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PORTFOY OPTIiMiZASYONU VE PERFORMANS DEGERLENDIRMESINDE
ALFA VE STANDART SAPMA DEGISKENLERIYLE MODEL ONERMESI

Oktay Ozkan* Recep Cakar**

Oz

Modern portfoy anlayisiyla birlikte portfdy yonetiminin temeli, risk ve getiri arasindaki iligkiyi kurarak
portfoy yonetimini gerceklestirmek olmustur. Bu anlayisa dayali olarak galismada, H. Markowitz, W. Sharpe,
Edwin J. Elton ve Martin J. Gruber, J. Treynor, M. Jensen, Smith, V. Keith ve Tito, A. Dennis tarafindan
gelistirilen portfoy optimizasyonu ve degerlendirme modellerine yonelik elestiriler yapilarak, portfoy olusturma
ve portfoy performans: degerlendirme modeli 6nermesi gerceklestirilmistir. Calismada ayrica, ortalama-varyans
ve tek endeks modelleri ile olusturulan optimum portfoylerin, daha az parametre kullanarak olusturulabilmesini
saglayan model 6nermesi de gergeklestirilmistir. Model 6nerilerinde, hisse senedi ile Pazar endeksi giinliik getiri
oranlar1 arasindaki iligkiyi gdsteren regresyon analizi yapilarak ulagilan Alfa degeri ve hisse senedi getiri oranlari
arasindaki farklilasmayi gosteren Standart Sapma degiskenleri kullanilmistir. Olusturulan modeller; diinya
iizerindeki ii¢ kitayr temsilen, her kita da en ¢ok islem hacmine sahip iilkelerde bulunan sekiz adet Pazar
endeksine ait veriler kullanilarak test edilmis ve modellerin gegerliligi ispat edilmistir.

Anahtar Kelimeler:Ortalama-Varyans Modeli, Tek Endeks Modeli, Portfdy Optimizasyonu, Portfdy
Performans Degerlendirme, Alfa.
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MODEL PROPOSAL FOR PORTFOLIO OPTIMIZATION AND PERFORMANCE
EVALUATION WITH ALPHA AND STANDARD DEVIATION VARIABLES

Abstract

Along with modern portfolio understanding, realize portfolio management by establishing a relationship
between risk and return has been the basis of portfolio management. Based on the outcomes of this study,
criticisms have been made on portfolio optimization and evaluation models have been developed by H.
Markowitz, W. Sharpe, Edwin J. Elton and Martin J. Gruber, J. Treynor, M. Jensen, Smith, V. Keith and Tito, A.
Dennis, and a portfolio creation and performance evaluation model has been proposed. In the study, a model
proposal was also made to ensure that optimal portfolios, formed by means of mean-variance, and single index
models can be constructed using fewer parameters. Alpha, reached by regression analysis and showing the
relationship between stock and market index daily return ratios, and Standard Deviation, exhibiting the
divergence between stock return ratios variables, have been used in the model proposals. The created models
were tested using the data of eight market indices from the countries with the highest transaction volumes in
each continent, representing three continents of the world, and the validity of the models was proven.
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1. GIRIS

Glinlimiizde sermaye piyasalarinin gelismesi, yatirim ve finansal araglarin sayisindaki
artis ve kiiresellesme, kiiciik biiyiik biitiin tasarruf sahiplerini sermaye piyasalarinda birer
oyuncu haline getirmistir. Tasarruf sahiplerinin finansal okuryazarlia sahip olup olmadigina
bakilmaksizin, finansal sistem siirekli olarak gelismis ve karmasik bir hal almistir. Yatirim
ortaminin oldugu her alanda oldugu gibi sermaye piyasalarinda da oyuncular i¢in bir takim
riskler bulunmaktadir. Rasyonel yatirimcilar, yatirimlarindan en yiiksek getiriyi elde etmek ve
ayn1 zamanda da belirsizlik ortaminda karsi karsiya oldugu riskleri de minimum diizeye
cekmek istemektedirler. Tasarruf sahiplerinin yatirimlarindan beklenen faydayi en yiiksek
seviyeye tastyabilmesi icin, farkli ozelliklere sahip finansal araglarla optimum portfoyii
olusturabilmesi ve portfdy yoOnetim stratejilerini dogru bir sekilde uygulayabilmesi
gerekmektedir. Bir bagka ifadeyle, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi veya belirli bir
getiri diizeyinde en diisiik riski saglayacak olan portfoyii olusturmak ve olusturulan portfoyiin
performansini iyi bir sekilde izleyebilmek yatirimcilarin en temel amacidir. Kiiresellesmenin
bir sonucu olarak, degisen ve gelisen piyasalarda giderek ¢ogalan yatirim araglar1 kullanilarak
optimum portfdy olusturulmasi siirecinde yatirimcilar tarafindan dogru kararlar verebilmek
giderek zorlagmaktadir.

Markowitz’inJournal of Finance Dergisi’'nde 1952 yilinda yayinlanan “Portfolio
Selection” isimli ¢alismasina kadar, portfoy yonetim anlayisi sadece portfoy igindeki finansal
ara¢ sayisinin artiritlmasi olan basit cesitlendirme olarak ele alinmaktaydi. Markowitz
tarafindan temelleri atilan Modern portfOy teorisi ile birlikte; basit ¢esitlendirme yontemi
yerini karmasik cesitlendirme yontemlerine birakmistir. Markowitz tarafindan gelistirilen
ortalama-varyans modeli ile baglayan modern portfoy teorisi (Markowitz,1952) Sharpe
tarafindan 1963 yilinda gelistirilen faktér modelleri ile yeni bir boyut kazanmistir. Ortalama-
varyans modelinin gergeklestirilmesinde yasanilan zorluklari gidermek ve modelin ihtiyaci
olan parametre sayisini azaltmak icin Sharpe tarafindan gelistirilen model (Sharpe, 1963)
Elton&Gruber tarafindan 1976 yilinda portfdy optimizasyonu modeli haline getirilmistir
(Elton ve Gruber, 1976). Aym1 zamanda Sharpe, 1964 yilinda menkul kiymetlerin fiyatlarinin
olmas1 gereken diizeyin hesaplanmasi i¢in Sermaye Varliklarim1i Fiyatlama Modelini
gelistirmistir. Gelistirilen modeller ile olusturulan portfdylerin performansini degerlendirmek
icin 1965 yilinda Treynor tarafindan ilk calisma gerceklestirilmis ve Treynor tarafindan
baglatilan portfoy performansi degerlendirme modelleri 1966 yilinda Sharpe, 1968-1969
yillarinda Jensen ve 1969 yilinda Smith ve Tito tarafindan gelistirilmistir (Treynor, 1965;
Sharpe, 1966; Jensen, 1968-1969; Smith ve Tito, 1969).

Modern portfdy teorisi yasam siireci asagidaki gibi 6zetlenebilecek olup; calismamizda
modern portfdy teorisi igerisinde yer alan modellere yonelik olarak ¢esitli elestiriler yapilarak,
portfdy optimizasyonu ve portfdy performansini degerlendirebilmek i¢in yeni bir model
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onerisi yapilacaktir. Modelde, finansal araglarin piyasada gercek degerinin {izerinde/altinda
degerlendigini ifade eden (Sharpe vd. 1998: 546) ve finansal araglarin getiri oranlari ile pazar
endeksi getiri oranlarinin regresyon analizi ile bulunan ‘Alpha’ ve finansal araglarin hem
sistematik hem de sistematik olmayan riskini gosteren ‘Standart Sapma’ degiskenleri
kullanilarak portfoy optimizasyonu yapilacaktir. Ayrica Alpha/Standart Sapma modeliyle
portfdy optimizasyonu siirecine dahil edilecek finansal ara¢ sayisi azaltilarak hem Ortalama-
varyans modeli hemde Tek Endeks modelleriyle daha az veri yardimiyla portfoy
optimizasyonu yapilabilecegi ispatlanacaktir. Onerilen modele iliskin formiilasyon ve
aciklamalar yontem kisminda ele alinacak olup, modelin giivenilirligi icin {i¢ kitay1 temsilen
(Amerika, Asya ve Avrupa Kitalar1) her bir kita iizerindeki en yiiksek islem hacmine sahip
sekiz adet Ulkenin Pazar endeks verileri kullanilmustir. Calismada ¢esitli karsilastirmalarin,
elestirilerin ve portfdy olusturma/performans degerlendirme iglemlerinin yapilacagt Modern
Portfoy Teorileri icerisinde yer alan modeller, kavramsal ¢ergceve baslig1 altinda asagidaki
sekilde ozetlenmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Markowitz, (1952); calismasinda, ortalama-varyans modeli ile olas1 portfoylerle etkin
bir sinir olusturulabilecegini ve yatirimcilarin bu etkin sinir ilizerinde yer alan portfoylerden
secim yapmas1 gerektigini belirtmektedir. Markowitz’e gore, menkul kiymetler arasinda
diistikkovaryansa sahip olanlarinin portfoye dahil edilmesi suretiyle, yatirimcilarin hem
beklenen getirilerini maksimize etmelerini hem de yatirnmlarimin risklerinin minimize
etmelerini saglayacak portfoye ulagsmalart miimkiin olmaktadir.

Markowitz, (1955); calismasinda, belirlenen bir beklenen getiri diizeyinde minimum
varyansi saglayan, belirlenen bir varyans diizeyinde maksimum beklenen getiri diizeyini
saglayan ve ayrica etkin beklenen getiri-varyanskombinasyonlar: saglayan portfoylerin
belirlenebilmesini saglayan linear kisitlar altinda kuadratik bir fonksiyon gelistirmis ve
yatirimeilarin bu fonksiyonu nasil kullanmalar1 gerektigini belirtmistir.

Markowitz, modern portfoy teorisinin literatire kazandirdigi onemli yaklagimlar
asagidaki gibidir:

Portfoytin tasidig risk portfoyii olusturan varliklarin riskinden diisiik olabilir.

Rasyonel hareket eden yatirimei, ayni1 getiri diizeyindeki iki portféyden daha az riske
sahip olani, aynmi riske sahip iki portfdyden de yuksek getiriye sahip olan portfoyl tercih
ederler.

Etkin sinir olusturmak i¢in kuadratik programlama yontemi kullanilabilir.

Markowitz tarafindan gelistirilen kuadratik programlamanin uygulanis1 asagidaki
gibidir:
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Wi
W,
wT = V\_/3 : Portfoy icerisindeki varliklarin agirlik vektori

ix]

ERT = I Ef_{s I : PortfOy igerisindeki varliklarin beklenen getiri vektorii

lER, |

Ortalama-Varyans modeline gore bir portfoyiin beklenen getirisi asagidaki formiil
kullanilarak hesaplanmaktadir:

ERp = XiL; ER; * W, 1)

Formilde yer alan;

ERp : Portféyin beklenen getirisini,

ER; : 1’inci menkul kiymetin beklenen getirisini,

W; : ’inci menkul kiymetin portfoy igerisindeki agirhigin,

ifade etmektedir.

Yukarida yer alan formiiliin Kuadratik Programlama igerisindeki gosterimi asagidaki
gibidir.

eyl
el
[\

ER:1TW;
ER, || W,
ERp = ERTWT = | ERs )| W5 ®)
ER,JLw,
COV (i) wre erwre ver wre ver wve e wne . COV(
CM= | e | - Kovaryans matrisi
Cov(n,i) te ree ree e eee eee e e e Cov(n‘n)

Matriste yer alan Cov, menkul kiymetler arasindaki kovaryans Kkatsayisini

gostermektedir.

Ortalama-Varyans modeline gore bir portfdyiin varyansi ve standart sapmasi asagidaki
formiiller kullanilarak hesaplanmaktadir:

0p = Xitq ity Wi * Wj * 0 * 0j * Kory 3)
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Cp = GIZJ (4)

Kov;; = Korj; * 0; * 0; (5)
Formilde yer alan;

Gf, : Portfoylin varyansini,

Gp : Portfyiin standart sapmasini,

W, : 1’inci menkul kiymetin portfoy icerisindeki agirligini,

W; : j’inci menkul kiymetin portfdy igerisindeki agirhigini,

o; : 1’inci menkul kiymetin standart sapmasini,

oj : j’inci menkul kiymetin standart sapmasini,

Korj; : ’inci ve j’inci menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisini,
Kovj; : 1’inci ve j’inci menkul kiymetler arasindaki kovaryans katsayisini,
ifade etmektedir.

Yukarida yer alan formiiliin Kuadratik Programlama igerisindeki gdsterimi asagidaki

gibidir:

Wi W1
W, || W, COV(ii) vor wre ver wen wre wre e e e GOV )
Gf, = WTWTC. M = W3 W3 e et e e e e e e e e e e e s (6)
. . COV(n‘i) fa eer res aer wes nes ees wes see s COV(n‘n)
WhllW,
Kuadratik programlama igerisinde yer alan kisitlamalar ise asagidaki gibidir:
mincj, = WTWTC.M = 3L, L, W, W ;5 (7
L, W,ER; = ERp LWi=1 W;>0 vei=123,........n (8)

Kisitlama igerisinde yer alan;

ERp : Portfoyun beklenen getirisini,

ER; : 1’inci menkul kiymetin beklenen getirisini,

W; : ’inci menkul kiymetin portfoy igerisindeki agirhigin,

W; : j’inci menkul kiymetin portfdy igerisindeki agirhigini,

n : Portfdy icerisinde yer alan toplam menkul kiymet sayisini,

cj; : I'inci ve j’inci menkul kiymetler arasindaki kovaryans katsayisini,

op : Portfoyiin varyansin,

WT : Portfoy igerisindeki varliklarin agirlik vektoriinii,

C.M : Kovaryans matrisini,

ifade etmektedir.

Sharpe, (1963); calismasinda, Markowitz’in ortalama-varyans modelinden yola ¢ikarak,
yatirimeilarin portfoy secimlerinde kullanabilecegi basitlestirilmis bir model olan kosegen
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modelini agiklamaktadir. Sharpe’a gore, c¢esitli menkul kiymetlerin getirileri, bazi temel
faktorlerle olan ortak iliskileri sonucu elde edilebilmektedir. Kdsegen model ile birlikte, bazi
fiyat endeksleri, gayri safi milli hasila vb. seklinde belirlenen faktor ile portfoy igerisine dahil
edilmesi diisiiniilen menkul kiymetler arasindaki iliski vasitasiyla, menkul kiymetlerin
beklenen getirileri, varyanslari, kovaryanslar1 hesaplanabilmekte ve optimal portfoyler daha
az veri kullanilarak olusturulabilmektedir.

Bu modele gore her hisse senedinin getirisi regresyon analizi yapilarak bulunur. Hisse
senedinin getirisi, iliskili oldugu pazar indeksi ile olan betas: ile belirlenebilir ve asagidaki
formille hesaplanabilir:

R; =a; + BiRp, + g i=123,........n 9

R; : 1’inci menkul kiymetin getirisi

R, : Pazar endeksinin getirisi

a; : Pazar hareketi yokken i’inci menkul kiymetin getirisi

B; : 1’inci menkul kiymetin beta katsayisi

g; . Hata terimi

n : Toplam menkul kiymet sayisi

Bu modele gore menkul kiymetlerin beklenen getirilerini, betalarini, varyanslarmi ve
kovaryanslarini veren formiiller asagidaki gibidir:

ERi = aj + Bi * ERm (10)

o? = Bjo?, + o (11)

O-ij = Bi * B] * O'rzn (12)
Oij

B; = é (13)

Formillerde yer alan;

ER; : 1’inci menkul kiymetin beklenen getirisini,

a; : 1’inci menkul kiymetin alfa katsayisini,

ER,, : Pazar endeksinin beklenen getirisini,

o? : i’inci menkul kiymetin varyansin,

02, : Pazar endeksinin varyansin,

o2, : ’inci menkul kiymetin hata varyansini,

ojj : I’inci ve j’inci menkul kiymetler arasindaki kovaryans katsayisin,

B; : 1’inci menkul kiymetin beta katsayisini,

ifade etmektedir.

Elton ve Gruber, (1973); ¢alismalarinda, Markowitz ile baslayan ve daha sonra birgok
amprik ve teorik caligmalar gerceklestirilen portfoy teorisinin ¢ok az uygulanabilmesinin
nedenlerini belirtmeye calismiglardir.  Arastirmacilar, bu durumun nedeni olarak portfoy
analizi i¢in gerekli olan verilerin hesaplanma zorlugu ve fazlaligi olarak belirtmislerdir.
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Calismada, hisse senetlerinin tarihsel getiri verileri kullanilarak, hisse senetleri arasindaki
korelasyon matrisleri tahmin edilmeye c¢alisilmis ve elde edilen amprik sonuglar
yorumlanmistir. Elton vd. (1976); calismalarinda, Markowitz’in teorisinin uygulanmasindaki
zorluklart gidermeye calismiglardir. Arastirmacilar, yatirimcilara matematiksel programlama
kullanmadan optimal bir portfoy icerisinde hangi menkul kiymetlerin ne oranda yer almasi
gerektigini gosteren bir portfoy optimizasyon modeli gelistirmislerdir. Modelde yer alan
formiiller kullanilarak, yatirimcilarin fazla getiri/varyans oranin1 maksimum yapan optimum
portfoye ulasabilecekleri belirtilmistir. Modelin uygulanis1 ve modelde yer alan formiiller
asagidaki gibidir.

Her bir menkul kiymetin S; degerleri hesaplanmali ve daha sonra S; degerlerine gore
biiylikten diisiige dogru menkul kiymetler siralanmalidir. Menkul kiymetlerin S; degerleri
asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

5 == (14)

Formilde yer alan;

ER; : 1’inci menkul kiymetin beklenen getirisini,

B; : 1’inci menkul kiymetin beta katsayisini,

R¢ : Risksiz faiz oranini,

ifade etmektedir.

S;degerleri bliyiikten kii¢iige dogru siralanan menkul kiymetlerin daha sonra C; degerleri
hesaplanmalidir. Menkul kiymetlerin C; degerleri asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

O'%n Z?=1(ERi—§f)*Bi

(o

Ci = el ) (15)

B?
1+0'$n *2{;1(0__21_)
ei

Formilde yer alan;
ER;: 1’inci menkul kiymetin beklenen getirisini,

B; : 1’inci menkul kiymetin beta katsayisini,
R¢ : Risksiz faiz oranini,

02, : Pazar endeksinin varyansini,

o2, : i’inci menkul kiymetin hata varyansini,

n : Toplam menkul kiymet sayisi,

ifade etmektedir.

Her bir hisse senedinin C;degeri ile S; degeri karsilastirilarak, S;degeri C; degerinden
blylk olan hisse senetleri portfdy icerisine dahil edilirler. Portféye dahil edilen en son hisse
senedinin C; degeri C* kesim noktasi olarak alinir. PortfGy igerisine dahil olacak hisse
senetleri ve C* kesim noktas1 belirlendikten sonra, her bir hisse senedinin portfoy icerisindeki
agirliklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Portfdye dahil edilen hisse senetlerinin portfoy
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icerisindeki agirliklarinin  belirlenebilmesi igin, her bir hisse senedi igin Z; degeri
hesaplanmalidir. Hisse senetlerinin Z; degerlerini ve portfdy icerisindeki agirliklarini veren

formiiller asagida yer almaktadir:
B; = ER;—R¢

Zi = 0__§i * (B—l - C*) (16)
A

W, = —— 17

! Z{l:l Z] ( )

Formilde yer alan;

Wi;: 1’inci menkul kiymetin portfdy igerisindeki agirhigini,

Z; : ’inci menkul kiymetin Z degerini,

ER; : 1’inci menkul kiymetin beklenen getirisini,

R¢ : Risksiz faiz oranini,

B; : 1’inci menkul kiymetin beta katsayisini,

o?; : ’inci menkul kiymetin hata varyansini,

C* : Kestirim noktasini,

n : Toplam menkul kiymet sayist,

ifade etmektedir.

Portfoye icerisinde yer alan hisse senetleri ve bu senetlerin agirliklarinin
belirlenmesinden sonra, portfoyiin alfa, beta degerleri, beklenen getirisi ve varyansi agsagidaki
formiiller vasitasiyla hesaplanabilmektedir:

ap = Xio, Wi * a (18)
B, = X1 W; *B; 19)
ERp =YL, W; * ER; (20)
op = [0f * (Ti1 Wi * B)?] + [ZiL, W * 05 (21)

Formillerde yer alan;

ay, : Portfoyiin alfa degerini,

By, : Portfdyiin beta katsayisini,

ER,, : Portféyun beklenen getirisini,

o3 : Portfoyiin varyansin,

W; : 1’inci menkul kiymetin portfoy icerisindeki agirhigin,
a; : 1’inci menkul kiymetin alfa degerini,

B; : 1’inci menkul kiymetin beta katsayisini,

ER; : i’inci menkul kiymetin beklenen getirisini,
02, : Pazar endeksinin varyansini,

o2, : i’inci menkul kiymetin hata varyansini,
ifade etmektedir.
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Treynor, (1965); c¢alismasinda yatinrm fonu yoéneticilerinin performanslarinin
degerlendirilebilmesini saglayan bir model gelistirmistir. Bu model Sharpe, (1966) tarafindan
gelistirilmeye calisilmistir.  Sharpe calismasinda, 1954-1963 yillar1 arasinda 34 yatirim
fonunun yillik getiri oranlarini kullanarak gerceklestirmis oldugu analizler sonucunda, yatirim
fonu performansinin degerlendirilebilmesini saglayan basit bir model gelistirilmistir.
Jensen,(1969); riskli varliklardan olusan portfoylerin performanslarini degerlendirebilmek
amactyla bir model gelistirmistir. Jensen’in modeli Smith ve Tito (1969) tarafindan
gelistiriligtir. Sharpe, Treynor, Degerleme oranlar1 ve Jensen’in Alfas1 formiilleri agagida yer
almaktadir:

Sharpe Orani = R';—_pr (22)
Treynor Orani = R‘;—;Rf (23)
Jensen'in Alfas1 = R, — R¢ — B * (R, — Ry) (24)
Apraisal Ratio = z—z (25)
Diizeltilmis Alfa = ;—‘; (26)

Formillerde yer alan;

ay, : Jensen’in alfa degerini,

By, : Portfdyiin beta katsayisini,

o, . Portfoyun sistematik olmayan riskini,
Rp : PortfOyiin getiri oranini,

R¢: Risksiz faiz oranini,

Ry : Pazar endeksinin getiri oranini,
ifade etmektedir.

3. LITERATUR OZETi

Blume, (1984); calismasinda, CapitalAssetPricing Model’in tamamen gecersiz
oldugunun ispatlanmasi durumunda dahi alfa katsayisinin yatirimcilar i¢in énemli bir arag
oldugunu gostermeye calismistir. Calisma kapsaminda gergeklestirilen analizler sonucunda,
alfanin portfdyiin sharpe oranini artirabilmek icin 6nemli bir gosterge oldugunu ve
yatirimeilarin  sahip olduklar1 portfoylerinin sharpe oranii artirabilmeleri icin, portfoy
icerisinde yer alan hisse senetlerinin agirliklarini, hisse senetlerinin sahip oldugu alfa degerine
gore agirliklandirmalar: gerektigi sonuglarina ulagmistir.

DybvigandRoss, (1985); calismalarinda, alfanin pozitif ve negatif olmasinin portfoy
performansi iizerindeki etkilerini incelemistir. Calisma kapsaminda gergeklestirilen analizler
sonucunda, pozitif alfaya sahip olan hisse senetlerinin portfdy icerisine dahil edilmesi ve
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negatif alfaya sahip olan hisse senetlerinin portfoy igerisinden ¢ikarilmasi, portfoy
performansi tlizerinde olumlu bir etki gergeklestirdigi sonucuna ulagsmislardir.

Chen vd. (2009); c¢alismalarinda, hisse senetlerinin alfalarinin portfoyiin fazla getirisi
iizerindeki etkisini gostermeye calismiglardir. Calisma kapsaminda gerceklestirilen analizler
sonucunda, yatirimcilarin sahip olduklar1 portfoylerin getirilerini artirabilmeleri igin yiiksek
alfa katsayisina sahip hisse senetlerini bulma yetenegi Ust seviyede olan portfoy yoneticilerine
basvurmalart gerektigi sonucuna ulagsmislardir. Ayrica hisse senetlerinin alfa degerleri
kullanilarak portfdy igerisindeki agirliklarinin belirlenebilmesinin miimkiin oldugu ulasilan
bir diger 6nemli sonugtur.

Alexander ve Baptista, (2010); c¢alismalarinda, cesitli alfa diizeylerinde minimum
trackingerrorvariance degerlerine sahip olan portfoylerle bir alpha/trackingerrorvariance sinir1
olusturmuslardir. Yatirim fonu yoneticilerinin performanslarinin degerlendirilmesi siirecinde
alphanin yaygin olarak kullanilmasindan dolayi, yoneticilerin portfdy seciminde
alpha/trackingerrorvariance sinirint kullanmalar1 gerektigi belirtilmistir.

Mulugettaand Hart, (2012); calismalarinda, hisse senetlerinin alfalarmin etkilerini ve
portfoy optimizasyonu siirecindeki 6nemini incelemislerdir. 2006-2011 yillar1 arasinda hisse
senetlerinin aylik getirileri {lizerinden gergeklestirdikleri analizler sonucunda, hisse
senetlerinin alfalarinin 6nemli oldugu ve portfdy optimizasyon siirecinde kullanilmasi
gerektigi sonuglarina ulagsmislardir. Ayrica portfoy olusturma ve yatirim yoneticilerinin
performanslarinin degerlendirilmesi asamasinda da alfanin mutlaka kullanilmasi gerektigini
belirtmislerdir.

Fersonand Lin, (2013); calismalarinda, pozitif alfaya sahip olan hisse senetlerinin
yatirimeilar tarafindan satin alinmak istenilip istenilmedigi konusu iizerinde durmuslardir.
Calisma kapsaminda gerceklestirilen analizler sonucunda, geg¢mis veriler kullanilarak
hesaplanan alfa degerlerini yatirimcilarin bir boliimiinlin géz ardi ettigi ve alfasi ne olursa
olsun her bir hisse senedinin kendisine ait bir yatirnmci kitlesi oldugu sonuglarina
ulagmiglardir.

Bossaerts ve Yang, (2015); c¢alismalarinda, portfoye dahil edilebilecek olan hisse
senetlerinin segiminde alfanin kullanimini degerlendirmislerdir. 2000-2014 yillar1 arasinda
gerceklestirmis olduklar1 analizler neticesinde, alfanin portfdy icerisinde dahil edilecek olan
hisse senetlerinin se¢iminde kullanilabilecegi sonucuna ulagsmislardir.

Yen vd. (2015); calismalarinda, diizenli olarak giincellenen hedge fonlarinin, hedge
fonu veri seti indeksinden ve esit agirlik yontemiyle olusturulan hedge fonundan stirekli
olarak daha 1iyi bir performans sergileyip sergilemedigini incelemislerdir.  Calisma
kapsaminda gergeklestirilen analizler neticesinde, belirli araliklarla istatiksel olarak anlamli
olan pozitif alfaya sahip hedge fonlarin portfdye dahil edilmesi, istatiksel olarak anlamli bir
alfaya sahip olmayan veya negatif alfaya sahip olan hedge fonlarin portfoy igerisinden
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cikarilmast sonucu olusturulan hedge fonun, diger iki fona gore daha iyi performans
sergiledigi sonucuna ulagsmislardir.

LevyandRoll, (2016); calismalarinda, portfoy optimizasyonunda kullanilan alfa temelli
stratejilerin gecerliligini analiz etmislerdir. 2005-2014 tarihleri arasindaki Amerika’daki 100
en biiyilk hisse senedinin aylik getiri oranlart kullanilarak gerceklestirilen analizler
sonucunda, alfanin portfoy optimizasyonu i¢in kotii bir rehber oldugu sonucuna ulagmiglardir.

4. UYGULAMA

Uygulama kisminda c¢alismanin amacina agiklik getirilerek, g¢alisma kapsaminda
onermenin gegerliliginin tespiti i¢in kullanilan veri setleri tanitilacaktir. Ayrica d6nermemizde
kullanilacak olan yontem ve uygulama adimlarina iliskin bilgilendirme de yapilacaktir. Son
olarak caligma kapsaminda gerceklestirilen analizler sonucunda elde edilen bulgular ve bu
bulgulara iligkin agiklamalar yer alacaktir.

Amag

Calismanin temel amaci, literatiirde yer alan portfoy performans: degerleme
yontemlerinden hareketle yeni bir portfoy performansi degerlendirme modeli olusturmak ve
olusturulan bu modelin optimum portfdy olusturma siirecinde de kullanilabilirligini
gostermektir.  Ayrica, ortalama-varyans ve tek endeks yontemlerine gore portfoy
optimizasyonu gerceklestirmek isteyen yatirimcilarin daha az parametreyle portfoy
optimizasyon islemlerini gerceklestirebilmelerini saglamak da ulasilacak amaclar arasindadir.

Veri

Calisma kapsaminda olusturulan modellerin gegerliliginin test edilebilmesi amaciyla,
ekonomik olaylarin en yogun oldugu Amerika Kitasi, Asya Kitas1 ve Avrupa Kitasinin en
yiksek islem hacmine sahip olan sekiz adet Pazar endeksi ve endeksler igerisinde yer alan
hisse senetlerinin 2017 yilina ait giinliik verileri kullanilmistir. Analizlerin daha kisa siirede
ve verimli yapilabilmesi i¢in endekslerde yer alan hisse senetlerinden, endeksin tamamini
temsilen Ornek hisse senetleri se¢ilmistir. Gergeklestirilen analizlerde kullanilan veri setleri
icerisinde yer alan hisse senetleri ve literatiirde gegerliligi ortaya konulmus olan Pazar
endeksleri ile ilgili bilgiler Tablo 1°de yer almaktadir. Ilgili veri setleri igerisinde yer alan
hisse senetleri ve Pazar endeksleri ile ilgili gerekli olan bilgiler https://tr.www.investing.com
internet adresinden elde edilmistir.
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Tablo 1:Hisse Senetleri ve Pazar Endekslerine Ait Bilgiler.

Amerika | Arjantin Euro ingiltere | Japonya Kanada Malezya | Turkiye
S&P500 BOLSA STOXX 600 FTSE NIKKEI S&P/TSX MI;LSyEia BIST 100
G 100 225
Top 100
MMM AGR ADSGn IBE ] 6857 AEM AMMB AKBNK
AXP ALU AD ITX ADML 2502 AGU ASTR ARCLK
AAPL CARC AIRP INGA AAL 9502 ATDb AXIA BIMAS
BA CEL AIR ISP ANTO 6367 BMO BATO CCOLA
CAT CEC ALVG LVMH AHT 5714 BNS CIMB DOAS
CvX CEPU ABI OREP ABF 7270 BCE DSOM ENKAI
CScO COM ASML MUVGn AZN 1808 BAMa GENT EREGL
KO CON AXAF ORAN AV 6501 CNQ GENM FROTO
DD CRE BASFn PHG BAB 1605 CNR HAPS SAHOL
XOM EDN BAYGn |SAF BAES 6473 CcpP HLBB KRDMD
GE FRA BBVA SGOB BARC 9009 CTCa HLCB KCHOL
GS GFG BMWG |SASY BDEV 3405 CVE IHHH OTKAR
HD JMI BNPP SAN BKGH 6508 GlIBa 101B PETKM
IBM BMA DAIGn SAPG BLT 9301 CM KLCC SODA
INTC MIR DANO SCHN BP 5706 DSU KLKK GARAN
JINJ PAM DBKGn | SIEGn BATS 7731 DOL MBBM SISE
JPM APBR DPWGn |SOGN BLND 5401 EMA MXSC TAVHL
MCD SMI DTEGn TEF BT 3105 ENB MISC TKFEN
MRK SID EONGn |TOTF BNZL 1802 FTS PCGB TOASO
MSFT TEC2 ENEI UNBP BRBY 6752 FNV PETR TUPRS
NKE TENA ENGIE UNc CPI 3382 WN PGAS THYAO
PFE TRA ENI SGEF CCL 9412 GIL PEPT TTKOM
PG TGS2 ESSI VIV CNA 7269 IMO PUBM TCELL
TRV YPFD FREG VOWG p |CCH 4506 L SKPE HALKB
UTX CPG 6762 MG SIME ISCTR
UNH CRH 5101 NA TLMM VAKBN
vVZ DCC 9501 PPL TENA ULKER
\% DGE 6502 RY WPHB YKBNK
WMT DLGD 4208 QSR YTLS
DIS WPP 6841 RCIb
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Yontem

Calisma kapsaminda ilk olarak, ilgili her bir veri seti i¢in ortalama-varyans ve tek
endeks modellerine gore optimum portfoyler Microsoft Office Excel 2010 programi
kullanilarak olusturulmustur. Devaminda 6nermelerimizin ilkinde belirtilen Alfa/Standart
Sapma Modeli’ne gore SharpeOrani’n1 maksimum yapan ve pazar endeksi ile ayni risk
diizeyine sahip en fazla getiriyi veren optimum portfdyler olusturulmustur. Ayrica,
alfa/portfOy riski oranin1 maksimum yapan optimum portfoy de olusturulmus ve daha sonra
olusturulan optimum portfoylerin performans degerleri birbirleri ile karsilastirilmistir.
Ayrica, her bir veri seti icin ortalama-varyans ve tek endeks modellerine gore olusturulan
optimum portfoyler degerlerine daha az parametre kullanarak sahip olabilmek igin,
tarafimizca olusturulan ve ikinci 6nermede ayrintili bir sekilde yer alan alfa/standart sapma
yontemi her bir veri seti i¢cin uygulanmistir. Tarafimizca gelistirilen model 6nermeleri ile
ilgili ayrintili bilgiler asagida yer almaktadir:

Onerme 1:

Modern portfdy teorisyenleri, optimum portfdy olusturulmast yolunda {izerinde
durduklar1 ve c¢esitli modeller kurduklari regresyon analizi ile ulagilan alfa degiskeninin
onemine dikkat ¢ekmislerdir. Calismamizda regresyon analizi ile ulasilan alfa ile standart
sapma degiskenleri kullanilmistir. Yapilan 6n testler sonucu, Alfa/Standart Sapma iliskisinin
portfdy performansi degerlendirme ve optimum portfdy olusturma yontemi olabilecegi
tarafimizca tespit edilmistir. Caligma kapsaminda, portfoyiin alfasi/portfdyiin standart sapmasi
degerini maksimum yapan portfOyler, her bir veri setine uygulanan alfa/standart sapma
yontemi sonucu elde edilen hisse senetleriyle olusturulmustur. Kuadratik programlama
kullanilarak olusturulan modelin formiillerle gosterimi asagidaki gibidir:

W1 31
W, az COV(i'i) e e e e e e e COV(i’n)
WT = W3 aT =|as (0N Y B T e eea e res ve e e
. COV(p,j) cor ven woe wee ven we wen v e GOV
W, dn
al W]_
az W2
ap = Nicq Ajw; = atwT =33 V‘_’s (27)
and|w_
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Op = \/Z{Ll 2ty Wi * W = Covy (28)
ATAA
[quwzl COV(if) rer wer wen vee wen see wen vee wene COV(i )
op = WTWTC.M = W3 || W; [ (29)
| (| [LCOV(ni) v e cve e eee cre v v . COV
L, lw, |
Max2, $% . Wi=1, W; =0 vei=123, ..o (30)
Sp

Formillerde yer alan;

WT: Portfdy icerisindeki varliklarin agirlik vektoriinii,

al : Varliklarin alfa vektoriini,

C.M : Kovaryans matrisini,

ay, : Portfoyiin alfa degerini,

W, : 1’inci menkul kiymetin portfoy icerisindeki agirligini,

a; : 1’inci menkul kiymetin alfa degerini,

Gp : Portfdyiin standart sapmasinu,

Cov: Menkul kiymetler arasindaki kovaryans katsayisini,

n : Toplam menkul kiymet sayisini,

ifade etmektedir.

Portféyln alfasi/portfoylin standart sapmasi degerini maksimum yapan optimum
portfoy degerleri, SharpeOrani’n1 maksimum yapan optimum portfdy ile pazar endeksi ile
ayn1 risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren optimum portfoy degerleri ile karsilastirilmis
ve karsilastirma sonucunda elde edilen bilgiler yorumlanmaistir.

Onerme 2:

Her bir veri seti igerisinde yer alan parametre sayisini azaltmak igin tarafimizca
gelistirilen modelin uygulanma asamalar1 asagidaki gibidir:

1. Adim: 1k olarak analize tabi olan her bir veri seti icerisinde yer alan n adet hisse
senedi ve ilgili veri setini temsil eden pazar endeksin getiri oranlar1 hesaplanmistir.
Hesaplamalarda kullanilan formiiller asagida yer almaktadir:

Vi—Vio
R, = t—Vi—1
Vit

Formulde yer alan;

R; : Menkul kiymetin t donemindeki Getiri Oranint,
V; : Menkul Kiymetin t donemindeki degerini,

Vi—1 : Menkul Kiymetin t-1 donemindeki degerini,

(31)
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ifade etmektedir.

2. Adim: Analize tabi tutulacak veri seti icerisinde yer alan hisse senetlerinin getiri
oranlar ile Pazar endeksinin getiri oranlar1 arasinda regresyon islemi gerceklestirilmis ve
ilgili veri seti igerisindeki n adet hisse senedinin alfa degerleri hesaplanmustir.

3. Adim: Alfa degerleri belirlenmis olan n adet hisse senedi icerisinde, pozitif alfaya
sahip olan hisse senetlerinin (k adet) standart sapma degerleri hesaplanmistir. Ortalama-
varyans yOntemine gore k adet hisse senedinin standart sapma degerleri asagidaki formiil
kullanilarak hesaplanmistir:

\/Zt 1(Rt Rort;)? (32)

n-1
Rort; = Zt=1;t (33)
Formillerde yer alan;

n : zamant,

o : 1’inci hisse senedinin standart sapmasini,

R; : Hisse senedinin t donemindeki Getiri Oranini,

Rort; : 1’inci hisse senedinin ortalama getirisini,

ifade etmektedir. Tek endeks yontemine goére k adet hisse senedinin standart sapma
degerleri asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmustir:

o; = /BIZ * 0%, + 0% (34)

Formilde yer alan;

o; :1’inci hisse senedinin standart sapmasini,
B;: 1’inci hisse senedinin betasini,

o2, : Pazar endeksinin varyansin,

o2, : i’inci hisse senedinin hata varyansini,

ifade etmektedir.

4. Adim: Pozitif alfa degerine sahip olan k adet hisse senedinin, alfa/standart sapma
(ags) degerleri hesaplanmis ve hesaplanan k adet ags degeri, ilgili veri seti igerisinde yer alan
toplam hisse senedi sayist olan n’e boliinerek her bir veri seti i¢in esik deger (ED)
hesaplanmistir. Gergeklestirilen hesaplamalarin formiil gosterimleri asagidaki gibidir:
aj

dssi = (35)

oj
k .
ED = 2‘@% (36)

Formillerde yer alan;
agsi : 1’1nci hisse senedinin alfa/standart sapma degerini,

51


http://www.akademikbakis.org/

AKADEMIiKBAKIS DERGISI

Ozel Say1 2020
UluslararasiHakemliSosyalBilimlerE-Dergisi
ISSN:1694-528XiktisatveGirisimcilikUniversitesi, Tiirk
Dinyasi Kirgiz —TurkSosyalBilimlerEnstitiisi,Celalabat —
KIRGIZISTAN http://www.akademikbakis.org

a; : 1’inci hisse senedinin alfa degerini,

o; :1’inci hisse senedinin standart sapmasini,

k: Ilgili veri seti igerisindeki hisse senetlerinden pozitif alfaya sahip olan hisse senedi
sayisint,

n : Ilgili veri seti icerisinde yer alan toplam hisse senedi sayisini,

ifade etmektedir.

5. Adim: Son olarak agg;degeri ED degerinden biiyiik olan hisse senetleri belirlenmistir.

Alfa/Standart Sapma yontemi kullanilarak her bir veri setindeki hisse senetleri sayisi
azaltilmistir. Her bir veri setindeki sayilar1 azaltilan hisse senetleri kullanilarak ortalama-
varyans ve tek endeks modellerine gore optimum portfoyler olusturulmus ve elde edilen
optimum portfoy degerleri, ilgili veri setleri icerisinde yer alan biitiin hisse senetleri
kullanilarak ortalama-varyans ve tek endeks modellerine gore olusturulan optimum portfoy
degerleri ile karsilastirilmistir.

Bulgular

Elton&Gruber tarafindan gelistirilen tek endeks optimum portféy modeli, en fazla
SharpeOrani’na sahip olan portfoyii olusturmaktadir. Herhangi bir beklenen getiri diizeyinde
en diisiik riske sahip olan veya herhangi bir risk diizeyinde en fazla getiriyi saglayan
portfoyleri olusturmak tek endeks modeli ile gergeklestirilememektedir.  Markowitz
tarafindan gelistirilen ortalama-varyans modeli tek endeks modeline gore daha esnek bir
modeldir; fakat yatirimcilar agisindan c¢ok fazla parametreye ihtiya¢ duymasi ve hisse
senetlerinin alfa ve beta degerlerini hesaplamalarda igermemesinden dolay1 bir ¢ok portfoy
degerleme modellerinin uygulanmasi ortalama-varyans modeli ile miimkiin olmamaktadir.

Literatlirde yer alan bir takim portfoy performans: degerleme yontemlerinden sadece
Sharpe Orani optimum portfdy olusturmak i¢in kullanilmaktadir. Elton&Gruber tarafindan
gelistirilen tek endeks optimum portfoy modeli’nin en yiiksek SharpeOrani’n1 veren portfoyii
olusturmak i¢in gelistirilmesi bu c¢ikarimimizi desteklemektedir. Jensen’in  Alfa’si
kullanilarak olusturulan portfdy performans yontemlerinden olan Jensen’in Alfasi/Portfoyiin
Betas1 yontemi portfoylin - sistematik olmayan riskini igermemekte ve Jensen’in
Alfasi/Portfoyiin  Sistematik Olmayan Riski yontemi ise portfoyin sistematik riskini
icermemektedir. Bu yOntemlerin belirtilen eksikliklerini gidermek amaciyla tarafimizca yeni
bir portfdy performans: degerleme yontemi olarak Portfoyiin Alfasi/Portfoyiin Riski modeli
onerilmektedir. Bu modelde yer alan alfa degeri, Jensen’in alfasindan risksiz faiz oranini
icermemesi bakimindan farklilagsmaktadir. Modelde yer alan alfa degeri, hisse senetleri getiri
oranlari ile Pazar endeksi getiri oranlar1 arasinda alinan regresyon islemi sonucu elde edilen
alfa degeridir. Modelde, portfoyiin riskini temsil eden deger olarak portfoyiin standart
sapmast kullanilmaktadir.  Portfdyiin alfasi/portfGyiin standart sapmasi modelinin aym

52


http://www.akademikbakis.org/

AKADEMIiKBAKIS DERGISI

Ozel Say1 2020
UluslararasiHakemliSosyalBilimlerE-Dergisi
ISSN:1694-528XiktisatveGirisimcilikUniversitesi, Tiirk
Dinyasi Kirgiz —TurkSosyalBilimlerEnstitiisi,Celalabat —
KIRGIZISTAN http://www.akademikbakis.org

zamanda Sharpe Orami gibi optimum portfoy olusturma siirecinde kullanilabilecegi de
tarafimizca diistiniilmektedir. Yatirnmcilar alacaklar1 bir birimlik riske karsilik en fazla alfa
degerini saglayan portféye yatirim yapmasi, faydalarin1t maksimize edecektir.

Ikinci ©nermemizin uygulanma asamasinda; veri setlerimizden ilkini olusturan
Kanada’ya ait veri seti igerisinde yer alan 30 adet hisse senedinin alfa/standart sapma
yontemine gore oOncelikle alfa degerleri hesaplanmistir. Alfast pozitif olan 21 adet hisse
senedinin standart sapma degerleri hesaplanmis ve her bir hisse senedinin alfa/standart sapma
degerleri bulunmustur. 21 adet hisse senedinin alfa/standart sapma degerleri toplanmis ve
daha sonra toplama sonucu elde edilen deger, Kanada veri seti igerisindeki toplam hisse
senedi sayist olan 30’a boliinmiistiir. Bulunan esik degerden daha yiiksek alfa/standart sapma
degerine sahip olan 11 adet hisse senedi belirlenmistir.

Portfoyiin alfasi/portfoyiin standart sapmasi degeri en fazla olan portfoyi olusturmak
ortalama-varyans ve tek endeks modelleri ile miimkiin olmamaktadir. Tarafimizca 6nerilen
alfa/standart sapma modeli kullanilarak Portfoyiin alfasi/portfoyiin standart sapmasi degeri en
fazla olan portfoyii olusturmak miimkiin olmaktadir. Kanada’ya ait veri seti igerisinde yer
alan bitin hisse senetleri ve alfa/standart sapma yontemi sonucu elde edilen 11 adet hisse
senedi ile ortalama-varyans ve tek endeks modellerine gore olusturulan portfoyler ile ilgili
bilgiler Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: Kanada Veri Seti Ile Ger¢geklestirilen Analiz Sonuglart.

Butin senetler(30) Alfa/Standart Sapma Modeliyle
Segilen Senetler (11)
Markowitz Tek Endeks Markowitz Tek Endeks
Hesaplanan Veri Sayisi 495 92 128 74
Sharpe Oran1 | 0,161351169 0,151643058 0,161348603 0,151643058
Jensen Orani - 0,000625609 0,000670286 0,000625609
MaxSharpe a/ss orani - 0,080511989 0,087734329 0,080511989
Degerini Saglayan B.getiri 0,001253207 0,001201521 0,001255311 0,001201521
Portfoy Bilgileri s.S 0,007660317 0,007809761 0,007673476 0,007809761
Alfa - 0,000628779 0,000673227 0,000628779
Beta - 0,815721148 0,829053456 0,815721148
Jensen Orani - - 0,0006882 -
Sharpe Oram1 | 0,161112667 - 0,16112804 -
Pazar endeksi ile aym a/ss orani - - 0,087673406 -
risk diizeyine sahip en B.getiri 0,001286655 - 0,001286776 -
fazla getiriyi veren s.S 0,007879258 - 0,007879258 -
portfoy bilgileri Alfa - - 0,000690801 -
Beta - - 0,848837774 -
a/ss orani - - 0,092611171 -
Sharpe Orani - - 0,154190207 -
Max a/ss degerini Jensen Orani - - 0,000756261 -
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saglayan portfoy B.getiri - - 0,00128363
bilgileri s.S - - 0,008213384
Alfa - - 0,000760651
Beta - - 0,744870922

Ortalama-varyans modeline gore optimum bir portfoy olusturmak isteyen bir yatirimci,
2n+((n2-n)/2) adet parametreye ihtiyag duymaktadir. Tek endeks modeline gore optimum
portfoy olusturmak isteyen bir yatirimci ise 3n+2 adet parametreye ihtiyag duymaktadir
(Sharpe, 1963: 281). Bu bilgiler 15181nda, Kanada veri seti igerisinde yer alan 30 adet hisse
senedi ile optimum portfoyler olusturmak isteyen bir yatirimci, ortalama-varyans modeline
gore 495, tek endeks modeline gore 92 adet parametreye ihtiya¢ duymaktadir.

495 parametreyle Ortalama-Varyans modeli kullanilarak olusturulan optimum
portfoyleri alfa/standart sapma yontemi vasitasiyla 128 parametreyle olusturabilmek miimkiin
olmaktadir. Yatirimcilar alfa/standart sapma modeli ile birlikte 128 adet parametre kullanarak
Ortalama-Varyans modelini gerceklestirebilmekte ve ayn1 zamanda hisse senetlerinin alfa ve
beta degerlerini kullanarak bir ¢ok portfoy degerleme modellerini uygulayabilmektedir.
Tablo 2’ye bakildiginda, 30 adet hisse senedi ile ortalama-varyans modeline gére olusturulan
portfdy degerleri ile, alfa/standart sapma yontemi sonucu elde edilen 11 adet hisse senedi ile
ortalama-varyans modeline gore olusturulan portfoy degerlerinin ayni oldugu goriilmektedir.
Ayrica alfa/standart sapma yontemi ile birlikte olusturulan portfoylerin alfa, beta, jensen’in
alfas1 vb. degerlerinin rahatlikla hesaplanabildigi goriilmektedir.

92 parametreyle tek endeks modeli kullanilarak olusturulan optimum portfoyleri
alfa/standart sapma yontemi vasitastyla 72 parametreyle olusturabilmek miimkiin olmaktadir.
Ayrica Tek Endeks Modeli igerisinde yer alan hesaplamalar da goz Oniine alindiginda,
gerceklestirilecek islem sayis1 alfa/standart sapma yOntemiyle birlikte Onemli o6lgiide
azalmaktadir. Tablo 2’ye bakildiginda, 30 adet hisse senedi ile tek endeks modeline gore
olusturulan portfdy degerleri ile, alfa/standart sapma yontemi sonucu elde edilen 11 adet hisse
senedi ile tek endeks modeline gore olusturulan portféy degerlerinin ayni oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar 1g181inda, tek endeks ve ortalama-varyans modeline gore optimum
portféyler olusturmak isteyen bir yatirimcinin, alfa/standart sapma yontemini kullanarak daha
fazla bilgiye daha az parametre kullanarak ulasabilecegi sdylenebilmektedir.

Tablo 2’ye bakildiginda, SharpeOrani’n1 maksimum yapan portfdy ve pazar endeksi ile
ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfoy bilgileri ile Portfoyiin alfasi/portfoyiin
standart sapmasi degerini maksimum yapan portfoy bilgilerinin birbirlerine yakin oldugu
gorilmekte ve hatta bazi degerlerin SharpeOrani’n1 maksimum yapan portfoy ve pazar
endeksi ile ayn risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfoye ait degerlerden daha iyi
oldugu anlasiimaktadir. Onermelerde yer alan modellerin ilk veri seti olan Kanada veri setine
uygulanmasi sonucunda, alfa/standart sapma modeliyle optimize edilen portféyiin getiri
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oraninin, JensenOrani’nin ve Portfoy Betasi’nin, SharpeOrani’n1 maksimum yapan portfoy ve
pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren optimum portféylerden daha
basarili sonuglar verdigi anlagilmaktadir. Bu sonuglar 1s18inda, Portfoyiin Alfasi/Portfoyiin
Riski modelinin, portfoy performansi degerlendirme ve optimum portfdy olusturma
stireclerinde kullanilabilecegi sdylenebilmektedir.

Arjantin’e ait veri setiyle alfa/standart sapma modeliyle olusturulan optimum portfoy
degerleri ile SharpeOrani’n1 maksimum yapan ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip
en fazla getiriyi veren optimum portfoylerin performans verileri Tablo 3’te 6zetlenmistir.
Ayrica, ilgili veri seti icerisinde yer alan batiin hisse senetleri ve alfa/standart sapma yontemi
sonucu elde edilen 12 adet hisse senedi kullanilarak ortalama-varyans ve tek endeks
modellerine gore olusturulan portfoyler ile ilgili bilgiler de yer almaktadir.

Tablo 3:4rjantin Veri Seti Ile Ger¢geklestirilen Analiz Sonuglart.

Butin Senetler(24) Alfa/Standart Sapma Modeliyle
Secilen Senetler(12)
Markowitz Tek Endeks Markowitz Tek Endeks
Hesaplanan Veri Sayisi 324 74 119 54
Sharpe Oran1 | 0,220810925 0,240732001 0,220633666 0,240732001
Jensen Orani - 0,002462247 0,002226194 0,002462247
MaxSharpe a/ss orani - 0,148304613 0,129870376 0,148304613
Degerini Saglayan B.getiri 0,003846031 0,004016703 0,003801938 0,004016703
Portfdy Bilgileri s.S 0,017352169 0,016625214 0,017166263 0,016625214
Alfa - 0,002465596 0,002229389 0,002465596
Beta - 0,76876867 0,779395571 0,76876867
Jensen Orani - - 0,002195669 -
Sharpe Oran1 | 0,220680225 - 0,220595126 -
Pazar endeksi ile aym a/ss orani - - 0,129337344 -
risk diizeyine sahip en B.getiri 0,003766348 - 0,003764899 -
fazla getiriyi veren s.S 0,017001366 - 0,017001358 -
portfdy bilgileri Alfa - - 0,00219891 -
Beta - - 0,776144132 -
a/ss orant - - 0,136337357 -
Sharpe Orani - - 0,212183438 -
Max a/ss degerini Jensen Orani - - 0,002700926 -
saglayan portfoy B.getiri - - 0,004223536 -
bilgileri 5.5 - - 0,019836862 -
Alfa - - 0,002704505 -
Beta - - 0,752870577 -

Tablo 3’e bakildiginda, Arjantin veri seti igerisinde yer alan 24 adet hisse senediyle

ortalama-varyans ve tek endeks modellerine gére optimum portfoyler olusturmak i¢in gerekli
olan parametre sayisinin, tarafimizca Onerilen alfa/standart sapma modeli ile birlikte dnemli
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Olclide azaldig1 goriilmektedir. Ayrica, SharpeOrani’n1 maksimum yapan portfoy ve pazar
endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfoy bilgileri ile Portfoyiin
alfasi/portfoyiin standart sapmasi degerini maksimum yapan portféy bilgilerinin birbirlerine
cok yakin oldugu goriilmekte ve hatta bazi degerlerin SharpeOrani’n1 maksimum yapan
portfdy ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfoye ait
degerlerden daha iyi oldugu anlasilmaktadir. Tablo 3’e bakildiginda, alfa/standart sapma
modeliyle optimize edilen portfdyiin getiri oraninin, JensenOrani’nin ve Portfdy Betasi’nin,
SharpeOrani’nt maksimum yapan portfoy ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en
fazla getiriyi veren optimum portfdylerden daha basarili sonuglar verdigi anlasilmaktadir.
Arjantin veri seti i¢in gerceklestirilen analizlerden elde edilen sonuclar 1s1ginda, Portfoyiin
Alfasi/Portfoyiin Riski modelinin, portfoy performansi degerlendirme ve optimum portfoy
olusturma siireglerinde kullanilabilecegi sdylenebilmektedir.

Tiirkiye’ye ait veri setiyle alfa/standart sapma modeliyle olusturulan optimum portfoy
degerleri ile SharpeOrani’n1 maksimum yapan ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip
en fazla getiriyi veren optimum portfoylerin performans verileri Tablo 4’te 6zetlenmistir.
Ayrica tabloda veri setinin igerisinde yer alan biitiin hisse senetleri ve alfa/standart sapma
yontemi sonucu elde edilen 9 adet hisse senedi ile ortalama-varyans ve tek endeks
modellerine gore olusturulan portfoyler ile ilgili bilgiler de yer almaktadir.

Tablo 4:Tiirkiye Veri Seti Ile Ger¢eklestirilen Analiz Sonuglart.

Bitiin senetler(28) Alfa/Standart Sapma Modeliyle
Secilen Senetler (9)
Markowitz Tek Endeks Markowitz Tek Endeks
Hesaplanan Veri Sayisi 434 86 93 58
Sharpe Oram | 0,13050157 0,132912833 0,130501571 0,132912833
Jensen Orani - 0,001632839 0,001628712 0,001632839
MaxSharpe a/ss orani - 0,121843022 0,119559084 0,121843022
Degerini Saglayan B.getiri 0,002079075 0,002082878 0,002079102 0,002082878
Portféy Bilgileri s.S 0,014006732 0,013781238 0,014006942 0,013781238
Alfa - 0,001679148 0,001674657 0,001679148
Beta - 0,815633428 0,817078063 0,815633428
Jensen Orani - - 0,001476951 -
Sharpe Orani 0,128616597 - 0,128616598 -
Pazar endeksi ile ayn1 a/ss orani - - 0,118378436 -
risk diizeyine sahip en B.getiri 0,001917168 - 0,001917168 -
fazla getiriyi veren 5.5 0,012953179 - 0,012953179 -
portfdy bilgileri Alfa - - 0,001533377 -
Beta - - 0,77535191 -
a/ss orani - - 0,119774092 -
Sharpe Orani - - 0,130267744 -
Max a/ss degerini Jensen Orani - - 0,001609725 -
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saglayan portfoy B.getiri - - 0,002056241 -
bilgileri S.S - - 0,013856591 -
Alfa - - 0,001659661 -
Beta - - 0,801189805 -

Tablo 4’e bakildiginda, Tiirkiye veri seti icerisinde yer alan 28 adet hisse senediyle
ortalama-varyans ve tek endeks modellerine gore optimum portfoyler olusturmak i¢in gerekli
olan parametre sayisinin, tarafimizca Onerilen alfa/standart sapma modeli ile birlikte dnemli
Ol¢iide azaltilabildigi goriilmektedir. Ayrica, SharpeOrani’n1 maksimum yapan portfoy ve
pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfoy bilgileri ile Portfoyiin
alfasi/portfoyiin standart sapmasi degerini maksimum yapan portfoy bilgilerinin birbirlerine
cok yakin oldugu goriilmekte ve hatta bazi degerlerin SharpeOrani’n1 maksimum yapan
portfoy ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfoye ait
degerlerden daha iyi oldugu anlasilmaktadir. Tablo 4’e bakildiginda, alfa/standart sapma
modeliyle optimize edilen portfoyiin getiri oraninin ve JensenOrani’nin pazar endeksi ile ayni
risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfoye gore; standart sapma ve beta oranlarinin
SharpeOrani’nt maksimum yapan portfoye gore daha iyi sonuglar verdigi goriilmektedir.
Tirkiye veri seti i¢in gerceklestirilen analizlerden elde edilen sonuglar 1s181inda, Portfoyiin
Alfasi/Portfoyiin Riski modelinin, portfoy performans: degerlendirme ve optimum portfoy
olusturma siireclerinde kullanilabilecegi sdylenebilmektedir.

Amerika’ya ait veri setiyle alfa/standart sapma modeliyle olusturulan optimum portfoy
degerleri ile SharpeOrani’n1 maksimum yapan ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip
en fazla getiriyi veren optimum portfoylerin performans verileri asagidaki tabloda
Ozetlenmistir. ~ Ayrica tabloda veri setinin igerisinde yer alan biitiin hisse senetleri ve
alfa/standart sapma yontemi sonucu elde edilen 11 adet hisse senedi ile ortalama-varyans ve
tek endeks modellerine gore olusturulan portfoyler ile ilgili bilgiler de yer almaktadir.

Tablo 5:Amerika Veri Seti Ile Gerceklestirilen Analiz Sonuglart.

Butin senetler(30) Alfa/Standart Sapma Modeliyle

Segilen Senetler (11)
Markowitz Tek Endeks Markowitz Tek Endeks

Hesaplanan Veri Sayisi 495 92 126 72
Sharpe Oram1 | 0,131683839 0,127073331 0,131683848 0,127073331
Jensen Orani - 0,000667895 0,000696341 0,000667895
MaxSharpe a/ss orani - 0,082671622 0,086513543 0,082671622
Degerini Saglayan B.getiri 0,001087656 0,001054548 0,001087447 0,001054548
Portfoy Bilgileri s.s 0,008090105 0,008123093 0,008088515 0,008123093
Alfa - 0,000671549 0,000699766 0,000671549
Beta - 0,836302065 0,846524383 0,836302065

Jensen Orani - - 0,000705731 -
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Sharpe Oram1 | 0,131664998 - 0,131664999

Pazar endeksi ile aym a/ss orant - - 0,086574665
risk dizeyine sahip en B.getiri 0,001100535 - 0,001100535
fazla getiriyi veren s.S 0,008189078 - 0,008189078
portfdy bilgileri Alfa - - 0,000708967
Beta - - 0,855013102

a/ss orani - - 0,087937039

Sharpe Orani - - 0,129572597

Max a/ss degerini Jensen Orani - - 0,000744591
saglayan portfoy B.getiri - - 0,001125286
bilgileri s.S - - 0,008512344
Alfa - - 0,00074855

Beta - - 0,822626397

Tablo 5’e¢ bakildiginda, Amerika veri seti igerisinde yer alan 30 adet hisse senediyle
ortalama-varyans ve tek endeks modellerine gére optimum portfoyler olusturmak igin gerekli
olan parametre sayisinin, tarafimizca Onerilen alfa/standart sapma modeli ile birlikte 6nemli
Olgiide azaltilabildigi goriilmektedir. Ayrica, SharpeOrani’n1 maksimum yapan portfoy ve
pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfdy bilgileri ile Portfoyiin
alfasi/portfoyiin standart sapmasi degerini maksimum yapan portfdy bilgilerinin birbirlerine
cok yakin oldugu goriilmekte ve hatta bazi1 degerlerin SharpeOrani’n1 maksimum yapan
portfdy ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfOye ait
degerlerden daha 1yi oldugu anlasilmaktadir. Tablo 5’e bakildiginda, alfa/standart sapma
modeliyle optimize edilen portféyiin getiri oraninin, JensenOrani’nin ve Portfoy Betasi’nin,
SharpeOrani’n1 maksimum yapan portfdy ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en
fazla getiriyi veren optimum portfoylerden daha basarili sonuglar verdigi anlagilmaktadir.
Amerika veri seti i¢in gerceklestirilen analizlerden elde edilen sonuglar 1s181nda, Portfoyiin
Alfasi/Portfoyiin Riski modelinin, portfdy performansi degerlendirme ve optimum portfoy
olusturma siireclerinde kullanilabilecegi sdylenebilmektedir.

Avrupa Birligi’ne ait veri setiyle alfa/standart sapma modeliyle olusturulan optimum
portfoy degerleri ile SharpeOran1’n1 maksimum yapan ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine
sahip en fazla getiriyi veren optimum portfoylerin performans verileri asagidaki tabloda
Ozetlenmistir. Ayrica tabloda veri setinin igerisinde yer alan biitlin hisse senetleri ve
alfa/standart sapma yontemi sonucu elde edilen 18 adet hisse senedi ile ortalama-varyans ve
tek endeks modellerine gore olusturulan portfoyler ile ilgili bilgiler de yer almaktadir.
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Tablo 6:EURO Veri Seti Ile Ger¢eklestirilen Analiz Sonuclar.

Bitlin senetler(48) Alfa/Standart Sapma Modeliyle
Segilen Senetler (18)
Markowitz Tek Endeks Markowitz Tek Endeks
Hesaplanan Veri Sayisi 1224 146 266 114
Sharpe Oram1 | 0,15012189 0,151547681 0,150121892 0,151547681
Jensen Orani - 0,001833725 0,00191689 0,001833725
MaxSharpe a/ss orani - 0,146645422 0,145473997 0,146645422
Degerini Saglayan B.getiri 0,002009233 0,00192629 0,002009401 0,00192629
Portfoy Bilgileri s.S 0,013230443 0,012558665 0,01323156 0,012558665
Alfa - 0,001841671 0,001924848 0,001841671
Beta - 0,65532383 0,654805505 0,65532383
Jensen Oram - - 0,001755472 -
Sharpe Orani 0,147918106 - 0,148223344 -
Pazar endeksi ile aym a/ss orani - - 0,142766625 -
risk duizeyine sahip en B.getiri 0,00184903 - 0,001852797 -
fazla getiriyi veren s.s 0,012344508 - 0,012344503 -
portfdy bilgileri Alfa - - 0,001762383 -
Beta - - 0,700199671 -
a/ss orani - - 0,145566469 -
Sharpe Orani - - 0,150032142 -
Max a/ss degerini Jensen Orani - - 0,001945969 -
saglayan portfoy B.getiri - - 0,002037208 -
bilgileri s.S - - 0,013424818 -
Alfa - - 0,001954203 -
Beta - - 0,642816889 -

Tablo 6’ya bakildiginda, Avrupa Birligi veri seti igerisinde yer alan 48 adet hisse
senediyle ortalama-varyans ve tek endeks modellerine gore optimum portfoyler olusturmak
icin gerekli olan parametre sayisinin, tarafimizca Onerilen alfa/standart sapma modeli ile
birlikte onemli olgiide azaltilabildigi goriilmektedir. Ayrica, SharpeOrani’m1 maksimum
yapan portfoy ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfoy
bilgileri ile Portfoyiin alfasi/portfoyilin standart sapmasi degerini maksimum yapan portfoy
bilgilerinin birbirlerine ¢ok yakin oldugu goriilmekte ve hatta bazi degerlerin SharpeOrani’ni
maksimum yapan portfoy ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren
portfoye ait degerlerden daha iyi oldugu anlagilmaktadir. Tablo 6’ya bakildiginda,
alfa/standart sapma modeliyle optimize edilen portféyiin getiri oraninin, JensenOrani’nin ve
Portfdy Betasi’nin, SharpeOrani’n1 maksimum yapan portfdy ve pazar endeksi ile ayni risk
diizeyine sahip en fazla getiriyi veren optimum portfoylerden daha basarili sonuglar verdigi
anlagilmaktadir. Avrupa Birligi veri seti i¢cin gerceklestirilen analizlerden elde edilen sonuglar
1s181nda, Portfoyiin Alfasi/Portfoyiin Riski modelinin, portfoy performans: degerlendirme ve
optimum portfdy olusturma siireclerinde kullanilabilecegi sdylenebilmektedir.
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Ingiltere’ye ait veri setiyle alfa/standart sapma modeliyle olusturulan optimum portfdy
degerleri ile SharpeOrani’n1 maksimum yapan ve pazar endeksi ile ayn1 risk diizeyine sahip
en fazla getiriyi veren optimum portfoylerin performans verileri asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.  Ayrica tabloda veri setinin igerisinde yer alan butin hisse senetleri ve
alfa/standart sapma yontemi sonucu elde edilen 11 adet hisse senedi ile ortalama-varyans ve
tek endeks modellerine gore olusturulan portfoyler ile ilgili bilgiler de yer almaktadir.

Tablo 7:EURO Ingiltere Veri Seti Ile Gergeklestirilen Analiz Sonuglart.

Bitiin senetler(30) Alfa/Standart Sapma Modeliyle
Segilen Senetler (11)
Markowitz Tek Endeks Markowitz Tek Endeks
Hesaplanan Veri Sayisi 495 92 118 64
Sharpe Oram | 0,165670635 0,154013538 0,165670634 0,154013538
Jensen Orani - 0,001383153 0,001703099 0,001383153
MaxSharpe a/ss orani - 0,096580402 0,112101432 0,096580402
Degerini Saglayan B.getiri 0,002518275 0,002207004 0,002518367 0,002207004
Portfoy Bilgileri s.s 0,015188588 0,014317134 0,015189146 0,014317134
Alfa - 0,001382755 0,001702725 0,001382755
Beta - 1,202092234 1,189539047 1,202092234
Jensen Orani - - 0,000841854 -
Sharpe Oran1 | 0,146096401 - 0,135346866 -
Pazar endeksi ile aym a/ss orani - - 0,080299149 -
risk duizeyine sahip en B.getiri 0,001534199 - 0,00142146 -
fazla getiriyi veren s.S 0,010487779 - 0,010487779 -
portféy bilgileri Alfa - - 0,00084216 -
Beta - - 0,844855787 -
a/ss orani - - 0,114577954 -
Sharpe Oran1 - - 0,162759177 -
Max a/ss degerini Jensen Orani - - 0,002074158 -
saglayan portfoy B.getiri - - 0,002947566 -
bilgileri s.S - - 0,018097869 -
Alfa - - 0,002073617 -
Beta - - 1,274574432 -

Tablo 7’ye bakildiginda, Ingiltere veri seti igerisinde yer alan 30 adet hisse senediyle
ortalama-varyans ve tek endeks modellerine gére optimum portfoyler olusturmak i¢in gerekli
olan parametre sayisinin, tarafimizca Onerilen alfa/standart sapma modeli ile birlikte 6nemli
Olgiide azaltilabildigi goriilmektedir. Ayrica, SharpeOrani’n1 maksimum yapan portfoy ve
pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfdy bilgileri ile Portfoyiin
alfasi/portfoyiin standart sapmasi degerini maksimum yapan portfoy bilgilerinin birbirlerine
cok yakin oldugu goriilmekte ve hatta bazi1 degerlerin SharpeOrani’n1 maksimum yapan
portfoy ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfoye ait
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degerlerden daha iyi oldugu anlasilmaktadir. Tablo 7’ye bakildiginda, alfa/standart sapma
modeliyle optimize edilen portfoyiin getiri oraninin ve JensenOrani’nin, SharpeOrani’ni
maksimum yapan portfoy ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren
optimum portféylerden daha basarili sonuglar verdigi anlasilmaktadir. Ingiltere veri seti igin
gerceklestirilen analizlerden elde edilen sonuglar 1s18inda, Portfoyilin Alfasi/Portfoyiin Riski
modelinin, portfdy performansi degerlendirme ve optimum portfdy olusturma siireclerinde
kullanilabilecegi sdylenebilmektedir.

Japonya’ya ait veri setiyle alfa/standart sapma modeliyle olusturulan optimum portféy
degerleri ile SharpeOrani’n1 maksimum yapan ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip
en fazla getiriyi veren optimum portfoylerin performans verileri asagidaki tabloda
Ozetlenmistir. Ayrica tabloda veri setinin igerisinde yer alan biitiin hisse senetleri ve
alfa/standart sapma yontemi sonucu elde edilen 10 adet hisse senedi ile ortalama-varyans ve
tek endeks modellerine gore olusturulan portfoyler ile ilgili bilgiler de yer almaktadir.

Tablo 8:Japonya Veri Seti Ile Gergeklestirilen Analiz Sonuglart.

Biitlin senetler(30) Alfa/Standart Sapma Modeliyle
Secilen Senetler (10)
Markowitz Tek Endeks Markowitz Tek Endeks
Hesaplanan Veri Sayisi 495 92 108 64
Sharpe Oran1 | 0,130905888 0,129508859 0,130905888 0,154013538
Jensen Orant - 0,002534296 0,002494217 0,001383153
MaxSharpe a/ss orani - 0,11662969 0,117798643 0,096580402
Degerini Saglayan B.getiri 0,002771743 0,002814153 0,002771744 0,002207004
Portfoy Bilgileri s.S 0,021173555 0,021729423 0,021173562 0,014317134
Alfa - 0,002534296 0,002494217 0,001382755
Beta - 0,96715096 0,959099234 1,202092234
Jensen Oran1 - - 0,001793841 -
Sharpe Oram1 | 0,119856264 - 0,119856293 -
Pazar endeksi ile aym a/ss oranit - - 0,105582937 -
risk diizeyine sahip en B.getiri 0,002036343 - 0,002036344 -
fazla getiriyi veren s.S 0,016989872 - 0,016989881 -
portfoy bilgileri Alfa - - 0,001793841 -
Beta - - 0,838059102 -
a/ss orani - - 0,117841682 -
Sharpe Orani - - 0,130858077 -
Max a/ss degerini Jensen Orani - - 0,002532904 -
saglayan portfoy B.getiri - - 0,00281268 -
bilgileri 5.S - - 0,021494122 -
Alfa - - 0,002532904 -
Beta - - 0,966871242 -
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Tablo 8’e bakildiginda, Japonya veri seti igerisinde yer alan 30 adet hisse senediyle
ortalama-varyans ve tek endeks modellerine gére optimum portféyler olusturmak igin gerekli
olan parametre sayisinin, tarafimizca Onerilen alfa/standart sapma modeli ile birlikte 6nemli
Olgiide azaltilabildigi goriilmektedir. Ayrica, SharpeOrani’n1 maksimum yapan portfoy ve
pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfoy bilgileri ile Portfoyiin
alfasi/portfoyiin standart sapmasi degerini maksimum yapan portfdy bilgilerinin birbirlerine
cok yakin oldugu goriilmekte ve hatta bazi degerlerin SharpeOrani’n1 maksimum yapan
portfoy ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfoye ait
degerlerden daha iyi oldugu anlasilmaktadir. Tablo 8’e bakildiginda, alfa/standart sapma
modeliyle optimize edilen portfOyiin getiri oranimin ve JensenOrani’nin, SharpeOrani’ni
maksimum yapan portfoy ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren
optimum portfoylerden daha basarili sonuglar verdigi anlagilmaktadir. Japonya veri seti igin
gerceklestirilen analizlerden elde edilen sonuglar 1s18inda, Portfoyilin Alfasi/Portfoyiin Riski
modelinin, portfdy performansi degerlendirme ve optimum portfdy olusturma siireglerinde
kullanilabilecegi sdylenebilmektedir.

Malezya’ya ait veri setiyle alfa/standart sapma modeliyle olusturulan optimum portféy
degerleri ile SharpeOrani’n1 maksimum yapan ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip
en fazla getiriyi veren optimum portfoylerin performans verileri asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.  Ayrica tabloda veri setinin igerisinde yer alan biitlin hisse senetleri ve
alfa/standart sapma yontemi sonucu elde edilen 10 adet hisse senedi ile ortalama-varyans ve
tek endeks modellerine gore olusturulan portfoyler ile ilgili bilgiler de yer almaktadir.

Tablo 8:Malezya Veri Seti Ile Gergeklestirilen Analiz Sonuglart.

Butin senetler(29) Alfa/Standart Sapma Modeliyle
Secilen Senetler (10)
Markowitz Tek Endeks Markowitz Tek Endeks
Hesaplanan Veri Sayisi 464 89 113 69
Sharpe Oran1 | 0,149283097 0,147267577 0,149283079 0,147267577
Jensen Orani - 0,000906714 0,000849596 0,000906714
MaxSharpe a/ss orani - 0,161742997 0,164991277 0,161742997
Degerini Saglayan B.getiri 0,000889228 0,000946649 0,000889647 0,000946649
Portfdy Bilgileri s.S 0,005405247 0,00586913 0,005408056 0,00586913
Alfa - 0,000949291 0,000892282 0,000949291
Beta - 0,482769203 0,481432458 0,482769203
Jensen Orani - - 0,000762176 -
Sharpe Oran1 | 0,148334482 - 0,148331174 -
Pazar endeksi ile aym alss orani - - 0,165848311 -
risk diizeyine sahip en B.getiri 0,000801872 - 0,000801856 -
fazla getiriyi veren s.S 0,004850903 - 0,004850903 -
portfoy bilgileri Alfa - - 0,000804514 -
Beta - - 0,485658208 -
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a/ss orani - - 0,165913805

Sharpe Orani - - 0,148345217

Max a/ss degerini Jensen Orani - - 0,000760277
saglayan portfoy B.getiri - - 0,000799865
bilgileri s.S - - 0,004837024
Alfa - - 0,000802529

Beta - - 0,48670694

Tablo 9’a bakildiginda, Malezya veri seti icerisinde yer alan 29 adet hisse senediyle
ortalama-varyans ve tek endeks modellerine gore optimum portfoyler olusturmak i¢in gerekli
olan parametre sayisinin, tarafimizca Onerilen alfa/standart sapma modeli ile birlikte 6nemli
Olglide azaltilabildigi goriilmektedir. Ayrica, SharpeOrani’n1 maksimum yapan portfoy ve
pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfoy bilgileri ile Portfoyiin
alfasi/portfoyiin standart sapmast degerini maksimum yapan portfoy bilgilerinin birbirlerine
cok yakin oldugu goriilmekte ve hatta bazi degerlerin SharpeOrani’n1t maksimum yapan
portfdy ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfdye ait
degerlerden daha iyi oldugu anlasilmaktadir. Tablo 9’a bakildiginda, alfa/standart sapma
modeliyle optimize edilen portféyun standart sapmasinin, SharpeOrani’n1 maksimum yapan
portfdy ve pazar endeksi ile aymi risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren optimum
portfoylerden daha basarili sonuclar verdigi anlasilmaktadir. Malezya veri seti igin
gerceklestirilen analizlerden elde edilen sonuglar 15181nda, Portfoyiin Alfasi/Portfoyiin Riski
modelinin, portfdy performansi degerlendirme ve optimum portfdy olusturma siireglerinde
kullanilabilecegi sdylenebilmektedir.

5. SONUC

Calismada, modern finans literatiiriine portfdy optimizasyonu ve portfoy degerleme
yaklagimi konusunda model O6nermeleri yapilmistir. Modelde finans literatiiriinde portfoy
optimizasyonu i¢in siklikla kullanilan alfa ve standart sapma degiskenleri kullanilarak yeni bir
portfoy optimizasyon/performans degerlendirme modeli ile Ortalama-Varyans ve Tek Endeks
Modelleri ile olusturulan optimum portfoyler i¢cin gerekli olan parametre sayisini1 azaltma
modeli dnerilmistir. Onermelerde kullanilan ilk degisken; finansal araglarin piyasada gercek
degerinin iizerinde/altinda degerlendigini ifade eden ve finansal arag ile pazar endeksi getiri
oranlarmin arasindaki regresyon analizi ile bulunan ‘Alpha’ degeridir. Ikinci degisken ise
finansal araclarin hem sistematik hem de sistematik olmayan riskini gosteren ‘Standart
Sapma’ degiskenidir. Onerilen modellerin gegerliliginin test edilebilmesi icin Amerika, Asya
ve Avrupa Kitalarinda en yliksek islem hacmine sahip olan sekiz farkli veri seti kullanilmisgtir.
Her bir veri seti igerisinde bulunan hisse senetleriyle ortalama-varyans ve tek endeks
modellerine gore optimum portfdyler olusturmak icin toplamda sirasiyla 4426 ve 763
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parametreye ihtiyag duyulmaktadir. Tarafimizca Onerilen alfa/standart sapma parametre
sayisin1 azalta modeli ile birlikte, ayn1 optimum portfdy degerlerine ortalama-varyans
modeline gore 1071 tek endeks modeline gore 569 parametreyle ulagsmak miimkiin
olmaktadir. Ayrica, alfa/standart sapma modeli kullanilarak ortalama-varyans ve tek endeks
modellerine gore olusturulan optimum portfoylerin, literatiirde yer alan c¢esitli portfoy
performansi degerlendirme yontemleri ile degerlendirilebilmesi miimkiin olmaktadir.

Bu sonuglar 1s1ginda, Ortalama-Varyans ve Tek Endeks Modellerine gdre optimum
portfoyler olusturmak isteyen bir yatirimci, alfa/standart sapma modeli ile birlikte daha az
parametreyle daha fazla bilgiye sahip olabilecegi sdylenebilmektedir. Tarafimizca Gnerilen
portfoy optimizasyon/performans degerlendirme modeli olan portfoyiin alfasi/portfoyiin riski
modelinin test edilebilmesi igin her bir veri set ile SharpeOrani’n1 maksimum yapan, pazar
endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren ve Portfoyiin alfasi/portfoyiin
standart sapmas1 degerini maksimum yapan optimum portfoyler olusturulmustur. Modelin
gegerliligi icin gerceklestirilen analizler sonucunda, SharpeOrani’n1 maksimum yapan
portfoy ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren portfoy bilgileri
ile Portfoyiin alfasi/portfoyiin standart sapmasi degerini maksimum yapan portfoy bilgilerinin
birbirlerine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. ayrica bazi degerlerin SharpeOrani’mi
maksimum yapan portfoy ve pazar endeksi ile ayni risk diizeyine sahip en fazla getiriyi veren
portfoye ait degerlerden daha iyi oldugu anlagilmaktadir. Analizlerden elde edilen sonuglar
15181nda, Portfoyiin Alfasi/Portfoyiin Riski modelinin, portfoy performansi degerlendirme ve
optimum portfdy olusturma siireclerinde kullanilabilecegi s6ylenebilmektedir. Bundan sonra
gergeklestirilecek olan ¢alismalar, tarafimizca onerilen modellerin ¢oklu faktor analizlerinde
gegerliliginin tespiti tizerine gergeklestirilebilir. Literatiirde yer alan portfdy optimizasyonu
ve performans degerlendirme yontemlerinin eksikliklerinin gidermek i¢in gerceklestirilen bu
caligmanin, igerdigi iki model ile birlikte literatiire ©Onemli katkilar saglayacagi
diistiniilmektedir.
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