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Oz

Bu ¢alismada Markowitz’in ortaya koydugu modern portfdy
teorisi (MPT) ile geleneksel portféy teorisi (GPT), sonuglari
itibari ile ampirik olarak Borsa Istanbul iizerinde
incelenmistir. Bu amagla 2003-2008 ve 2012-2017 yillari
arasinda haftalik fiyat verisi olan 230 hisse senedi
kullandmustir.  Geleneksel ve modern portfdy  teotisi
modeliyle olusturulan portféyler gerceklesen sonuglar
itibari ile Sharpe performans olciti  bakimindan
karsilastirilmistir. Sonugta MPT ile olusturulan portféylerin
GPT ile olusturulan portfdylere gbre daha iyi sonuglar
tretmedigi tespit edilmistir. Bu sonug¢ hem yiikselen hem
digsen piyasalarda gegerli olmustur. Dusen piyasalarda
geleneksel yontemlerle olusturulan portféylerin gerceklesen
Sharpe rasyolarinin ortalamast -0,79; ortalama varyans
modeli ile olusturulan portféyler icin ayn: ortalama -
0,78dir. Ortalamalar arasindaki fark ise istatistiksel acidan
anlamh  bulunmamustir. Yiikselen piyasalarda ise aymt
oranlar geleneksel yontemlerle olusturulan portfdyler icin
0,24 ; ortalama varyans modeliyle olusturulan portféyler
icin 0,15 olup ortalamalar arast fark yine anlamsizdir.
Oysaki hem disen hem yiikselen piyasalar icin ortalama
varyans modeli ile olusturulan portfdylerin beklenen Sharpe
rasyolatt GPT ile olusturulanlarinkinden daha yiiksek ve
aralarindaki farkldiklar istatistiksel agidan anlamlidir. Bu
sonug, literatirde yer alan farkli Grneklemlere sahip
¢alismalarin sonuglari ile uyumludur.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel Portféy Yonetimi,
Modern Portfdy Yonetimi, Portféy Performansi

Abstract

In this study, Markovitz's modern portfolio theory (MPT)
and traditional portfolio theory (TPT) are examined
empirically on the Istanbul Stock Exchange in terms of
their results. For this purpose, 230 stocks, which have
weekly price data, were used between 2003-2008 and 2012-
2017. The portfolio created by MPT and TPT is compared
with Sharpe performance criterion according to the actual
results. As a result, it has been determined that portfolios
created by MPT do not produce better results than
portfolios formed by TPT. This result was valid both on
bull and bear markets. The average actual Sharpe ratios of
portfolios on bear markets are respectively -0,79 and -0.78
for portfolios created with mean variance model and
traditional model. The difference between the averages was
not statistically significant. On the bull markets, the same
rate were 0.24 for the traditionally generated portfolios; for
portfolios created by the mean variance model, it is 0.15
and the difference between the mean values is not
statistically significant. Hovewer, expected sharpe ratio of
portfolios formed by mean variance method are greater
than those of portfolios formed by TPT and differences
between them is statistically significant.. This result are
consistent with the results of studies in the literature.

Keywords: Traditional Portfolio Management, Modern
Portfolio Management, Portfolio Performance

! Bu calisma 21. Finans sempozyumunda (18-21 Ekim 2017- Balikesir) bildiri olarak sunulmus ve elestiriler dikkate alinarak dizenlenmistir.
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EXTENDED SUMMARY

Background:

Modern Portfolio Theory (MPT) aim to establish the lowest risky portfolios at a given level of return by
taking into account the relationship between assets. For this purpose, it considers historical return and risk of
assets and covariances that are the quantitative measure of the relationship between the assets.

MPT is a method of risk reduction and does not mean completely freeing from risk. But it is often
expected that it improve the risk return profile of portfolio. However Mora vd. (2010), Demiguel vd. (2007),
Berg (2005) and Tang’s (2003) studies show that MPT-generated portfolios generally do not outperform the
portfolios which was generated by traditional portfolio theory (TPT). It was stated that the reason for this is that
MPT places too much weight on some assets and traditional diversification portfolios is more evenly distributed
among the assets. It was also stated that MPT use historical data (for covariances, returns and risks) and
historical data may not be a good predictor of future data (Fabozzi vd., 2002: 9-11; Dirk, 1998: 95).

Purpose and Importance:

In this study, the empirical results of portfolios produced on BIST (Istanbul Stock Exchange) by MPT and
TPT were compared and it was examined whether MPT gives superior results compared to the TPT method. Due
to suspicion on MPT, that increase in studies evaluating empirical results will contribute to literature and
portfolio managers. That it was not seen papers in this field on Turkey Capital Market makes this paper
important.

Data:

The research period consists of two periods between 18.08.2003 - 18.08.2008 and between 28.05.2012 -
29.05.2017. This is because that it is desirable to be able to see the results of the research on both rising and
falling markets. Data frequency is a week like workings whose period is five years. In the study, 230 stocks,
which have regular weekly price data in the said period, were used. Interest rates on treasury bills were used as
risk free interest rates.

Method:

Total 230 stocks were divided into 46 groups, each group contain 5 stocks on the basis of industrial
diversification (Table 1 and Appandix 1). Two portfolios were created for each stock group according to the
traditional and modern portfolio management principles. In traditional portfolio management each stock in
portfolio has equal weight (0,20) (Naive diversification). In modern portfolio management, portfolios were
created by mean-variance method, which was used synonymously with MPT. Then the expected and actual
sharpe ratios for both portfolios were calculated.

Results and Conclusions:

As a result, it has been determined that portfolios created by MPT do not produce better actual results
than portfolios formed by TPT. This result was valid both on bull and bear markets. The average Sharpe ratios of
portfolios on bear markets are respectively -0,79 and -0.78 for portfolios created with mean variance model and
traditional model. The difference between the averages was not statistically significant. On the bull markets, the
same rate were 0.24 for the traditionally generated portfolios; for portfolios created by the mean variance model,
it is 0.15 and the difference between the mean values is not statistically significant. Hovewer, expected sharpe
ratio of portfolios formed by mean variance method are greater than those of portfolios formed by TPT and
differences between them is statistically significant. This result is consistent with the results of studies in the
literature.
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GIRIS

Modern Porttéy Teorisi (MPT) varliklar arasindaki iliskiyi dikkate alarak veri getiri seviyesinde en
distk riskli portféyleri kurmayt amaclamaktadir. Bunun icin varliklarin hem tarihi getirilerini hem de
varliklar arasindaki iliskinin nicel dl¢lisii olan kovaryanslari dikkate almaktadir. Bir bagka ifade ile MPT bir

risk diisiirme yontemi olup, riskten tamamen kurtulma anlamina gelmemektedir (Ayan ve Akay, 2013:119).
Bununla bitlikte ¢ogunlukla portféyiin risk getiri profilini iyilestirmesi beklenmektedir.

Ancak, Mora vd. (2010), Demiguel vd. (2007), Berg (2005) ve Tang’in (2003) caligmalar1 MPT ile
olusturulan portféylerin geleneksel yoéntemlerle olusturulmus portféylere gerceklesen performanslar
bakimindan genel olarak ustiin gelmedigini gostermektedir. Bu durumun nedeninin MPT’nin bazi
varliklara ¢ok fazla agirhik vermesi, geleneksel ¢esitlendirmede ise portf&yiin varliklar arasinda daha dengeli
dagimasi oldugu ifade edilmektedir (Jonson ve Larsson, 2014: 45). Ayrica MPT nin varlik getirileri, riskleri
ve kovaryanslari icin tarihi verilerden yararlanmast ve tarihi verilerin gelecekteki verilerin iyi bir 6nciisii
olmadigt dustincesi de bu durumun nedeni olarak gdsterilmektedir (Fabozzi vd., 2002: 9-11; Dirk, 1998:
95). Bu ¢aligmada BIST iizerinde MPT ve GPT ile kurulan portfoylerin ampirik sonuglart karsilastirilmis ve
MPT’nin geleneksel yonteme gore stin sonuglar verip vermedigi incelenmistir. Modern portfdy teorisi
tzerine olan kuskulardan dolayr ampirik sonuglart degerlendiren ¢aligmalarin artmast literatiire ve portféy
yoneticilerine katkit saglayacaktir. Tiirkiye sermaye piyasalari tizerinde bu alanda yapilmis ampirik ¢alismaya
rastlanmamis olmasi ¢alismayt 6nemli kilmaktadir.

1. LITERATUR

Finans literatiiriinde iki temel portféy yaklasimi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi “gelencksel portfoy
yonetimi”’ olarak adlandirilan ve basit ¢esitlendirme esasina dayanan yaklasim, ikincisi ise “modern portfoy
yonetimi” olarak adlandirilan matematiksel ve istatistiksel temellere dayanan yaklasimdir (Korkmaz vd.,
2013: 71). Geleneksel portféy yonetimi 1950’1 yillara kadar yaygin olarak kullanilan bilimsel bir dayanagi
olmayan bir yéntemdir (Civan, 2010: 298). Yoéntem temel olarak portféy icerisindeki varlik sayisinin
stbjektif sekilde artirilmast ile riskin diistirtilmesi esasina dayanir (Cansin, 2012: 17). Yontem bilimsel bir
tabant olmamasi, varliklarin tarihi getirileri, riskleri, birbirleri ile olan nicel iligkisi (kovaryans) gibi verileri
dikkate almamasi yontyle elestirilmektedir. Ancak uygulama kolayligi bakimindan hald sikhikla
kullandlmaktadir (Baykan, 2010: 23-24).

Modern portféy yonetimi ise ilk kez 1952 yilinda Harry Markowitz’in ortaya koymus oldugu portfdy
se¢im siirecini bilimsel bir tabana ve sistematige oturtan modeldir (Fabozzi, 2002: 7). Bu modelde porttéy
riski ve getirisinin nasil hesaplanacag: tespit edilmis ve varliklar arasindaki iliski dikkate alinarak portféye
varliklar eklenmektedir. Bu sekilde riskin daha etkili yonetilmesi saglanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2013:143). MPT genellikle ortalama- varyans metodolojisiyle es tutulmakta olup bu ¢alismada her ikisi es
anlamli olarak kullandmistir (Fabozzi vd., 2002: 7).2 Ortalama varyans metodu, portfdy risk ve getirilerinin
Olctilmesi sonucunda veri getiri seviyesinde en dusik riskli veya veri risk seviyesinde en ylksek getirili
porttéylerin tercih edilmesi (Gstinliik ilkesi) olarak tanimlanmaktadir (Deniz, 2014: 37-38).

Modern portféy teorisinin bir takim yonleriyle elestirilmektedir. Bunlardan en yaygini modelde
kullanilan girdilerin (beklenen getiri, standart sapma ve varliklar arasi kovaryans) tahminine yoneliktir.
Genellikle s6z konusu degiskenler tarihi verilerinden hareketle tahmin edilmektedir. Ancak tarihi getiriler,
varlik getirilerinin standart sapmast ve varlik getirileri arasindaki kovaryanslar secilecek gecmis donemler
itibari ile farklilasmaktadir. Modeldeki girdilerin tahminindeki farkhilagsmalar s6éz konusu modelin
sonuglarini da farklilastirmaktadir (Fabozzi vd., 2002:9-11; Dirk, 1998: 95)3. Dolayistyla modern portfoy
yonetimindeki bu problemler modelin sonuclar1 tzerine de kuskular dogurmaktadir. Modern portfSy

2 MPT iginde temel olarak 4 ayri model bulunmaktadir. Bunlar Ortalama- Varyans Modeli, Indeks modeli, Sermaye Varliklart Fiyatlama Modeli ve
Arbitraj Fiyatlama Teorisi olup genellikle MPT Ortalama- Varyans modeli olarak diisinilmektedir (Deniz, 2014:27, Fabozzi vd., 2002:7)

3 Modern portféy yonetimine siibjektif yatirimer gériislerini dahil eden modeller de bulunmaktadir; 6rnegin Black Litterman yéntemi gibi (Fabozzi
vd.,2002:21).
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yonetiminin kdse tast olan ortalama-varyans modelindeki tahmin hatalarini gidermek icin bu modelin
uzantilart konumundaki ¢esitli modeller gelistirilmis olup (Demigul vd., 2007: 1947) bu alanda yapilmis
calismalar bulunmaktadir.

MPT ve Geleneksel portféy yonetimi yaklasimlarinin ampirik sonuglart tizerine literatiirde yapilmis
calismalarda farkli sonuglar elde edilmistir. Demiguel vd. (2007) yaptiklart calismada ortalama varyans
modeli ve onun uzantilarini iceren (Bayesien yaklasim, Kan ve Zhou’s “three fund” modeli gibi) 14 farkli
modelle 7 farkli dénem i¢in portfdyler olusturmus ve bu modellerin hicbirinin gerceklesen performanslart
bakimindan 1/N ¢4 ¢esitlendirmesine strekli olarak ustin gelmedigini ortaya koymustur. Benzer sekilde
Mora vd. (2010) yaptiklart calismada 4 farklt modelle (varyans- kovaryans matrisi, yart varyans kovaryans
matrisi, Gstel hareketli ortalamalar, resampling) olusturduklari portféylerin esit agirlikli portféye gore daha
yiksek performans (sharpe rasyosu) tretmediklerini tespit etmistir. Berg (2005) ortalama varyans
optimizasyon tekniginin 6 aylik siire i¢in hesapladigi gerceklesen portféy performansint artirmadigini tespit
etmistir. Tang (2003) esit agirliklt bir ¢esitlendirme ile 20 hisse senedinden olusan portfdyiin sistematik
olmayan riskin ortalama %95’inin elimine edilebilecegini tespit etmistir. Bunun karsitt sonuca ulasan
arastirmacilarda bulunmaktadir. Yan ve Zhang (2017), ortalama varyans modelinin 1/N stratejisinin altinda
bir performans gostermeyecegini belirlemistir. Tiirkiye Sermaye piyasast tzerinde ise bu alanda yapilmis
calismaya rastlanmamustir. Bu nedenle bu ¢alisma ilkemiz agisindan ampirik sonuclarin belirlenmesi

sebebiyle 6nemli gorillmektedir.
2. UYGULAMA
Uygulama kismut 3 alt kissmdan olugmaktadir.
2.1 Veri Seti
Arastirma dénemi 18.08.2003- 18.08.2008 ve 28.05.2012- 29.05.2017 tarihleri arast olmak izere 2

dénem olarak belitlenmistir.> Bunun sebebi hem yitkselen hem disen piyasalarda arastirma sonuglarini
gbrebilme istegi olmustur. Veri periyodu ise arastirma dénemlerinin bes yil olmast nedeniyle literatiir
calismalarina dayanarak haftalik olarak belitlenmistir. Calismada, s6z konusu dénemde diizenli haftalik
fiyat verisi olan 230 hisse senedi kullanilmistir. Bu 230 hisse senedinin sektorlere gére dagilimi Tablo1’deki
gibidir.

Tablo 1’den goriildiigi tizere hisse senetlerinin sektérel siniflandirilmast icin KAP’in yapmis oldugu
siniflandirma esas alinmustir. KAP’1in yapugt siniflandirmadan farklt olarak imalat sanayi sektorii kendi
arasinda iki sinifa ayrilmistir. Bunun sebebi bir alt paragrafta belirtilmistir. Hisse senedi fiyat bilgileri
matriks veri saglayicisindan temin edilmis olup, séz konusu bilgiler temettii ve hisse senedi boliinmelerine

gbre gecmise yonelik diizeltilmis fiyat seklindedir.

Tablo 1’de belirtilen 230 hisse senedi enddstriyel cesitlendirme esasina gore her biri 5%erli olmak
tizere toplam 46 gruba ayrimistr.” Bu 46 grup hisse senedi Ek 1’de mevcut olup tanimsal istatistiki bilgileri
ise Ek 2’de bulunmaktadir.

+1/N gesitlendirmesi (esit agirlikli gesitlendirme- naive diversification)” gelencksel portfoy yonetimi ile yakin anlamda kullanilir ve portféyde her
varliga esit oranda pay ayrilmast esasina dayanir (Gordon, 2004:155).

5 Veri donemlerinin beser yil olarak secilmesinin nedeni 5-10 yillik veriletle yapilan ¢alismalarda modern portféy yonetimi modellerinin geleneksel
portfoylere gore daha istin sonuglar tretmesidir (Demiguel vd., 2009:1915). Yani MPT’nin en iyi sonuglar tretebilecegi tarihi veri stresi
secilmistir.

¢ Finansal ¢alisamalarda arastirma dénemi uzadikea (genellikle 5 yil ve tizeri) aylik, arastirma dénemi kisaldikea ise (genellikle 1 yil ve alt1) giinlik
veriletin kullanildigt gériilmektedir. 1-5 yil arasi verilerde ise haftalik veri peryoduna daha sik rastlanmaktadir. Demiguel vd. (2009), Driessen vd.
(2007), Iskenderoglu vd. (2011), Okuyan ve Deniz’in (2016) galismalari bunlara 6rnek olarak verilebilir.

7 imalat sanayi sektSriindeki sirket sayisinin fazla olmasindan dolayt KAP smiflandirmasindan farklt olarak s6z bu sekt6r alt sektor benzerliklerine
gore 2’ye ayrilmis ve s6z konusu 230 hisse senedi endiistriyel gesitlendirme esasina gére 5’erli gruplara ayrilabilmistir.
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Tablo 1: Hisse Senetlerinin Sektorlere Gore Dagilimi

Imalat Sanayi (Metal Sanayi, Metal Arag gerec) 73

Imalat Sanayi (Diger) 52

Mali Kuruluslar 40

Holdingler 26

Toptan Perakende Ticaret ve Oteller 14
Teknoloji 7
Insaat ve Bayindirlik 3
Ulastirma Haberlesme Depolama 4
Elektrik Gaz Su 4
Madencilik 4
Egitim Saglik Spor Diger Sosyal Tesisler 2
Diger 1

Toplam 230

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

2.2 Takip Edilen Model ve Calismalar

Ek 1°deki her bir hisse senedi grubu icin geleneksel ve modern portfdy yonetimi esasina gére 2 adet
porttdy olusturulmustur. Geleneksel portfdy yontemi ile portfdy olusturma “yalin cesitlendirme (naive
diversification)” anlamina gelen her bir hisse senedi icin esit agirliklandirma yapilarak belitlenmistir (1/N
cesitlendirmesi). Modern portféy yonetimine gbre portfdy olusturmada ise bu yoéntemle neredeyse es
anlamh olarak kullanilan Markowitz’in gelistirmis oldugu ortalama- varyans metodolojisi kullanilmustir.
Daha sonra her iki portféyin beklenen sharpe rasyolari ile gerceklesen sharpe rasyolari hesaplanmigtir.
Portféy performanslarinin él¢ilmesinde sharpe rasyosunun kullanilma nedeni literatiirde en sik kullanilan
riske gore diizeltilmis portfdy performans Sl¢iitic olmasidir (Jonson ve Larsson, 2014: 47; Levy, 1968: 46;
Smith ve Dennis, 1969: 450, Hoang vd., 2015:107; Jaffe, 1989:59; Dirk, 1998:99). Yapilan islemler sadece
1. Grup igin asagida gosterilmistir.

Ortalama-Varyans Yontemi ile Portfoy Olusturulmasi:

Ek1’ den gorildigt tzere 1. grupta yer alan hisse senetleri: Ttpras, Adel, Agyo, Alark ve Ayces’tir.
Portféye risksiz varlik olarak bir hafta vadeli repo faiz orani® eklenmistir.” Riskli varhklar uzaymna risksiz
varligin eklenmesiyle riskli varliklarin optimal dagilimi teklesmekte ve bu durum finans literatiirinde Ayzm
Problemi (Seperation Problem) olarak adlandirilmaktadir (Deniz, 2014:111; Karan, 2013:199). Bu durumda
risksiz faiz orani ile optimal portféyl birlestiren dogru yeni etkin sinir olup bu dogru tizerindeki biitiin
porttoylerin Sharpe rasyolart esit ve aym zamanda olabilecek en biyitk degere sahiptir (Deniz, 2013:4,
111). S6z konusu Sharpe rasyosu literatlir calismalarindaki gibi bir optimizasyon problemil? ¢ercevesinde
belirlenmis olup optimizasyon problemi asagidaki gibidir:

Ry = XL Wi = R;
R;: Portfoyiin beklenen getirisi,
Wz Portféydeki hisse senetlerinin agirligt
Ri: Portféydeki her bir hisse senedinin beklenen getirisi

ReRisksiz getiriyi;

8 Yatirim petiyoduyla uyumlu olmasi sebebiyle haftalik repo risksiz yatirim aract olarak portféye eklenmis olup, bir hafta vadeli repo faiz orani
%0,15°dir (%8/52) (www.tcmb.gov.r).

% Bilindigi gibi MPT’de yalnizca riskli varliklardan olusturulan etkin sinirdaki portféylerin hepsi etkindir ve yatirimeilarin fayda egrisine goére
sececekleri portféy degismektedir. Ancak riskli varliklara risksiz faiz oranindan bor¢ alma ve bor¢ verme segenegi eklendiginde ilk etkin sinir
uzerindeki tek bir nokta (riskli varlik bilesimi) butiin yatirimeilar icin tek bir optimal nokta haline gelmektedir (Karan, 2011). Detaylt bilgi icin
Karan’in (2011) eseri incelenebilir.

10 Okuyan ve Deniz (2016), Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) bu galismalara érnek olarak verilebilir. S6z konusu optimizasyon problemi kuadratik
veya karesel programlama yontemiyle bir ¢ok program tarafindan ¢ozillebilmektedir. Kuadratik programlama amag fonksiyonunun 2. dereceden
kisitlatt icin ise dogrusal veya dogrusal olmama seklinde bir zorunlulugun olmadigi programlama tipidir (Bulut, 2009: 52). Microsoft excel programi
bu problemlerin ¢6zimii i¢in oldukea kolay ve pratik kullanimi olan Data Solver eklentisine sahiptir.
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S=1, =/Var (Rp) = ( XiL, X}, W; * W * Cov (Ri R} )*1/2
Portféytin standart sapmasini (riskini) gdstermek tizere;

i NmaWi=1

i W;=0, i=1,..,,N

kisitlar olmak tzere (ilk kisit varligin tamaminin portféye yatirldigt ve borglanma yapilmadigt
kosulunu, ikinci kisit (Borsa Istanbul’da biitiin yatirimcilara miimkiin olmadigt icin) agiga satis olmadigint
ifade etmektedir);

Amag fonksiyonu:
Maks{(Rp- Re)/ ' dur.

Optimizasyon probleminin ¢6zimii sonucunda riskli varliklarin optimal dagilimi asagidaki gibi
olmustur:

Tablo 2: Ortalama Varyans Yontemi Sonucu olusturulan Portfoy (M)

Beklenen
. Agirliklar Beklenen (Hesaplanan-
Tiprag | Adel | Agyo | Alark | Ayces | pl) ) Getiri Tahmin edilen)
Sharpe Rasyosu
44,4% 26,4% | 16,6% | 0,0% 12,6% 1 0,76% 15,0%

Geleneksel Porttéy Yontemi ile Portfoy Olusturulmasi:

Tablo 2’de 4 hisse senedi kullanildigi icin geleneksel yontemde de 1. Gruptan 4 hisse senedi
tesadiifen secilmis ve esit agirlikli (her bir hisse senedi i¢in 0,25 agirlikly) portféy olusturulmustur.!!

Tablo 3: Geleneksel Portféy Yéntemi Sonucu olusturulan Portféy (G)

Hesaplanan
. Agirliklar Beklenen (Tahmin edilen-
Tiprag | Adel | Agyo | Alark | Ayees | p iy Getiri Beklenen) Sharpe
Rasyosu
25% 0% 25% 25% 25% 1 0,68% 10,7%

Ancak Ongorilebilecegi gibi 18.08.2003- 18.08.2008 tarihleri arasi verileriyle MPT ve GPT ile
olusturulan portfdylerin gerceklesen performanslari beklenenden sapmalar géstermistir. Her iki portféytin
18.08.2008-15.09.2008 arasindaki 4 haftalik performanslari1'? asagidaki gibi olmustur:

Tablo 4: Her Iki Portfoy Performansinin Kargilagtirilmas1?

Beklenen Sharpe Rasyosu Gergeklesen Sharpe
Rasyosu
Portféy M 15,0% -214,1%
Portféy G 10,7% -139,8%

Tablo 4ten gorildigh gibi gerceklesen portfdy performanslart beklenenden oldukea farklidir. S6z
konusu islemler 46 hisse senedi grubunun tamamu i¢in hem 18.08.2003- 18.08.2008 verileriyle 18.08.2008-

11 Geleneksel yontemle olusturulacak portféy icin 4 hisse senedi secilmesinin sebebi modern portfdy yontemi ile olusturulan portféye 4 hisse
senedinin dahil olmasidir. Bu sekilde karsilastirilacak olan 2 portféyde hisse senedi sayist esitlenmis olup bu farkliliktan kaynaklanabilecek
performans farklilasmasina engel olunmustur.

12 Olusturulan portfoy agirliklari ile sadece 4 haftalik performans olctilmustir. Ciinki performans Sl¢iim dénemi uzadikga varliklarin tarihi getiri
risk ve kovaryanslart 6nemli Sl¢iide degisebilecegi igcin modelin tekrar edilmesi gerekecektir.

13 Portféy performanslarinin Slgiimiinde Sharpe rasyosunun kullandmasinin nedeni en yaygin kullandan portféy perfromans 6lciim modeli
olmasidir (Jonson ve Larsson, 2014: 47; Levy, 1968: 46; Smith ve Dennis, 1969: 450).
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15.09.2008 tarihleri arasi diigen piyasalar icin; hem de 28.05.2012- 29.05.2017 verileriyle 29.05.2017-
28.06.2017 tarihleri aras1 ylkselen piyasalar icin yapidmistir.’* Bulgular asagida sunulmustur.

2.3 Bulgular

Yikselen piyasalar ve diisen piyasalar icin 46 adet hisse senedi portfoyiiniin gerceklesen
performanslart Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Gergeklesen Portféy Performanslarinin (Sharpe Rasyosu) Karsilagtirilmasi

Diisen Piyasa icin Yiikselen Piyasa icin
(18.08-15.09.2008) (29.05-28.06.2017)
Grup GP* MP* GP MP
1 -1,39 -2,14 0,00 0,01
2 -0,25 -0,68 0,61 0,24
3 -0,86 -1,03 0,49 0,59
4 -0,72 -0,75 -0,42 0,01
5 -0,68 -0,88 -0,16 -0,07
6 -0,99 -0,48 1,00 0,80
7 -0,86 -0,89 0,54 0,36
8 -0,57 -0,51 0,26 0,59
9 -0,84 -1,07 0,71 0,44
10 -0,65 -0,91 0,71 0,44
11 -0,87 -0,81 0,38 0,17
12 -0,84 -0,91 0,08 -0,68
13 -0,58 -0,80 1,05 0,94
14 -0,76 -0,69 0,29 0,42
15 -0,89 -0,93 -0,29 0,20
16 -0,32 0,02 -1,35 0,35
17 -0,92 -0,76 0,21 -0,01
18 -0,37 -0,19 5,10 2,68
19 -0,48 -0,67 0,90 0,90
20 -0,96 -0,91 0,48 0,40
21 -0,92 -1,10 0,32 -0,75
22 -1,49 -1,04 0,52 0,67
23 -0,57 -0,50 -0,11 0,33
24 -0,87 -0,66 0,80 0,47
25 -0,99 -0,66 -1,03 -0,18
26 -0,42 -0,20 0,67 -0,02
27 -0,85 -1,45 -0,14 0,06
28 -1,09 -0,76 -0,19 -1,26
29 -0,97 -0,70 0,37 0,70

14 Literatirde Ay1 Piyasasinin (disen piyasa) degismez bir tanimi bulunmamakla beraber genel olarak borsa endeksinin bir 6nceki zirvesinden %20
veya daha fazla digis gosterdigi dénemler olarak degerlendirilmektedir (Chen ve Lin, 2014:159). Ancak bu calismada 4 haftalik performans
degerlendirilecegi icin 4 hafta pespese disis yasanan 18.08.2008-15.09.2008 dort haftalik dénem disen piyasa olarak alinmustir. Nitekim
18.08.2003- 18.08.2008 tarihi arasinin verileriyle gelencksel ve modern portféy yontemleriyle portfoyler olusturulmus 4 haftalik disen piyasalar
doneminde (18.08.2008-15.09.2008) karsilastirilmistir. Benzer sekilde 4 hafta pespese yikselis gosteren dénem de 29.05.2017-28.06.2017 olarak
alinmistir.

* Geleneksel yontemle olusturulmus portfoy.

“ Modern portféy yontemiyle olusturulmus portfdy.
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Tablo 5’in devami
Disen Piyasa i¢in Yiikselen Piyasa icin
(18.08-15.09.2008) (29.05-28.06.2017)
Grup GP” MP™ GP MP
30 -0,50 -0,15 0,21 -0,48
31 -0,51 -0,80 1,06 1,11
32 -2,77 -1,78 0,42 0,31
33 -0,58 -0,52 0,30 0,82
34 -0,65 -0,64 -0,31 -0,74
35 -0,82 -0,74 0,07 -0,34
36 -0,91 -0,98 0,58 0,93
37 0,17 -2,84 -0,45 0,15
38 -0,86 -0,89 0,05 0,07
39 -0,31 -0,07 0,49 0,15
40 -0,79 -1,45 0,61 -0,67
41 -1,15 -3,37 0,32 -0,39
42 -0,71 -0,21 0,04 -0,05
43 -0,85 -0,86 0,66 0,44
44 -0,64 -0,37 -0,26 -0,09
45 -0,84 -0,54 0,45 0,10
46 -0,84 -1,35 0,02 -0,02
Ortalama |-0,79 -0,88 0,35 0,21

Tablo 5te hem yiikselen hem diisen piyasalarda portfoylerin performanslart sunulmustur. 1lk
bakista hem disen hem yiikselen piyasada ortalama varyans metoduyla olusturulan portféylerin geleneksel
yontemle olusturulan portféylere gbre daha iyi bir performans gostermedigi sOylenebilir. Ancak kesin
sonug i¢in uc degereler atilmis ve sonrasinda bagimsiz 6rneklem t testi yapilmustir. Ug degerlerin atilmast
normal dagilmayan verilerde u¢ degerlerden fazlaca etkilenen bir 6l¢ii olan aritmetik ortalamalarin yanlis

6ngori saglamasina neden olmaktadir. Bu yiizden ug degerler atldiktan sonra elde edilen ortalamalar ve t-

testi sonuglart asagidaki gibidir.

Tablo 6: Gergeklesen Portfoy Performanslarinin Kargilagtirilmasi (t testi)

Disen Piyasa icin
(18.08-15.09.2008)

Yiikselen Piyasa icin
(29.05-28.06.2017)

GP MP

GP MP

Sharpe Rasyosu (Ortalama)

-0,79 -0,78

0,24 0,15

Significance (two tailed)

0,865

0,40

>

Tablo 6’dan gorillmektedir ki hem ytlikselen hem disen piyasalarda modern portfdy yonetimi ile
tretilen portféyler diger gruba goére daha yliksek performans géstermemis, gruplarin performanslar
arasindaki farklar istatistiksel acidan 6nemli bulunmamigstir. Oysaki Tablo 7°den beklenen (hesaplanan)
porttdy performanslari agisindan ortalama varyans metodu ile Uretilen portféylerin diger gruba tGstinlik

kurdugu goriilmektedir.

* Geleneksel yontemle olusturulmus portfoy.

“ Modern portféy yontemiyle olusturulmus portfdy.
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Tablo 7: Beklenen (Hesaplanan) Portféy Performanslarinin Karsilagtirilmasi (t testi)

Ddsen Piyasa icin Yiikselen Piyasa icin
(18.08-15.09.2018) (29.05-28.06.2017)
GP MP GP MP
Sharpe Rasyosu (Ortalama) 0,08 0,13 0,03 0,09
Significance (two tailed) 0,000 0,000

Bu sonuglarla ortalama varyans metoduyla olusturulan portféylerin esit agilikli portféylere gore
beklenen performansinin daha iyi oldugunu ancak gerceklesen performanslar incelendiginde bu calisma
donemi ve verileri kapsaminda istatistiksel agidan anlamli bir fark olmadigi gériilmiistiir. Bu bulgular
Demigul vd. (2007), Mora vd. (2010), Berg (2005) ve Tang (2003)’un ¢alismalariyla uyumludur. Ancak elde
edilen sonu¢ MPT’nin tamamen yanlis oldugunu degil sadece bazi modifikasyonlara ihtiyact oldugu
distincesini (Jonson, C ve Larsson, 2014, 45) BIST 6zelinde de teyit etmektedir.

SONUC

Modern portfdy teorisi (MPT) portfdy yonetiminde varliklar arasindaki nicel iliskiyi dikkate almast
sebebiyle beklenen performanst daha yiiksek portféyler olusturmaktadir. Ancak MPT beklenen getiri, risk
ve varliklar arasindaki kovaryanslari gecmis verilerle olusturulmasi gibi yonleriyle elestirilmektedir ve bu
durum gerceklesen performanslar tizerine kusku dogurmaktadir. Nitekim literatiirde bu alanda yapilmis
yabanct calismalar bulunmaktadir.

Bu calismada BIST iizerinde 230 hisse senedinin verisi iizerinde geleneksel ve modern portfoy
teorileriyle olusturulmus portféylerin ampirik sonuglart Sharpe performans oOlgiitl ile karsdagtirlmustur.
Yiikselen ve diisen piyasalarda geleneksel portfy teorisine gore esit agirlikli (1/N) portféyler ve aynt hisse
senetleriyle MPT’ye gbre ortalama- varyans kuralina gére portfdyler olusturulmustur. Sonugta MPT ile
olusturulan portféylerin beklenen petformanslart 1/N ¢esitlendirmesine gore daha yuksek ve aradaki
farklar istatistiksel acidan anlamli bulunmustur. Ancak MPT ve 1/N ¢esitlendirmesi ile olusturulan
portféylerin gerceklesen performanslart arasinda istatistiksel acidan anlamli fark bulunmamistir. Bu
sonuglar yiikselen ve diisen piyasalarin her ikisi icin de gegerlidir. Gergeklesen Sharpe rasyosu, yitkselen
piyasalarda MPT ve 1/N cesitlendirmesi icin sirasiyla ortalama 0,15 ve 0,24 (p=0,40); diisen piyasalarda
aynt oranlar sirastyla -0,78 ve -0,79” dur. (p=0,87).

Bu sonuglar literatiirde yapilan Demigul vd. (2007), Mora vd. (2010), Berg (2005) ve Tang’in (2003)
sonuglariyla uyumludur. Ancak yurtici calismaya rastlanmamis olmast agisindan BIST iizerinde bu alanda
yapilacak calismalarin artmasi, sonuglarin farklt veri dénemleri ve periyotlart igin goriilmesinin faydal
olacagi ve soz konusu bulgulart kuvvetlendirecegi tarafimizca 6ngoriilmektedir. Ayrica BIST 6zelinde
MPT nin ¢esitli versiyonlart ile (Black Litterman vb. yontemler gibi) olusturulacak portféylerin geleneksel
portfoylerle karsilastirilmasinin da literatiire 6nemli katk: saglayacagi dusiiniilmektedir.

Elde edilen sonu¢ modern portféy teorisinde kullanilan tarihi getiri, risk ve kovaryans bilgilerini
gelecegi tahmin etmekte iyi bir referans olmayabilecegi konusundaki elestirileri de desteklemektedir. Bu
sonu¢ hem akademisyenler hem portfy yoneticileri agisindan 6nemli bir ¢ikarim olarak gériilmektedir.
Nitekim bundan sonraki ¢alismamizda tarihi getiri, risk ve kovaryans bilgilerinin gelecek getiri, risk ve
kovaryanslart tahmin etmekteki glicintn arastirilacaktir. Buradan elde edilen sonu¢ modern portféy
teorinin modifikasyonuna 6nemli katki saglayacag dustintilmektedir.
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EKLER

Ek 1: Begerli Gruplandirlmis Hisse Senetleri
1 Tupras Adel Agyo Alark Ayces
2 Adana Acfes Akbnk Atsyh Intem
3 Adbgr Alka Akgrt Boyp Kipa
4 Adnac Alyag Aksgy Bryat Maalt
5 Afyon Arsan Algyo Cosmo Martt
6 Aksa Bakab Ansgr Dohol Mgros
7 Alcar Banvt Atagy Ecilc Mipaz
8 Alkim Bisas Atlas Eczyt Nttur
9 Anacm Bossa Avgyo Egcyh Pimas
10 Arclk Brmen Crdfa Glyho Pkent
11 Aslan Dardl Dggyo Gsdho Sanko
12 Asuzu Derim Dzgyo Gyhol Tektu
13 Aygaz Dgklb Ecbyo Teyho Vakko
14 Bagfs Dgzte Egcyo Thlas Alctl
15 Brfen Dmish Eglyo Kchol Arena
16 Boluc Dobur Ffktl Kervn Asels
17 Brisa Durdo Finbn Metro Escom
18 Brsan Ersu Garan Mzhld Link
19 Bsoke Esems Garfa Nthol Logo
20 Btcim Frigo Grnyo Sahol Netas
21 Bucim Burce Gents Gusgr Sise
22 Celha Cemts Hurgz Icbet Trcas
23 Cimsa Cmbtn Kaplm Isctr Trnsk
24 Cment Comdo Kartn Isfin Usas
25 Dencm Deva Kent Isgyo Yazic
26 Ditas Dmsas Kervt Isyat Edip
27 Dogub Dyoby Knfrt Klnma Enkat
28 Egeen Eggub Kords Nugyo Yyapi1
29 Egpro Egser Krstl Ozgyo Clebt
30 Embkel Emnis Krtek Pegyo Gsdde
31 Eplas Erbos Luksk Raysg Tcell
32 Eregl Fmizp Memsa Rheag Thyao
33 Froto Gerel Merko Skbnk Akenr
34 Goody Gubrf Mndrs Tskb Aksue
35 Hekts Izmdc Olmip Vakfn Ayen
36 1zocm karsn Pengd Vkiyo Zoren
37 Klmsn Konya Petun Vkgyo Thlgm
38 Krdma Krdmb Pinsu Pnsut Ykbnk
39 Krdmd Kutpo Selgd Serve Ykgyo
40 Maktk Mrdin Sktas Snpam Ipeke
41 Mrshl Nuhcm Tatgd Thorg Kozaa
42 Otkar Parsn Tire Tukas Prkme
43 Petkm Prkab Ulker Vking Bikas
44 Sarky Sasa Soda Yatas Gsray
45 Toaso Trkem Vestl Yunsa Sonme
46 Akcens Ateks Anhyt Daghl Metur
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Ek2: Hisse senedi Tanimsal Istatistiki Bilgileri (2012-2017 aras1)

Hisse Ort. St. Hisse Ort. St. Hisse Ort. St. Hisse Ort. St.
Adi Getiri | Sapma Ad1 Getiri | Sapma Ad: Getiri | Sapma Adi Getiri | Sapma
Tupras | 0,40% | 3,45% | Adana | 0,46% 2,76% | Adbgr | 0,45% | 2,44% | Adnac | 0,29% | 3,88%
Adel 0,57% | 6,89% | Aefes 0,09% 4,35% Alka 0,73% | 5,24% | Alyag |-0,19% | 5,26%
Agyo | 0,44% | 3,96% | Akbnk | 0,37% 4,48% | Akgrt | 0,30% | 3,86% | Aksgy | 0,56% | 4,20%
Alark | 0,11% | 6,29% | Atsyh 0,03% 7,74% | Boyp | 0,27% | 4,86% | Bryat | 0,76% | 5,39%
Ayces | 0,39% | 6,35% | Intem 0,28% 4,68% Kipa 0,10% | 6,04% | Maalt | 0,24% | 6,17%
Afyon | 1,12% |13,63% | Aksa 0,67% 433% | Alcar | 0,33% | 4,62% | Alkim | 0,79% | 5,01%
Arsan | 0,43% | 5,97% | Bakab 0,46% 3,90% | Banvt | 0,67% | 6,39% | Bisas | 0,16% | 5,99%
Algyo | 0,52% | 4,72% | Ansgr 0,51% 2,84% | Atagy | 0,57% | 3,78% | Atlas | 0,27% | 6,53%
Cosmo | 0,17% | 4,67% | Dohol 0,15% 5,02% | Ecile | 0,59% | 4,09% | Eczyt | 0,52% | 4,38%
Mart1 | 0,14% | 6,22% | Mgros | 0,30% 450% | Mipaz | 0,34% | 7,28% | Nttur | 0,50% | 4,87%
Anacm | 0,36% | 4,20% | Arclk 0,60% 426% | Aslan | 0,12% | 6,70% | Asuzu | 0,49% | 6,08%
Bossa | 0,00% | 5,99% | Brmen | 0,36% 8,74% | Dardl | 0,42% | 6,54% | Derim | 0,47% | 5,83%
Avgyo | 1,20% |10,01% | Crdfa 0,25% 2,86% | Dggyo | 0,78% | 9,22% | Dzgyo | 0,24% | 5,30%
Egcyh |-0,48% | 5,53% | Glyho 0,45% 5,36% | Gsdho | 0,50% | 6,12% | Gyhol | 0,20% | 2,12%
Pimas | 0,45% | 5,48% | Pkent 0,00% 6,24% | Sanko | 0,44% | 4,23% | Tektu | 0,16% | 5,48%
Aygaz | 0,53% | 3,62% | Bagfs 0,09% 4,38% | Btfen | 0,09% | 4,13% | Boluc | 0,76% | 3,98%
Dgklb | 0,63% | 6,52% | Dgzte 0,64% 6,36% | Dmush | -0,34% | 7,81% | Dobur | 0,60% | 7,32%
Ecbyo | 0,39% | 4,00% | Egcyo 0,20% 7,04% | Eglyo | -0,22% | 7,81% | Ftkel | 0,29% | 6,20%
Ieyho |-0,10% | 4,92% | Ihlas -0,18% | 6,32% | Kchol | 0,51% | 3,91% | Kervn | 0,10% |11,68%
Vakko | 0,41% | 5,28% | Alctl 0,71% 7,69% | Arena | 0,42% | 5,00% | Asels | 0,97% | 4,25%
Brisa | 0,13% | 5,01% | Brsan 0,37% 4,96% | Bsoke | 0,28% | 4,10% | Btcim | 0,09% | 3,51%
Durdo | 0,27% | 4,71% | Ersu 0,12% 4,75% | Esems | -0,77% | 6,52% | Frigo |-0,37% | 6,73%
Finbn | 0,43% | 6,90% | Garan 0,33% 4,48% | Garfa | 044% | 6,19% | Grnyo | 0,26% | 3,51%
Metro | 0,53% | 7,18% | Mzhld | 0,54% 6,85% | Nthol | 026% | 3,18% | Sahol | 0,29% | 4,09%
Escom |-0,15% | 6,47% | Link 0,47% 7,89% | Logo | 1,53% | 7,35% | Netas |-0,02% | 6,41%
Bucim | 0,17% | 3,04% | Celha 0,23% 4,88% | Cimsa | 0,48% | 3,47% | Cment | 0,22% | 4,48%
Burce |-0,09% | 5,69% | Cemts 0,65% 4,54% | Cmbtn | -0,02% | 4,88% | Comdo | 0,04% | 4,89%
Gents | 0,47% | 8,36% | Hurgz | 0,10% 5,23% | Kaplm | 0,01% | 7,83% | Kartn | 0,15% | 4,68%
Gusgr | 0,02% | 4,41% | Icbct 0,85% 5,59% Isctr 0,39% | 4,31% Isfin | 0,39% | 3,06%
Sise 0,53% | 4,48% | Ttrcas 0,14% 3,87% | Trnsk | 0,71% |15,16% | Usas |-0,45% | 7,16%
Dencm | 0,24% | 5,45% | Ditas 0,50% 593% | Dogub | 0,26% | 7,55% | Egeen | 0,81% | 5,55%
Deva | 0,34% | 4,62% | Dmsas | 0,32% 3,87% | Dyoby | 0,60% | 6,23% | Eggub | 0,13% | 3,92%
Kent | 0,28% | 7,61% | Kervt 0,19% 6,78% | Knfrt | 0,25% | 5,53% | Kords | 0,58% | 5,30%
Isgyo | 0,43% | 3,62% | Isyat 0,34% 2,10% | Klnma | 0,29% | 3,94% | Nugyo | 0,11% | 6,21%
Yazic | 0,40% | 491% | Edip -0,03% | 4,69% | Enka1 | 0,41% | 3,53% | Yyap1 | 0,26% | 7,00%
Egpro | 0,51% | 6,04% | Emkel | 0,19% 4,67% | Eplas | 0,92% | 9,58% | Eregl | 0,72% | 4,16%
Egser | 0,51% | 457% | Emnis | 0,03% 7,79% | Etbos | 0,69% | 533% | Fmizp | 0,01% | 4,45%
Krstl | 0,56% | 6,04% | Krtek | -0,19% | 4,89% | Luksk | 0,21% | 5,10% | Memsa | -0,05% | 9,42%
Ozgyo | 0,40% | 5,24% | Pegyo 0,33% 4,08% | Raysg | 0,07% | 5,38% | Rheag |-0,03% | 6,54%
Cleb: | 0,50% | 5,55% | Gsdde | 0,37% 6,17% | Tcell | 025% | 3,29% | Thyao | 0,59% | 5,03%
Froto | 0,52% | 4,36% | Goody | 0,47% 6,02% | Hekts | 0,71% | 3,71% | Izocm |-0,05% | 4,06%
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Devran DENIZ ve H. Aydin OKUYAN
Gelencksel ve Modern Portf6y Yo6netiminin Ampirik
Sonuclarinin Karsilastirilmast: BIST Uygulamas:

Ek 2’nin devami

Hisse Ort. St. Hisse Ort. St. Hisse Ort. St. Hisse Ort. St.
Ad1 Getiri | Sapma | Adi Getiri | Sapma | Adi Getiri | Sapma | Adi Getiri | Sapma

Gerel | 033% | 550% | Gubtf | 037% | 503% |Izmdc| 0,00% | 4,78% | Karsn | 0,25% | 530%

Merko | 0,30% | 6,49% | Mndrs 0,29% 6,49% | Olmup | 0,23% | 4,77% | Pengd | 0,25% | 5,85%

Skbnk | 0,23% | 446% | Tskb | 0,38% | 4,40% | Vakfn | 0,65% | 7,902% | Vkfyo | 0,34% | 6,71%

Akenr |-0,02% | 4,34% | Aksue 0,58% 5,57% | Ayen 0,57% | 5,15% | Zoren | 0,38% | 6,27%

Kimsn | 0,64% | 6,08% | Krdma | 0,52% | 5.88% |Krdmd| 0,52% | 5,51% | Maktk | 0,41% | 7,00%

Konya | 0,12% | 4,48% | Kedmb | 0,41% 6,24% | Kutpo | 0,56% | 5,63% | Mrtdin | 0,11% | 3,17%

Petun | 0,43% | 2,87% | Pinsu 0,09% 3,75% | Selgd | -0,11% | 5,70% | Sktas |-0,08% | 5,93%

Vkgyo | 0,16% | 5,15% | Pnsut | 0,13% | 3,76% | Serve | 0,02% | 6,70% | Snpam | 0,16% | 4,82%

Ihlgm |[-0,10% | 8,17% | Ykbnk | 0,28% 457% | Ykgyo | 0,17% | 517% | Ipeke | 0,22% | 9,24%

Mrshl | -0,01% | 4,75% | Otkar | 082% | 536% |Petkm | 0,73% | 3,80% | Sarky | 0,50% | 4,12%

Nuhcm | 0,16% | 2,68% | Parsn 0,59% 4,74% | Ptkab | 0,34% | 3,69% Sasa 1,14% | 5,54%

Tatgd | 0,59% | 4,67% | Tiwe | 026% | 4,04% | Ulker | 0,67% | 495% | Soda | 0,67% | 3,62%

Thotg | 0,81% | 3,98% | Tukas | 042% | 549% | Vking | -027% | 4,68% | Yatas | 1,03% | 584%

Kozaa | 0,26% | 8,49% | Prkme | 0,14% 5,30% | Bjkas | 0,64% | 7,63% | Gsray | 0,02% | 7,44%

Toaso | 0,78% | 449% | Akcns | 0,40% | 3,45% | Vestl | 0,67% | 6,30% | Anhyt | 044% | 3,96%

Trkem | 0,51% | 4,30% | Ateks 0,57% 6,89% | Yunsa | 0,18% | 4,80% | Daghl | 0,11% | 6,29%

Sonme | 0,16% | 6,35% | Metur 0,39% 6,35%
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Devran DENIZ ve H. Aydin OKUYAN
Geleneksel ve Modern Portféy Yonetiminin Ampirik
Sonuclarinin Karsilastirilmast: BIST Uygulamast

Ek3: Hisse senedi Tanimsal Istatistiki Bilgileri (2003-2008 aras1)

Hisse Ort. St. Hisse Ort. St. Hisse Ort. St. Hisse Ort. St.
Ad1 Getiri | Sapma Adi Getiri | Sapma Adi Getiri | Sapma Ad1 Getiri | Sapma
Tupras | 0,70% | 509% | Adana | 0,87% 5,84% | Adbgr | 0,83% | 4,77% | Adnac | 0,60% | 5,90%
Adel 0,73% | 5,67% | Aefes 0,69% 5,30% Alka 0,17% | 5,67% | Alyag | 0,00% | 6,81%
Agyo 0,81% | 6,88% | Akbnk | 0,74% 6,56% | Akgrt | 0,88% | 6,85% | Aksgy | 0,06% | 5,71%
Alark 0,29% | 4,94% | Atsyh 0,34% 6,21% | Boyp | 0,99% | 7,54% | Bryat | 0,60% | 5,73%
Ayces | 0,92% | 9,16% | Intem 0,57% 6,76% Kipa 0,63% | 522% | Maalt | 1,15% |10,40%
Afyon | 0,96% | 6,81% | Aksa 0,05% 5,00% | Alcar | 0,27% | 4,88% | Alkim | 0,70% | 5,76%
Arsan | -0,07% | 5,83% | Bakab | -0,03% | 5,19% | Banvt | 0,74% | 7,20% | Bisas | 0,16% | 8,28%
Algyo | 0,54% | 5,88% | Ansgr 0,92% 6,72% | Atagy | 0,45% | 9,60% | Atlas | 0,55% | 8,02%
Cosmo | 0,61% | 8,42% | Dohol | 0,77% 6,74% | Ecilc | 0,87% | 6,25% | Eczyt | 0,61% | 5,48%
Mart1 | 0,54% | 7,17% | Mgros | 0,71% 522% | Mupaz | 0,51% | 7,84% | Nttur | 0,58% | 7,17%
Anacm | 0,71% | 4,85% | Arclk 0,24% 572% | Aslan | 0,99% | 7,41% | Asuzu | 0,68% | 5,76%
Bossa | 0,51% | 6,10% | Brmen | -0,29% | 491% | Dardl | 0,10% | 7,36% | Dermm | 0,69% | 7,38%
Avgyo | 0,15% | 7,03% | Crdfa 1,10% 6,35% | Dggyo | 0,87% | 7,92% | Dzgyo | 1,74% |16,73%
Egcyh | 1,28% |13,74% | Glyho 0,42% 7,30% | Gsdho | 0,99% | 8,13% | Gyhol | 0,85% |10,29%
Pimas | 042% | 6,47% | Pkent 0,78% 8,39% | Sanko | -0,27% | 4,65% | Tektu | 1,23% | 9,96%
Aygaz | 0,39% | 532% | Bagfs 1,15% 721% | Brfen | 2,56% |30,21% | Boluc | 0,60% | 4,78%
Dgklb | 0,29% | 7,10% | Dgzte 0,72% 8,53% | Dmush | 0,53% | 6,65% | Dobur | 0,42% | 7,75%
Ecbyo | 0,17% | 4,98% | Egcyo | 0,89% | 10,28% | Eglyo | 0,65% | 5,23% | Fifkel | 1,18% | 8,96%
Ieyho | 0,34% | 8,95% | Ihlas 0,04% 7,04% | Kchol | 0,50% | 5,86% | Kervn | 0,41% | 7,64%
Vakko | 0,61% | 7,18% Alctl 0,04% 579% | Arena | 0,78% | 7,28% | Asels | 0,57% | 6,59%
Brisa 0,36% | 5,19% | Brsan 0,59% 5,11% | Bsoke | 0,69% | 6,69% | Btcim | 0,83% | 6,33%
Durdo | 0,36% | 7,89% Ersu 0,05% 7,09% | Esems | 0,51% |13,03% | Frigo | 0,45% | 7,82%
Finbn | 1,51% | 7,09% | Garan 1,02% 6,94% | Garfa | 0,60% | 7,96% | Grnyo | 0,59% |10,12%
Metro | 0,58% | 6,19% | Mzhld | 0,47% 9,59% | Nthol | 0,77% | 7,99% | Sahol | 0,61% | 6,24%
Escom | 0,15% | 5,54% Link 0,24% 7,02% | Logo | 0,63% | 7,16% | Netas |-0,01% | 5,51%
Bucim | 0,56% | 3,67% | Celha 0,88% 7,07% | Cimsa | 0,72% | 5,91% | Cment | 0,44% | 5,51%
Burce | 0,69% | 7,01% | Cemts 0,74% 557% | Cmbtn | 0,51% | 6,69% | Comdo | 0,84% | 7,86%
Gents | 0,58% | 5,72% | Hurgz | 0,30% 6,58% | Kaplm | 0,65% | 7,97% | Kartn | 0,54% | 7,14%
Gusgr | 0,98% | 7,26% | Icbct 1,16% 7,84% Isctr 0,75% | 6,51% Isfin 1,05% | 9,07%
Sise 0,65% | 6,11% | Trcas 1,05% 7,15% | Tmsk | 0,12% | 7,59% | Usas | 0,35% | 6,56%
Dencm | 0,27% | 5,32% | Ditas 0,60% 7,26% | Dogub | 0,52% | 8,91% | Egeen | 0,47% | 6,76%
Deva 1,31% | 7,40% | Dmsas | 0,51% 5,36% | Dyoby | 0,20% | 6,71% | Eggub | 1,18% | 6,83%
Kent 0,74% | 6,71% | Kervt 1,11% 9,43% | Knfrt | 0,96% |11,50% | Kords | 0,23% | 5,77%
Isgyo 0,59% | 6,24% | Isyat 0,74% 6,41% | Klnma | 0,79% | 7,60% | Nugyo | 0,47% | 6,69%
Yazic 0,92% | 5,39% | Edip 0,68% 596% | Enka1 | 0,85% | 5,26% | Yyapt |-0,36% | 5,94%
Egpro | 0,87% | 7,16% | Emkel | 0,42% 8,29% | Eplas | 0,50% | 8,23% | Eregl | 1,17% | 6,35%
Egser | 0,18% | 7,63% | Emnis | 0,76% 7,78% | Erbos | 0,50% | 6,59% | Fmizp | 1,12% | 9,79%
Krstl 0,08% | 6,81% | Krtek 0,22% 6,49% | Luksk | 0,52% | 6,85% | Memsa | 0,54% | 13,46%
Ozgyo | 0,76% | 9,34% | Pegyo 0,85% 8,56% | Raysg | 1,37% | 9,52% | Rheag | 0,63% | 8,68%
Cleb1 0,73% | 6,93% | Gsdde | 0,33% 7,05% | Tecell | 0,74% | 6,06% | Thyao | 0,19% | 5,82%
Froto 0,68% | 6,08% | Goody | 0,25% 593% | Hekts | 0,58% | 5,93% | 1zocm | 1,38% | 7,91%
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Devran DENIZ ve H. Aydin OKUYAN
Gelencksel ve Modern Portf6y Yo6netiminin Ampirik
Sonuclarinin Karsilastirilmast: BIST Uygulamas:

Ek 3%in devami

Hisse Ort. St. Hisse Ort. St. Hisse Ort. St. Hisse Ort. St.
Ad1 Getiti | Sapma | Adi Getiri | Sapma | Adi Getiri | Sapma | Adi Getiri | Sapma

Gerel | -0,15% | 7,44% | Gubtf 1,77% 9,69% | Izmdc | 0,92% | 6,31% | karsn | 0,35% | 7,23%

Merko | 0,91% | 7,90% | Mndrs 0,18% 5,85% | Olmip | 0,50% | 5,17% | Pengd |-0,14% | 6,48%

Skbnk | 136% | 8,59% | Tskb | 128% | 862% | Vakfn | 080% | 8,61% | Vkfyo | 0,50% | 6,36%

Akenr | 047% | 580% | Aksue | 0,56% | 7.48% | Ayen | 0,71% | 7,89% | Zoten | 027% | 6,51%

Kimsn | 091% | 697% | Kedma | 1,16% | 822% |Kedmd| 1,29% | 7,98% | Maktk | 0,14% | 8,36%

Konya | 0,79% | 6,02% | Kedmb | 1,21% 8,79% | Kutpo | 0,57% | 9,03% | Mrdin | 0,90% | 4,86%

Petun | 1,17% | 6,15% | Pmsu | 1,33% | 8,54% | Selgd | -0,09% | 690% | Sktas | 0,77% | 7,53%

Vkgyo | 0,61% | 655% | Pnsut | 123% | 7,12% | Serve | 0,68% | 6,26% | Snpam | 0,49% | 9,65%

Ihlgm | 0,23% | 9,18% | Ykbnk | 0,92% 7,11% | Ykgyo | 0,83% | 7,32% | Ipeke | 1,24% | 9,87%

Mrshl | 044% | 493% | Otkar | 0,93% | 6,42% |Petkm | 0,18% | 595% | Sarky | 0,64% | 5,01%

Nuhcm | 0,87% | 3,09% | Parsn 0,82% 6,97% | Prkab | 0,62% | 6,95% Sasa | -0,18% | 5,38%

Tatgd | 058% | 558% | Tie | 096% | 606% | Ulker | 0,74% | 7,44% | Soda | 0,67% | 5,70%

Tborg | -0,04% | 6,94% | Tukas | -0,05% | 4,96% | Vking | 0,57% | 8,28% | Yatas | 0,57% | 7,39%

Kozaa | 1,39% | 9,59% | Prkme | 0,90% 8,09% | Bjkas | 1,09% |15,83% | Gsray | 1,09% | 6,49%

Toaso | 0,63% | 6,58% | Akens | 0,77% | 711% | Vestl | -0,08% | 5,69% | Anhyt | 1,12% | 7,15%

Trkem | 0,47% | 5,39% | Ateks 0,06% 5,04% | Yunsa | 0,23% | 5,59% | Daghl | 0,47% | 7,21%

Sonme | 0,30% | 7,85% | Metur | 028% | 7,04%
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