfdy kriter
agirliklariyla carpilmis ve diisiik riskli portfoy agirliklandirilmis normalizasyon matrisi elde edilmistir. Elde
edilen sonuglar Tablo 9'da verilmistir.

Tablo 9. Birinci Dénem Diisiik Riskli Portfoy Igin Agirliklandirilmig Normalizasyon Matrisi

Ortalama Standat s. Beta K Korelasyon Varlik S. Varlik Ag.
AKBNK -0,066 0,036 -0,016 0,040 0,025 0,033
ALARK 0,008 0,046 -0,040 0,033 0,025 0,033
ARCLK 0,020 0,037 -0,016 0,039 0,025 0,033
BIMAS -0,040 0,028 -0,020 0,029 0,025 0,033
EREGL 0,097 0,039 -0,059 0,038 0,025 0,033
FROTO 0,118 0,067 -0,023 0,024 0,025 0,033
KRDMD 0,047 0,046 -0,051 0,036 0,025 0,033
KCHOL -0,023 0,036 -0,020 0,044 0,025 0,033
KOZMA 0,042 0,051 -0,023 0,026 0,025 0,033
PETKM 0,023 0,040 -0,035 0,029 0,025 0,033
TAHVL 0,044 0,046 -0,030 0,035 0,025 0,033
TCELL -0,024 0,037 -0,041 0,036 0,025 0,033
THYAO 0,023 0,037 -0,037 0,037 0,025 0,033
TKFFN -0,067 0,031 -0,027 0,044 0,025 0,033
TTKOM 0,007 0,028 -0,022 0,039 0,025 0,033
GARANB -0,044 0,039 -0,018 0,040 0,025 0,033
ISCTR -0,072 0,033 -0,011 0,044 0,025 0,033
SISE -0,034 0,032 -0,011 0,041 0,025 0,033
VAKBN -0,074 0,036 -0,010 0,040 0,025 0,033
VESTL 0,114 0,051 -0,027 0,021 0,025 0,033

Tablo 9'da diisiik riskli portfdy igin agirhklandirilmis normalizasyon matrisi verilmistir. Agirhklandirilmig
normalizasyon matrisi elde edildikten sonra maksimizasyon yonlii performans degerleri toplamindan
minimizasyon yonlii performan degerleri cikarilarak alternatiflerin performanslarinin hesaplanmas: ve
siralamasi yapilmaktadir. Yapilan performans hesaplamas: ve siralama sonucu Tablo 10'da verilmistir.

Tablo 10. Birinci Dénem Diisiik Riskli Portfoy icin Alternatif Sirlamasi

Ortalama Standat s. Beta K Korelasyon Varlik S. Varlik Ag. Referans
EREGL 0,097 0,039 -0,059 0,038 0,025 0,033 0,137
VESTL 0,114 0,051 -0,027 0,021 0,025 0,033 0,127
FROTO 0,118 0,067 -0,023 0,024 0,025 0,033 0,108
KRDMD 0,047 0,046 -0,051 0,036 0,025 0,033 0,073
TAHVL 0,044 0,046 -0,030 0,035 0,025 0,033 0,052
PETKM 0,023 0,040 -0,035 0,029 0,025 0,033 0,046
KOZMA 0,042 0,051 -0,023 0,026 0,025 0,033 0,046

Tablo 10 incelendiginde, yapilan sirlamaya gore birinci alt1 aylik donemde yedi hisse senediyle diisiik riskli
bir portfdy olusturmak i¢in performans siralamasinda en yiiksek performansa sahip yedi “EREGL, VESTL,
FROTO, KRDMD, TAHVL, PETKM ve KOZMA hisse senedine yer verilerek diisiitk riskli portfoy
olusturulmustur.

Bu donemde orta riskli ve yiiksek riskli portfoy olusturlmak istendiginde ve diger donemler iginde diisiik orta
ve yiiksek risk diizeyleri dikkate alinarak benzer hesaplamalar yapilmis ve portfdylerde yer almasi muhtemel
hisse senetleri Tablo 11'de verilmistir.
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Tablo 11. Dénemler i¢in Her Risk Diizeyinde Alternatif Sirlamasi ve Secimi

. Diisiik Orta Yiiksek . Diisiik . ... | Yiiksek

Dénemler Risili Riskli | Riskli Dénemler Risili Orta Riskli | pioi
EREGL KCHOL ALARK PETKM
VESTL le:lzﬁg SISE BIMAS ;F/Izilgé\ll\l KCHOL

Birinci FROTO TTKOM GARANB Dordiincii KRDMD VESTL TARVL

Donem KRDMD ARCLK TKFEN Donem KOZMA ISCTR THYAO
TAHVL TCELL AKBNK AKBNK FROTO TTKOM
PETKM BIMAS ISCTR GARANB ARCLK TCELL
KOZMA VAKBN SISE EREGL
KRDMD TCELL VESTL KRDMD
FROTO ﬁé{,ﬁé\l/([ TTKOM ALARK i%;; ARCLK

s . KCHOL GARANB .. KCHOL GARANB

Ikinci VAKBN Besinci PETKM

Dénem KOZMA TKFEN VESTL Dénem VAKBN KOZMA BIMAS
ALARK ISCTR THYAO TTKOM FROTO SISE
BIMAS TAHVL ISCTR THYAO
AKBNK SISE EREGL AKBNK TAHVL EREGL
BIMAS SISE THYAO AKBNK
VESTL ?E;I;II:IA ALARK BIMAS };Eg?gl ALARK

R TTKOM EREGL KOZMA VAKBN

Ucgiincii ARCLK Altina ARCLK

Donem KRDMD VAKBN AKBNK Doénem TCELL GARANB ISCTR
FROTO TCELL THYAO PETKM KCHOL VESTL
KOZMA CHOL TAHVL TAHVL TKFEN KRDMD
ISCTR K GARANB SISE EREGL

Tablo 11 incelendiginde her donem igin farkl risk diizeylerinde yapilan sirlama ve se¢im sonuglar: verilmistir.
Birinci donem analiz sonucuna gore “EREGL, VESTL, FROTO, KRDMD, TAHVL, PETKM ve KOZMA” hisse
senedinin yer aldig diisiik riskli portfoy; “THYAO, ALARK, TTKOM, ARCLK, TCELL ve BIMAS” hisse
senetlerinin yer aldig1 orta riskli portfdy; “KCHOL, SISE, GARANB, TKFFN, AKBNK, ISCTR ve VAKBN”

hisselerinin yer aldig1 yiiksek riskli portfdy olusturulmustur. Diger donemler icinde analiz sonuglarina goére

diisiik orta ve yiiksek riskli portfoylerde yer almasi gereken hisse senetleri tespit edilmistir. Bu sonuglar
dogrultusunda hisse senetleriyle 6 donem igin farkli risk diizeylerinde 18 portfoy olusturulmustur.

4.3. Portfoy Getiri ve Riskinin Hesaplanmas:

Farkl risk diizeylerinde olusturulan portfdylerde yer alan hisse senetlerinin ortalama getirileri, Standart

sapmalari, kovaryans matrisleri ve portfoydeki agirliklar1 dikkate alinarak alti donem igin portfdylerin

giinliik ortalama getirileri, risk diizeyleri ve risk getiri aralik tahminleri hesaplanarak elde edilen sonuglar
Tablo 12’de verilmistir.

Tablo 12. Portfoylerin Ortalama Getiri ve Risk Diizeylerine iliskin Matris Notasyon Sonuclar1

Donemler Diisiik Riskli Orta Riskli Yiiksek Riskli
Beklenen Getiri E[r, | E[r,] = 0,0021 E[r,] = —0,00003 E[r,] = —0,0016
Birinci Dénem Risk Diizeyi o, o, = 0,0182 op =0,0156 o, = 0,0175
Aralik Tahmini —%3,4 < u < %3,8 —%3,1 < u < %3,1 %3,6 < 1 < %3,3
o Beklenen Getiri E[r, | E[r,] = 0,0028 E[r,] = 0,0020 E[r,] = 0,0017
Ikinci Dénem - L
Risk Diizeyi oy, op = 0,0153 op =0,0189 o, = 0,0167
Aralik Tahmini —%2,7 < u < %3,3 -%3,5<u<39 —%3,1 < u < %3,5
Beklenen Getiri E|[r, | E[r,] = 0,0015 E[r,] = 0,0002 E[r,] = —0,0014
Uciincii Dénem Risk Diizeyi o, o, = 0,0192 0, = 0,0221 o, = 0,0222
Aralik Tahmini —%3,6 < u < %3,9 %43 <u<44 —%4,5 < u < %4,2
Beklenen Getiri E|[r, | E[r,] = 0,0021 E[r,] = 0,0012 E[r,] = 0,0002
Dérdiincii Donem Risk Diizeyi o, o, = 0,0112 o, = 0,0142 o, = 0,0127
Aralik Tahmini —%2,0 < u < %2,4 —%2,7<upu<?29 —%2,5 < u < %2,5
Beklenen Getiri E |1, E[r,] = 0,0031 E[r,] = 0,0019 E[r,] = 0,0011
Besinci Dénem Risk Diizeyi g, o, = 0,0183 ap = 0,0150 o, =0,0149
Aralik Tahmini —%3,3 < u < %3,9 —%2,7<u<31 —%2,8 < u < %3,0
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Beklenen Getiri E 1| E[r,] = 0,0017 E[r,] = —0,0002 E[r,] = —0,0023
Altinca Dénem ; —

Risk Diizeyi oy, o, = 0,0154 o, =0,0181 o, =0,0218

Aralik Tahmini —%2,9u < %3,2 —%3,6 <u<35 —%4,5 < u < %4,0

Tablo 12 incelendiginde; portfdylerin risk seviyesi arttikca ortalama beklenen getiri oramin azaldig:
goriilmektedir. Hesaplanan en yiiksek ortalama getiri %02,8 olurken; olusturulan orta ve yiiksek risk
diizeylerinde birka¢ portfoyiin ortalama beklenen getiri oraninin negatif oldugu tespit edilmistir. Beklenen
getiri oranin negatif olmasi yatirimecinin kaybini gostermekte olup en yiiksek kayip oranin -%. 2,3 oldugu
tespit edilmistir. Ayrica ortalama getirilere yonelik giiven araliklari tahmin edildiginde giinliik ortalama
getirilerin genis bir dagilim aralif1 gosterdigi tespit edilmistir. Olusturulan portfoylerin risk diizeyleri genel
olarak degerlendirildiginde tiim portfoyler igin yaklasik %1 ve %2 araliginda oldugu goriilmektedir.

4.4. Kolektif Risk Modellemesi Cercevesinde Getiri Simiilasyonu

Hisse senedi getirilerinin uygunluk gosterdigi Normal ve Lognormal dagilim parametreleri kullanilarak alt:
doénem igin ¢ok kriterli karar verme yontemiyle {i¢ farkl risk diizeyinde olusturulan on sekiz portfoyiin her
biri i¢in ayr1 ayr1 getiri tahmin simiilasyonlar1 yapilacaktir. Elde edilen similasyon sonuglar tarihsel verilerle
karsilastirilarak portfoylere iliskin ortalama getiri ve getiri olasiliklar: tahmin edileceketir.

4.4.1. Altinct Donem Diigiik Riskli Portfoy Getiri Simiilasyonu

Altina1 donem TAHVL, THYAO, KOZMA, PETKM, TCELL, SISE ve BIMAS hisse senetleriyle olusturulan
diisiik riskli portfdyiin %95 giiven araliginda 5000 denemeli simiilasyon sonucu $ekil 2'de gosterilmistir.

5.000 Deneme Sikhk Garinuma 4 573 Gorntolendi
6. Donem Disik Riskli Portfoy Getin Similasyonu
0,04 - 200
180
160
0,03 -
140
&
= 120 »
o 002- 100 =
— -
© a0
%95 =0,01531
001 Ortalama = 0,00167 80
- 25 =-0,01 i
0,00 , ; ' ' ; g 0
-0, 02000 -0,01000 0, 00000 0,01000 0, 02000 0,03000
TOPLA.CARPIM({O3:09;,C3.C9)
— Zigdirma;: Normallll Tahmin dederied
P |0.00000 Kesinlik: 56,52 % q -

Sekil 2. Altinc1 Dénem Diisiik Riskli Portfoy Getiri Simiilasyonu

Sekil 2 incelendiginde dagilimm —0,01615 < p < 0,01931 araliginda ve getiri ortalamasmin 0,00167 olmasi
beklenmektedir. Bu portfdy yatirimcisina %56,52 olasilikla sifirin {izerinde bir getiri saglamasi beklenir. Hisse
senetlerinin portfdydeki etkilerini tespit etmeye yonelik bulgular Sekil 3’te verilmistir.
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Sapmaya Kath

6_Donem Dus ik Riskii Portfoy Duyarlik Grangi

21,0%

240%

3,0% 6,0%
| |

9,0
|

12,0%
|

15,0%
|

18,0%
|

TAHWVL

THYAQ

KOZMA

PETKEM

TCELL

SISE 11, 7%

BIMAS |

Sekil 3. Altinc1 Dénem Diisiik Riskli Portfoy Duyarlilik Grafigi

Sekil 3 duyarhlik analizi sonuglarma gore portfyiin getirisini en fazla etkileyen hisse senedi %20,2 oranla
TAHVL iken en az etkileyen %5,8 oranla BIMAS oldugu goriilmektedir. Simiilasyon sonucunda elde edilen

istatistik degerleri Sekil 4’te verilmistir.

5 000 Deneme

Istatistik | Sigdirma: Mormal Tahmin degerlen
p | Denemeler --- 5000
| Temel Durum 0.00166
| |Ortalama 0.00167 0.00167
| Otz 0.00167 0.00172
[ |Mod 0.00167
| | Standart Sapma 0.01069 0.01069
| |Sapma 0.00011 0.00011
| Carpiklik 0,00 2 9796E-04
| | Kurtosis 3,00 293
B Sapmamn Katsayis 6.39 639
| Minimum = -0,04109
| Maksimum = 0.02625
|| Ortalama Standart Hata 000015

Sekil 4 Altinct Dénem Diisiik Riskli Portféy Simiilasyon statistik Sonuglart

Sekil 4. incelendiginde, simiilasyon degerlerinin tarihsel verilerle uygunluk gosterdigi tespit edilmistir.
Simiilasyon sonucunda ortalama 0,00167 minimum -0,04109 ve maksimum 0,03685 olarak hesaplanmustir.
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4.4.2. Altinct Dénem Orta Riskli Portfoy Getiri Simiilasyonu

Altinc1 donem GARANB, TKFEN, TTKOM, FROTO, ARCLK ve KCHOL hisse senetleriyle olusturulan orta
riskli portfoyiin %95 giiven aralifinda 5000 denemeli simiilasyon sonucu Sekil 5'de gosterilmigtir.

5.000 Deneme Sikhk Goninima 4 970 Gorintalendi
6_ Donem Orta Riskli Porifoy Getin Simulasyonu
0,04 200
180
160
0,03
140
% 120 w
@ 0,02 100 %
(o]
%95 =0,01725 50
001 Ortalama = -0,00065 60
' -0,01918 40
- 20
0,00 g o
-0,01000 0,00000 0,01000
TOPLA CARPIM{O15:024.C19:C24)
| — Sigdirma: Mormallill Tahmin dederledi |
P |0.00000 Kesinlik: |48.21 % q |-

Sekil 5. Altinct Dénem Orta Riskli Portfoy Getiri Simiilasyonu

Sekil 5 incelendiginde dagilimin —0,01918 < u < 0,01729 araliginda ve getiri ortalamasinin -0,00065 olmast
beklenmektedir. Bu portfoy yatirimcisina %48,21 olasilikla sifirin {izerinde bir getiri saglamasi beklenir. Hisse
senetlerinin portfoydeki etkilerini tespit etmeye yonelik bulgular Sekil 6'da verilmistir.

Sapmaya Kath
6. Donem Orta Ris ki Portfoy Duyariitk Graigi
00% 30% 60% 90% 120% 150% 180% 210% 240% 27.0%
GARAMEB
TKFFHM
TTEOM
FROTO
ARCLK
KCHOL 7.9% |

Sekil 6. Altinc1 Dénem Orta Riskli Portféy Duyarlilik Grafigi

Sekil 6 duyarlilik analizi sonuglarina gore portfoyiin getirisini en fazla etkileyen hisse senedi %24,3 oranla
GARANB iken en az etkileyen %7,9 oranla KCHOL oldugu goriilmektedir. Simiilasyon sonucunda elde edilen
istatistik degerleri Sekil 7’de verilmistir.
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.....................................................

5.000 Deneme ] Istatistik Gorunumy.
Istatistik Sigdirma: Normal Tahmin degerlen
p Denemeler --- 5.000
Temel Durum --- -0,00020
Ortalama -0.00065 -0.00065
Orta -0.00065 -0.00057
Mod -0.00065 ---
Standart Sapma 0.01114 0.01114
Sapma 0.00012 0.00012
Carmkhlk 0,00 -0.0675
Kurtosis 3.00 310
Sapmamn Katsayisi -17.09 -17.09
Minimum - -0.04316
Maksimum = 0.04280
Ortalama Standart Hata --- 0.00016

Sekil 7. Altinc1 Dénem Orta Riskli Portféy Simiilasyon istatistik Sonuglart

Sekil 7 incelendiginde, simiilasyon degerlerinin tarihsel verilerle uygunluk gosterdigi tespit edilmistir.
Simiilasyon sonucunda ortalama -0,00065 minimum -0,04316 ve maksimum 0,04280 olarak hesaplanmuistir.

4.4.3. Altinct Dénem Yiiksek Riskli Portfoy Getiri Simiilasyonu

Altinci donem KRDMD, VAKBN, AKBNK, EREGL, ISCTR, ALARK ve VESTL hisse senetleriyle olusturulan
yiiksek riskli portfoyiin %95 giiven araliginda 5000 denemeli simiilasyon sonucu Sekil 8'de gdsterilmistir.

5.000 Deneme Sikhk: Ganintmo 4 572 Gonintilendi
6. Donem Yiksek Riskli Portfoy Getin Simalasyonu
0,04 - ] 200
’/"'"': 180
é_— 180
0,03 - ___d
' LA 140
o {_
= o 120
= y Z
o 002- W 100 =
i %95 = 0.01574 80
ROrtalama =-0,00238 B0
0,01 - k= -
, M5 =-0.02055 | 40
‘ 20
0,00 L . ' ; g ; 40
-0,03000 -0,02000 -0,01000 0,00000 0,01000 0,02000
TOPLA CARPIM{O34:040:C34:C40)
‘ — zigdirma: Student's til]l Tahmin dederien |
p |0.00000 Kesinlik: 41,45 q =

Sekil 8. Altinc1 Donem Yiiksek Riskli Portfoy Getiri Simiilasyonu

Sekil 8 incelendiginde dagilimin —0,02059 < u < 0,01574 araliginda ve getiri ortalamasinin -0,00238 olmast
beklenmektedir. Bu portfdy yatirimcisina %41,45 olasilikla getiri saglamasi beklenir. Hisse senetlerinin
portfoydeki etkilerini tespit etmeye yonelik bulgular Sekil 9'da verilmistir.
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Sapmaya Katha
6. Donem Yuksek Riskli Portfoy Duyariik Grafgi
0,0% 3,0% 5,0% 9,0% 12,0% 15,0% 18,0% 21,0%

KRDMD

VAKEN

AKBNK

EREGL 13,2%

ISCTR

ALARK 11,9% |

VESTL |

Sekil 9. Altinct Dénem Yiiksek Riskli Portfoy Duyarlilik Grafigi

Sekil 9 duyarlilik analizi sonuglarina gore portfoyiin getirisini en fazla etkileyen hisse senedi %18,9 oranla
KRDMD iken en az etkileyen %9,9 oranla VESTL oldugu goriilmektedir. Simiilasyon sonucunda elde edilen
istatistik degerleri Sekil 10’da verilmistir.

5000 Deneme
istatistik | Sigdirma:; Student’s t | Tahmin degerler

k| Denemeler -—- 5000
| | Temel Durum - -0,00226
| | Ortalama -0,00238 -0,00238
| | Orta -0,00238 -0,00234
| Mod -0.00238
|| Standart Sapma 0,01089 0.01089
| | Sapma 0,00012 0.00012
|| Carpikhik 0,00 0,0021
| | Kurtosis 3.23 3,06
B Sapmamn Katsayisi -4 58 -4 53
[ | Minimum = -0.04132
| Mzksimum = 0.02522
| |Ortalama Standart Hata 0.00015

Sekil 10. Altinc1 Dénem Yiiksek Riskli Portféy Simiilasyon Istatistik Sonuglar:

Sekil 10 incelendiginde, simiilasyon degerlerinin tarihsel verilerle uygunluk gosterdigi tespit edilmistir.
Simiilasyon sonucunda ortalama -0,00238, minimum -0,04132 ve maksimum 0,03528 olarak hesaplanmistir.

4.5. Risk Diizeylerine Gore Portfoy Getirilerinin ve Getiri Olasiliklarimin Karsilagtirilmasina Yonelik ANOVA Bulgular

Bulgular ve yorum béliimiiniin son asamasinda, geleneksel (matris) yontemiyle ve simiilasyon yontemiyle
elde edilen getiri ortalamalarinda hem dénem hem de risk seviyesi bakimindan anlamli farklilik olup olmadig1
arastirilacaktir. Hesaplanan getiri ortalamalar1 ve getiri olasiliklar1 i¢in normallik testi yapilmistir. Test
sonuglari Tablo 13’te verilmistir.
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Tablo 13. Normallik Test Sonuglar1

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Istatistik sd p Istatistik sd p
Getiri Olasilig: 0,186 18 0,102 0,923 18 0,145
Getiri Ortalamasi 0,166 18 0,200 0,940 18 0,295

Tablo 13 incelendiginde, hem getiri olasiliginin hem de getiri ortalamasinin normal dagilim gosterdigi tespit
edilmistir.

“Dénemler ve risk diizeyleri arasinda anlamli bir fark yoktur” hipotezi p=0,05 anlamlilik diizeyinde ikiden
fazla olan gruplar icin ise One-Way ANOVA testi yapilmistir. Yapilan test sonucunda p < 0,05 kiigiik ise
gruplar arasinda anlamh fark olduguna p > 0,05 ise anlamli farkin olmadigina karar verilir. Tablo 14’de
anlamlilik analizi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 14. Portfoy Getiri ve Getiri Olasil1g1 Anova Analiz Sonuglar1

Ortalama F P
Dustik Riskli 0,5903
Getiri Olasihig Orta Riskli 0,5332 7,417 0,006
Yiiksek Riskli 0,4968
Disiik Riskli 0,0022
Getiri Ortalamasi Orta Riskli 0,0008 7,508 0,006
Yiiksek Riskli -0,0004

Analiz sonucunda getiri olasilig1 ve getiri ortalamasinin hem dénemler hem de risk diizeyleri acisindan
anlamh farklilhik gosterdigi p < 0,05 anlamlilik diizeyinde tespit edilmistir. Anlamli farkhiligin hangi
gruplardan kaynaklandigini tespit etmek icin Tukey HSD testi yapilmistir. S6z konusu test sonucuna gore
gruplar arasindaki farkliligin diisiik riskli portfdy ile yiiksek riskli portfdyden kaynaklandig: tespit
edilmistir(p < 0,05). Buna gore, portfoyiin risk diizeyi arttikca hem ortalama getirisinin hem de getiri
olasihginin azaldig belirlenmistir. Bu bulguya goére, Hisse senetlerini risk seviyesine gore siniflandirmanin ve
bu dogrultuda portfdy olusturmanin portfdy getirisi agisindan 6nemli oldugu soylenebilir.

5. SONUC TARTISMA VE ONERILER

Sermaye piyasalarinin en 6nemli sorunlarindan biri getiri ve risk arasindaki iligkiyi tahmin etmektir. Hisse
senedi getirilerinin tahmini; portfoy yonetimi, biitceleme ve performans degerleme gibi pek ¢ok finansal
kararin merkezinde yer aldigindan, gerek kurumsal yatirimcilar gerekse bireysel yatirimcilar agisindan 6nem
arz etmektedir. Dolasiyla arastirma kolektif risk modellemesiyle portfdyiin ortalama getirisi ve risk diizeyi
arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amaclamigtir.

Finansal risk ol¢iimii, kayip ve kazang seviyelerine dair olasilik hesaplarina dayanmaktadir. Etkin bir risk
modellemesi i¢in hisse senedinin kaparus fiyatlarinin dagilimlarinin basarili bir sekilde modellenmesi ve
parametrelerinin tahmin edilmesi gerekir. Hisse senetlerine iliskin dagilim ozelliklerinin tespit edilmesi
portfoylerin beklenen getirilerinin hesaplanmasinda kullanilmistir. Ayrica farkh risk diizeylerinde portfoy
olusturmaya yonelik belirlenen kriterlerin agirliklarinin hesaplanmasi ve siralanmasinda SWARA yontemi
tercih edilmistir. SWARA yontemiyle yapilan agirliklandirma analizi sonucunda, ti¢ farkl risk diizeyi igin
nihai kriter agirliklarina gore diisiik ve orta riskli portfoy olusturmak igin yatirnmcimn dikkat etmesi gereken
en 6nemli kriterin “finansal varlifin getiri ortalamasi1” yiiksek riskli portfoy olusturmak icin en 6nemli kriterin
ise “finansal varligin standart sapmas1” oldugu; ayrica tiim risk diizeyleri igin “portfdydeki varlik sayis1”
siralamada en az agirligi olan kriter oldugu tespit edilmistir. Bu yontemle belilenen kriter agirliklar ve
siralamalar1 dikkate almarak 20 hisse senedinin hangi risk diizeyindeki portfdye dahil edileceginin
belirlenmesinde ise MOORA yoéntemi kullanilmistir. MOORA yontemiyle yapilan analizler sonucunda tig
farkl risk diizeyinde yer almasi muhtemel olan hisse senetleri belirlenerek onsekiz portfdy olusturulmustur.

Olusturulan portfoylerin oncelikle matris yontemiyle ortalama giinliik getirisi ve risk seviyesi belirlenmistir.
Yapilan hesaplamalarda sonucunda diisiik orta ve yiiksek riskli portfdylerde hesaplanan en yiiksek ortalama
getiri %02,8 olurken; beklenen getiri oranin negatif olmasi yatirnmcinin kaybin gostermekte olup en yiiksek
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kayip oranin -%o 2,3 oldugu goriilmiistiir. Ayrica ortalama getirilere yonelik giiven araliklar
tahminedildiginde giinliik ortalama getirilerin genis bir dagihim arahig1 gosterdigi tespit edilmistir.
Olusturulan portfoylerin, risk diizeyleri genel olarak degerlendirildiginde tiim portfoyler icin yaklagik %1 ve
%2 araliginda oldugu sonucuna ulasilmig ve risk diizeyleri arttik¢a ortalama getirinin diistiigii tespit
edilmistir. Portfoylere iliskin ortalama getiri ve risk diizeyinin olasilik dagilim parametreleri bilindiginde
Monte Carlo Simiilasyon yontemiyle daha kolay hesaplana bildigi ortaya konulmus ve klasik yontemle benzer
sonuglara ulasilmistir. Ayrica simiilasyon yontemiyle portfoy getirisi {izerinde etkili olana hisse senetleri
belirlenmistir. Kullanilan Monte Carlo Simiilasyon yontemi literatiirle karsilastirildiginda, kuadratik
programlama (Abay 2013), Finnet Portfolio Advisor programi (Zerey ve Terzi 2015), Yapay Sinir Aglar1 (Yavuz
2012) yontemleriyle benzer sonuglara ulasildig: tespit edilmistir. Diger yontemlere gore Monte Carlo
Simiilasyon yoOntemiyle hisse senetlerinin agiliklari, varlik sayist daha hizli degistirilerek sonuglarin
hesaplanabilmesi agisinda daha kolay ve etkili oldugu saptanmustir. Literatiirdeki ¢alismalardan bu yontiyle
ayrilmaktadir.

Aragtirma sonuglarina gore getirilebilecek oneriler ise su sekilde siralanabilir:

» Arastirma kapsaminda farkli endekslerde yer alan hisse senetlerinin de olasilik dagilimlar1 ve dagilim
parametreleri dikkate alinarak ortalama getiri ve getiri olasiliklar1 hesaplanabilir.

> Arastirma kapsaminda hisse senetleri esit agirliklandirilmistir. Fakat farkli agirliklara sahip hisse
senetleriyle olusturulan portfoyler i¢cinde bu yontemin uygulanabilecegi tespit edilmisgtir.

» Diger yatirim araglan icin de olasilik dagilimlar ve dagilim parametreleri dikkate alinarak ortalama
getiri ve getiri olasiliklar1 hesaplanabilir.
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