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Oz

Modern Portfoy Teorisine dayanan ortalama-varyans yontemi giiniimiizde de en yaygin olarak kullanilan portféy optimizasyon
yontemidir. Bu yontem biitiin yatirimcilar i¢in tek donemli ve sabit bir yatirim ufku varsaymasina ragmen yatirimeilar ve
akademisyenler tarafindan her vadede portfoy optimizasyonu i¢in kullanilmaktadir. Optimizasyon donemleri uzadik¢a
ortalama-varyans yontemi dogru sonuglar vermekten uzaklagmaktadir. Bu durumda uzun dénemli portfoy optimizasyonlari
i¢in fiyat hareketlerinin stokastik dogasini da yansitan Geometrik Brown Hareketini baz alan portfoy teorisi bir alternatif olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu teoriye dayanan ve son servetin maksimizasyonu ile optimize edilen log-optimal portfoylerin uzun
donemli analizlerde daha dogru sonuglar verecegi disiiniilmektedir. Bu ¢alismada ortalama-varyans portfoyler ile log-optimal
portfoylerin performanslari Borsa Istanbul verileri kullanilarak degisik donemlerde karsilastirmali olarak incelenmistir. Analiz
donemleri uzadikg¢a log-optimal portfoylerin ortalama-varyans portfoylere oranla daha dogru sonuglar verecegine dair teorik

yaklasimu destekler nitelikte sonuglara ulasilmustir.

Anahtar Kelimeler : Geometrik Brown Hareketi, Portfoy Optimizasyonu, Log-optimal Portfdy, Log-optimal Etkin Swnr,

Ortalama-varyans Analizi.
Abstract

The mean-variance method based on Modern Portfolio Theory is currently the most widely used method of portfolio
optimization. Although it assumes only one fixed period investment horizon for all investors it is used for portfolio optimization
across all periods by academics and investors. As the optimization periods get longer results of mean-variance method become
less accurate. In such cases a portfolio theory based Geometric Brownian Motion, which reflects the stochastic nature of price
movements, emerges as an alternative for the long-term portfolio optimizations. Log-optimal portfolios based on this theory
and optimized by maximizing final wealth are considered to give more accurate results for long-term analyses. In this study,
mean-variance and log-optimal portfolio performances are compared with Istanbul Stock Exchange data for different
investment periods. As the analysis periods get longer log-optimal portfolios are observed to outperform the mean-variance

portfolios in support of the theoretical considerations.
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GIRIS

Bir yatinmc1 finansal piyasalarda yatirnm yaparken, ne miktarda yatirim yapacagina, hangi varliklara
yatirim yapacagina ve her varliga ne kadar yatirim yapacagina karar vermelidir. Bu ii¢ karar sonrasinda
ortaya ¢ikan yatirim biitiinii her yatirimci i¢in optimize edilmesi gereken portfoyii olusturur. Boyle bir
portfoy basit bir hisse senetleri ya da bonolar listesi degildir. Bu portfdy yatirimciya ¢ok gesitli risklere
kars1 koruma ve firsatlar saglayan dengeli bir biitiin olmalidir. Yatirimei bu portfoyii kendi ihtiyaglarina
en uygun bi¢imde sekillendirmelidir. Bu sekilde ifade edilen yatirim problemini sistematik olarak
¢ozmeye odaklanan ilk calisma giliniimiizde Modern Portfoy Teorisi olarak da adlandirilan ortalama-

varyans modeli olmustur (Markowitz, 1952).

Modern Portfoy Teorisi, portfoyii olusturan varliklarin beklenen getiri oranlart ve standart sapmalari
olmak iizere iki temel parametreye dayanmaktadir. Fakat tek donemli bir yaklasima dayanan bu teori
kisa ve uzun dénem getirileri arasinda olusabilecek farklar1 goz ardi etmektedir. Ornegin kisa donemde
¢ok yiiksek beklenen getirisi olan bir portfoyiin uzun donem getirisi negatif olabilmektedir. Bu nedenle
kisa ve uzun donem getirileri arasindaki farklari elimine edebilecek ve uzun dénemde daha iyi sonuglar
verebilecek portfoy teorilerine gerek duyulmustur. Fiyat hareketlerinin stokastik dogasini da yansitan
ve getiri oranlarindan ¢ok biiylime oranlarinin uzun dénemde portfoy davraniglarini belirleyecegini

varsayan yaklagimlar ortaya ¢ikmugtir.

Hisse senedi piyasalarindaki fiyat hareketlerini stokastik siirecler olarak tamimlayan ve piyasa
analizlerini bu temele dayandiran teoriler, yapisim1 piyasa ve yatirimeci davraniglarina yonelik
varsayimlar altinda agiklamaya c¢alisan Modern Portfoy Teorisi’nden oldukga farklidir. Log-optimal
portfoy yontemi de bu yaklagimlardan birisidir ve varlik fiyatlarini Geometrik Brown hareketi bigiminde

tanimlamaktadir.

Bu galismada Borsa Istanbul (BIST) verileri kullanilarak stokastik siireclere dayanan modellerden birisi
olan log-optimal portfoy modeli ile Modern Portfoy Teorisi’nin uygulama yontemi olan ortalama-
varyans optimizasyonu karsilastirilacak ve stokastik yontemin teoride ifade edildigi bi¢imde uzun
donem performans acisindan tek donemli yontemlere gore bir dstiinliik saglayip saglamadigi

irdelenecektir.

Fiyatlar1 Geometrik Brown hareketi biciminde verilen n sayida varliktan olusan bir portfdy iginde her

bir varligin fiyati asagidaki gibi yazilmaktadir;

dp;
ﬁzﬂldt'*' le' 1

pi
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p;= 1 varligmin t zamanindaki anlik fiyati,
Y; =1 varligiin t zamanindaki anlik beklenen getiri orani,

z; =1 varliginin degerindeki rassal degisimi betimleyen Wiener Siireci.

Bir portfoy s6z konusu oldugunda varliklarin Wiener Siireci tizerinden iligkili olmalar1 gerekmektedir.
Bagka bir deyisle varlik fiyatin1 etkileyen rassal degiskenler birbirleri ile iliskilendirilmelidir. Bu da

varlik fiyatlarindaki rassal degisimi gosteren Wiener Siiregleri’nin kovaryanslari ile miimkiindiir;
cov (dzl-, dzj) = E(dzl- dzj) = oy dt 2

z; =1 varliginin degerindeki rassal degisimi betimleyen Wiener Siireci,
z; =] varh@inin degerindeki rassal degisimi betimleyen Wiener Siireci,

o0;; =i ve j varliklarinin t zamanindaki anlik kovaryans.

Bu denklemden goriildiigii bigimde iki varligin kovaryanslarindaki anlik degisim Geometrik Brown
Hareketi’ne dayanan fiyat modelindeki kovaryansi gostermektedir. Geometrik Brown Hareketini’ne
dayali varlik fiyatlarinin log-normal dagilmasi nedeniyle herhangi bir t zamaninda bu n varliktan her
birinin Ito doniisimii yardimu ile asagidaki beklenen getiri ve varyansa sahip olduklar1 gosterilebilir
(Luenberger, 1998);

E [ln (Z:((S)))] = (,ui — %Giz) t= vt 3
var lln <§l§(t)))>l = o’t. 4

p;= 1 varligimin t zamanindaki anlik fiyati,

u; =1 varliginin t zamanindaki anlik beklenen getiri orani,

o? =i varhgmin t zamanindaki anlik varyansi,

v; =1 varligimin t zamanindaki anlik biiylime orani.

LOG-OPTIiMAL PORTFOY

Geometrik Brown Hareketi’ni temel alan varlik fiyat davranislarinin log-normal 6zelligi nedeniyle bu

strateji ile olusturulan optimum portfoyler de belli zaman dilimi igerisinde en yiiksek bilesik getiri
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oranina sahip olmaktadirlar. Portfoy bilyiime orani belli bir zaman araligi icerisinde maksimize olacak
bi¢imde agirliklandirilmis portfoyler diger biitiin ¢esitlendirmelere iistiinlik saglamaktadirlar (Long,
1990).

Bir portfoyiin anlik getirisi portfoyii olusturan varliklarin getirilerinin agirlikli toplami olacagi igin

denklem 1’deki varlik fiyat1 da kullanilarak portfoy degeri asagidaki bigimde gosterilmektedir;

AV~ dp;
- = Wi —— =2Wiui dt+Wi dZi 5
Vo L pi &
i=1 i=1
V = Portfoyiin t zamanindaki anlik degeri,
p; = ivarliginin t zamanindaki anlik fiyati,
w; = it w; = 1 olacak sekilde varliklarin portfoy i¢indeki agirliklart,

W; =1 varligiin t zamanindaki anlik beklenen getiri orani,

z; = Wiener Siireci.

Bu denklemdeki stokastik terimin varyans: da denklem 2’deki kovaryans tanimu ile asagidaki bicimde

olmaktadir;

n 2 n n n
E(Z Wi le') = E<ZWL dZi> ZW] dZ] =ZWL- Gijo dt. 6
i=1 i=1 j:]_ i=1

Portfoyiin anlik beklenen degeri de tek bir varlik i¢in denklem 3’te verilen esitlie benzer bigimde log-

normal olarak olusmaktadir;

n n
Elnm—vt—le 2”1111. 7
i=1 L
Portf6yiin anlik varyansi ise yine denklem 4°te verilen esitlige benzer bigimde asagidaki gibi olmaktadir;
n
Gzt:ZWi Gl'jot. 8
Lj

Denklem 7 aymi zamanda portfoyiin anlik biiyiime oranimi verir ve bu oran agirlik katsayilari

W1, Wy, ....., Wy, Secimleri ile kontrol edilebilir;

1 V(t)
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Geleneksel portfoy teorisi beklenen getiri ve varyans parametreleri iizerinde yogunlagmaktadir. Fakat
portfdylerin uzun dénemli davraniglarini getiri oranindan ¢ok biiylime oran1 belirlemektedir. Bu nedenle
uzun dénemli yatinnmlar igin getiri oranlar1 yerine bilylime oranlarin1 goz 6niine almak gerekmektedir.
Biiylime orani v maksimize edilerek optimum log-normal portfoy agirliklart bulunabilir. Bunun igin
denklem 7°de gosterilen biiyiime oran1 maksimize edilerek optimum portfoy agirliklar belirlenmektedir

(Fernholz, 2002);

n 1 n
Max ZWi,ui - EEWLO—UWJ 10
i=1 i=1

n
§1m=1. 11
i=1

Anlik biliylime orani zamana baglidir fakat yukarida verilen maksimizasyon islemi i¢in zaman
bagimliligi bir engel olusturmamaktadir. Matematiksel olarak denklemin bir zaman degeri, t, ile carpilip
carptlmamasinin optimum agirliklarin belirlenmesine bir etkisi bulunmamaktadir. Denklem 10’a
bakildiginda maksimize edilen degerin beklenen getiri oranlarindan varliklarin varyans ve
kovaryanlarinin yarisinin ¢gikarilmasindan olustugu goriilmektedir. Bu eksiltilen terim zamanin biiyiime
orani tizerindeki etkisi olarak degerlendirilmektedir ve piyasa verileri ile desteklenmektedir (Fama,

1992).

LOG-NORMAL ETKIN SINIR

Log-normal portféyler de Modern Portfoy Teorisi’ne benzer bi¢imde v Ve o degerlerinden olusan iki
boyutlu bir diagramda gosterilebilmektedirler. Biitiin miimkiin olan portfdyler tarafindan taranan alan
Modern Portféy Teorisi’nde bulunan yatirim olanaklar1 kiimesine denk gelmektedir. Fakat log-normal
yatirim olanaklari kiimesi ile Modern Portfoy Teorisi yatirim olanaklari kiimesi arasinda énemli bir
fark vardir. Bu bélge v maksimum degeri ile, baska bir deyisle log-normal portfoyiin biiyiime oraniyla
sinirlandigt igin {iste dogru sinirsiz bir bigcimde uzanmamaktadir. Buna ragmen Modern Portfoy

Teorisi’ne benzer bicimde minimum bir standart sapma, o, degeri bulunmaktadir.

Modern Portféy Teorisi’ne benzer bigimde etkin sinir yatirim olanaklari kiimesinin iist sol boliimii
olarak tanimlanmaktadir. Aslinda etkin sinir tam bir kesinlikle egrinin minimum varyans noktas ile
log-optimal noktasi arasinda kalan boliimden olusmaktadir. Etkin sinir tizerindeki herhangi bir noktaya
yine etkin sinir iizerindeki iki noktanin kombinasyonu olarak ulasilabilir. Ozellikle bu iki nokta olarak
minimum varyans ve log-normal noktalar1 kullanilmaktadir. Log-normal yatirim olanaklar1 kiimesi ve

etkin smir1 Sekil 1’de gosterilmektedir (Luenberger, 1998).
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Sekil 1 : Log-normal Yatirim Olanaklar1 Kiimesi
v
N

Log-optimal
portfoy

Minimum log
varyansi

LOG-OPTIMAL VE ORTALAMA-VARYANS PORTFOY OPTIiMiZASYONLARI

Log—optimal yontem, ardisik bigimde belirsiz ve rastgele secimlerle karsi karsiya olan ve son servetini
maksimize etmeye ¢alisan yatirimeilarin optimum stratejisinin en yiiksek biiylime oranina ulasmak
oldugunu varsaymaktadir. Bu nedenle optimum hisse oranlarinin belirlenmesi i¢in uzun dénemde
biiylime oraninin maksimizasyonu amaglanmaktadir. Modern Portfoy Teorisi ¢er¢evesinde olusturulan
ortalama-varyans portfoylerin ise optimal olmaktan uzaklasacaklari varsayilmaktadir. Uzun donemli

uygulamalarda bu 6zelligin daha belirgin olacag diistiniilmektedir (Krause, 2001).

Ortalama-varyans portfoylerin optimizasyonu i¢in Sharpe orani maksimizasyonu kullanilmaktadir.
Daha yiiksek bir Sharpe orani birim risk basina daha yiiksek getiri anlamina gelmektedir. Bu nedenle
ortalama-varyans etkin sinir iizerindeki portfoyler iginde en yiiksek Sharpe oranina sahip olan portfdy,
optimum portfdy olarak degerlendirilmektedir. Bir portfoylin Sharpe oram1 portfoyilin beklenen
getirisinin portfOy standart sapmasina boliimii olarak ifade edilmektedir (Sharpe 1966);

by = in i 12
n n

O'g = szi Xj O-ij 13
i=i i
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o

Op

SR, = 14
x; = portfoylin i varligina yatirilan bolimi,

w; = 1 varhigmin beklenen getirisi,

o;; =1ive j varliklar arasindaki kovaryans,

up = portfoyiin beklenen getirisi,

of = portfoyiin varyansi,

SR, = portfoyiin Sharpe orani.

Sharpe orani tanimu risksiz varlik terimini de icermektedir fakat maksimizasyon durumunda sabit bir
terimin etkisi olmayacag1 i¢in bu terimin denklemde yer almasi sonucu degistirmemektedir. Bu
durumda Sharpe oraninin maksimize edilmesi asagidaki bi¢imde ifade edilmektedir;

n
1=t l
max . 15

X1,X1,0Xn n n
\/Zi=i j=iXi Xj Oij

Sharpe orani portfdy igerisindeki varlik oranlarinin optimum dagilimlari bulunarak maksimize
edilmektedir. Bu maksimizasyon, varlik oranlari toplamini };i-; x; = 1 ve biitiin i degerleri igin x; >

0 biiyiik olacak bigimde tanimlanmaktadir. Kosul x; = 0 agiga satig olmamas1 anlamina gelmektedir.

Log-optimal portfoy optimizasyonu da denklem 7<de verilen

n 1 n
UtZZWiﬂit_Ezwi o;;w;jt 16
i=1 Lj

esitliginin maksimize edilmesi ile saglanacaktir. Ortalama-varyans portféy optimizasyonuna benzer
gosterimler kullanilarak, Yi;x; =1 ve bitin i degerleri i¢in x; = 0 biiyiik olacak bigimde

maksimizasyon problemi su bigimde olusmaktadir;

n

n yvn
i=i j=i Xi Xj Ojj
_ max_ X Ui — " 2 17

1X1,-Xn 2 (Zi:ixi :ul)

i=i

Denklem 17 Modern Portfoy Teorisi ile uzun dénemli siirekli zamanl teoriler arasindaki bir farki da

ortaya ¢ikarmaktadir. Modern Portfoy Teorisi oynaklik istenmeyen bir durumdur ve risk ile esdegerdir.
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Geometrik Brown Hareketine dayanan portfoy teorisinde ise oynaklik, portfoy biiyiimesini diisirmesi

nedeniyle olumsuz bir etki yapmaktadir.

LOG-OPTIMAL VE ORTALAMA-VARYANS PORTFOY PERFORMANSLARI
KARSILASTIRMALI UYGULAMASI

Bu boliimde Stokastik Portfoy Teorisine dayanan log-normal portfoyler ile Modern Portféy Teorisine
dayanan Markowitz portfoylerinin Borsa Istanbul verileri ile performans acisindan karsilastirmasi yer
almaktadir. Karsilastirmanin amaci Stokastik Portfoy Teorisine dayanan yontemlerin uzun dénemde
Modern Portfoy Teorisine dayanan ydntemlere gore iistiin olup olmadigmi ortaya koymaktir.
Kargilagtirmada tiglinci bolim denklem 14 (MPT) ve denklem 17 (log-optimal) kullanilarak
gerceklestirilen portfoy optimizasyonlar1 kullanilmaktadir.

Kullanilan veriler 2000 ile 2015 yillar1 arasinda BIST100 endeksinde yer alan ve siirekli islem goren 59
hisse senedine aittir. Bu hisselerin Ocak 2000 tarihinden Nisan 2015 tarihine kadar olan aylik getirileri
hesaplanmis ve analizde kullamlmistir. ki yontemle olusturulan portfoylerin ozellikleri ve
performanslari farkli olusturma ve performans 6l¢tim dilimleri iceren ti¢ kategoride analiz edilmis ve
karsilastirilmistir. Analizde kullanilan hisse senetlerinin listesi ve karsilastirilan portfoyler icerisindeki

agirliklar EK-1’de verilmektedir (Ustaoglu, 2015).

Uygulamanin amaci log-optimal portfoylerin uzun donemdeki performanslarini 6lgmek ve ortalama-
varyans portfoyler ile karsilagtirmak oldugu igin portféy olusturma ve performans 6lgme siireleri veri

setinin el verdigi dlglide uzun tutulmustur.

[k kategoride iiger yillik portfoy olusturma donemlerinde iki yontemle optimize edilerek elde edilen
portfoylerin, takip eden  bir, iki ve U¢ yillik ger¢ek getiriler ile performanslart Olgiilerek
karsilastirlmustir. Tk olarak 2000-2002 yillar1 getiri ve standart sapmalar1 kullanilarak olusturulan
portfoyler 2003, 2003-2004, 2003-2005 donem gergek getirileri ile performans dl¢iimiine tabii tutulmus
ve sonuglar karsilagtirilmistir. Bu sekilde 2000-2015 yillar1 arasinda dort ayr1 déonemde iki yontem
kullanilarak olusturulan portfdylerin performanslari, gercek getiriler kullanilarak on iki ayri1 zaman

diliminde karsilastirilmistir.

Ikinci kategoride portfoy olusturma siireleri bes yila ¢ikarilmis ve olusturulan portfdyler, takip eden
bir, iki, tig, dort ve bes yillik siirelerde gercek getiriler ile performans Ol¢limii yapilarak
karsilastirilmistir. Bu kategoride iki ayr1 donemde portfoyler olusturulmus ve on ayri zaman diliminde

performans dl¢iimii yapilmustir.

Ucgiincii kategoride ise veri dénemi elverdigince (2000-2015) hem portféy olusturma hem de

performans Ol¢iim siireleri uzun tutularak portfoyler olusturulmustur. Bu kategoride dokuzar yillik
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veriler ile iki ayr1 donemde olusturulan portfoylerin performanslari veri seti sonuna kadar on ayr1 dénem
icin  Ol¢iilmiis ve karsilagtinnlmistir. Her ii¢ kategori uygulamalart ve bulgular asagidaki kisimlarda

agiklanmaktadir.
ilk Kategori Bulgular

[k olarak Ocak 2000 ile Aralik 2002 tarihleri arasindaki aylik getiriler kullanilarak ortalama-varyans
ve log-optimal etkin sinirlar {izerinde bulunan portfoyler, ¢esitli getiri-risk ve biiyiime-risk degerleri
icin belirlenmistir. Bu portfoyler belirlenirken onceki kisimlarda anlatilan Sharpe orani (ortalama-
varyans) ve biiyiime (log-optimal) maksimizasyonu ile optimum hisse agirliklar1 saptanmustir.
Ortalama-varyans ve log-optimal etkin smurlar Sekil 2 ve 3’te verilmektedir. Sekillerde maksimum
Sharpe oran1 ve maksimum biiyiime saglayan (log-optimal) portféyler ayrica belirtilmislerdir. Log-
optimal sinir sekillerinde goriildiigii tizere log-optimal noktadan sonra biiyiime, risk artis1 ile keskin bir
bicimde diismektedir. Bu log-optimal portfdylerin, log-optimal etkin sinir {izerinde riskin en yiiksek
oldugu noktalara yakin bigimde olustugunu gostermektedir. Bu yiiksek riske karsin biiylime degeri ve
getiri oranlar1 da ortalama-varyans portfoylere oranla daha yiiksek degerlere ulagsmaktadir. Bu ve izleyen
tablolarda ortalama-varyans portfoyler O, log-optimal portfoyler ise L ile gosterilmektedir.

Sekil 2 : 2000-2002 Portfoyleri Ortalama-varyans Etkin Siniri

Ortalama-varyans Etkin Sinir

18.0%

e

10.0% /
/
/
/

=
=]
ES

Ortalama Getiri
2 &
&

5.0%

maksimum

sharpe orani =0.342
4.0% ortatama getiri=%6.3%

/ std. sapma =0.186
2.0% l
0.0% T T T T T 1
o 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5

Standart Sapma
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Sekil 3 : 2000-2002 Portfoyleri Log-optimal Etkin Sinirt

Log-optimal Etkin Sinir

6.00%

3.00% maksimum ortalama
biiyiime orani = % 5.49
ortalama getiri = % 10.1

4.00% std. sapma = 0,304

3.00% /

2.00% (

1.00%

0.00% T T T T T T 1
0.05 01 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4

OrtalamaBy{ime Orani

Standart Sapma

Yukaridaki etkin simrlar {izerinde belirtilen maksimum Sharpe orani ve maksimum biiyiime oranim

veren portfoylerin getiri, risk, Sharpe orani ve biiyiime degerleri Tablo 1°de 6zetlenmektedir.

Tablo 1 : 2000-2002 Portfoy Degerleri

Hisse Sayisi Ortalama Getiri Biiyiime Orant Sharpe Orani Risk
L 6 10.14% 5.49% 0.332 0.304
M 5 6.39% 4.65% 0.342 0.186

Tablo 1’den log-optimal portféyiin daha yiiksek bir ortalama getiri ve biiylime oranina fakat ayni
zamanda daha yiiksek risk degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu iki portfoyiin 2003, 2003-2004,
2003-2005 donemlerindeki gercek getiriler ile yapilan performans dl¢iimii Tablo 2°de verilmektedir.
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Tablo 2 : 2000-2002 Portfoy Performanslari

2003 2003-2004 2003-2005
L 28.47% 234.97% 298.66%
M 56.13% 227.41% 315.69%

Tablo 2°de log-optimal ve ortalama-varyans portfoylerin iki ve ii¢ yillik performanslarinin yaklagik
oldugu fakat ortalama-varyans portfoyiiniin ilk yil performansinin log-optimal portféye oranla daha iyi

oldugu gorilmektedir.

2003-2005, 2006-2008, 2009-2011 verileri ile olusturulan ve izleyen bir, iki ve ii¢ yil i¢in gerceklesen
getiriler ile yapilan performans dl¢iimlerinde de benzer grafikler ve sonuglar elde edilmistir. Tlk kategori
portfoy olusumlart sonunda, log-optimal portfoylerin her zaman diliminde daha yiiksek beklenen
aritmetik getiri ve biiylime oran1 sagladig1 goriilmektedir. Teorik olarak daha yiiksek beklenen portfoy
biiylimesi daha yiiksek beklenen son servet anlamina gelmektedir. Ayrica log-optimal portfdylerin daha
az sayida hisse senedi igerdigi saptanmustir. Buradan log-optimal portfoylerin ortalama-varyans
portfoylere oranla daha az ¢esitlendirilmis oldugu anlasilmaktadir. Ayrica daha az ¢esitlendirilmis log-
optimal portfoyler daha yiliksek standart sapma ve dolayisi ile daha yiiksek oynaklik degerlerine

sahiptirler.

Log-optimal portfoyler biitiin zaman dilimlerinde beklenen aritmetik getiri ve beklenen biiyiime orani
acisindan istiin olduklar1 halde gergek verilerle yapilan performans o6lgtimlerinde ortalama-varyans
portfoylere her donemde ustiinliik saglayamamislardir. Buna ragmen on iki performans 6l¢iimiiniin
dokuzunda log-optimal portfoylerin daha iistiin oldugu gériilmiistiir. Ortalama-varyans portfoyler ikisi

bir yillik ve birisi {i¢ y1llik olmak {i¢ zaman diliminde daha iyi sonuglar vermistir.
ikinci Kategori Bulgular

Log-optimal portféylerin daha uzun dénemli performanslarini 6lgmek ve ortalama-varyans portfoyleri
ile karsilastirmak amaci ile iki ayr1 zaman diliminde beser yillik veriler kullanilarak portféyler
olusturulmustur. Bu portfoylerin izleyen bir, iki, ti¢, dort ve bes yillik donemlerde gercek veriler ile
performanslar1 dl¢iilmiis ve birbirleri ile karsilastirilnstir. 11k kategori dlgiimlerinde oldugu gibi bu
kategoride de olusturulan ortalama-varyans ve log-optimal portfoy etkin sinirlari belirlenmis ve bu etkin

sinirlar izerinde maksimum Sharpe orani ve maksimum biiyiimeye denk gelen portfoyler saptanmigtir.
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Bu portfoylerden 2000-2004 yillar1 verileri ile elde edilen ortalama-varyans ve log-optimal portféylerin
etkin sinirlart Sekil 4 ve Sekil 5°te verilmektedir.

Sekil 4 : 2000-2004 Portfoyleri Ortalama-varyans Etkin Siniri

Ortalama-varyans Etkin Sinir
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Sekil 5 : 2000-2004 Portfoyleri Log-optimal Etkin Sinirt
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Sekil 4 ve Sekil 5’te verilen etkin sinirlar lizerinde belirtilen maksimum Sharpe orant ve maksimum

bliylime oranint veren portfoylerin getiri, risk, Sharpe orani ve biiyiime degerleri Tablo 3’te

Ozetlenmektedir.

Tablo 3 : 2000-2004 Portfoy Degerleri

Hisse Sayisi Ortalama Getiri Biiyiime Orani Sharpe Orani Risk
L 5 9.13% 6.17% 0.375 0.243
M 7 5.94% 4.95% 0.421 0.140

Tablo 3’te log-optimal portfoyiin her donemde oldugu gibi daha yiiksek ortalama getiri, bilylime orani
ve risk degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu dénemde ¢esitlendirme agisindan ise portfoyler
birbirlerine yaklagmaktadirlar. Bu iki portfoyiin 2005, 2005-2006, 2005-2007, 2005-2008, 2005-2009

doénemlerindeki gergek getiriler ile yapilan performans 6l¢iimleri Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4 : 2000-2005 Portfoy Performanslari

2005 2005-2006 2005-2007 2005-2008 2005-2009
L 37.55% 19.60% 43.24% -8.79% 63.43%
M 31.66% 12.37% 25.95% -14.86% 43.53%

Tablo 4’te log-optimal portfoylerin her bes 6l¢iim doneminde de ortalama-varyans portfoylere oranla
daha iyi performans gosterdigi goriilmektedir. 2005-2009 verileri ile olusturulan portfoyler icin de

benzer sonuglar elde edilmistir.
Uciincii Kategori Bulgular

Bu kategoride log-optimal portfoylerin uzun donem performanslarinin Ortalama-varyans portfoylere
oranla kesin olarak daha iyi oldugu savini sinamak amaci ile, dokuz yillik veriler ile log-optimal ve
ortalama-varyans portfdyler olusturulmustur. ilk olarak 2000-2008 yillar1 verileri ile olusturulan
portféylerin performanslari, 2009, 2009-2010, 2009-2011, 2009-2012, 2009-2013, 2009-2015 (Nisan)
donemleri gergek getirileri Olgiilmiistiir. Daha sonra 2002-2010 verileri ile portfoyler olusturularak

performanslari, 2010, 2010-2011, 2010-2012, 2010-2013, 2010-2015 (Nisan) gergek getirileri ile

Olciilmiistiir.

2000-2008 yillar1 verileri ile elde edilen ortalama-varyans ve log-optimal portfoylerin etkin sinirlari
Sekil 6 ve Sekil 7°de verilmektedir.

79



BORSA ISTANBUL’DA LOG-OPTIMAL PORTFOY UYGULAMASI

Sekil 6 : 2000-2008 Portfoyleri Ortalama-varyans Etkin Siniri
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Sekil 7 : 2000-2008 Portfoyleri Log-optimal Etkin Sinirt
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Sekil 6 ve Sekil 7°de verilen etkin sinirlar {izerinde belirtilen maksimum Sharpe orani ve maksimum
bliylime oranint veren portfoylerin getiri, risk, Sharpe orani ve biiyiime degerleri Tablo 5°te

Ozetlenmektedir.

Tablo 5 : 2000-2008 Portfoy Degerleri

Hisse Sayisi Ortalama Getiri Biiyiime Orani Sharpe Orani Risk
L 5 5.82% 4.15% 0.319 0.182
M 10 4.09% 3.51% 0.379 0.107

Tablo 5°te log-optimal ve ortalama-varyans portfoy ozelliklerinin 6nceki kategorilere benzer oldugu
goriilmektedir. Bu iki portfoyiin 2009, 2009-2010, 2009-2011, 2009-2012, 2009-2015 dénemlerindeki

gergek getiriler ile yapilan performans 6lgtimleri Tablo 6’da verilmektedir.

Tablo 6 : 2000-2008 Portfoy Performanslari

2009 2009-2010 2009-2011 2009-2012 2009-2013 2009-2015
L 110.46% 187.41% 136.60% 325.33% 354.85% 306.88%
M 92.62% 171.18% 122.74% 233.08% 262.70% 271.79%

Tabloda log-optimal portfoylerin her alti1 6l¢iim déneminde de ortalama-varyans portfoylere oranla daha

iyi performans gosterdigi goriillmektedir.
SONUC

Rassal siireclere dayanan portfoy optimizasyonu yontemlerin uzun vadede tek donemli piyasa
modellemesine dayanan yontemlere gore daha iyi sonuglar verecegi savini irdelemek amaci ile
bahsedilen iki yontemle olusturulmus portfdylerin Borsa Istanbul verileri kullanilarak performanslari
karsilastirilmigtir. Portfoylerin olusturulmasinda 2000 ile 2015(Nisan) yillar1 arasinda BIST100
endeksinde bulunan ve siirekli islem géren 59 hisse senedinin verileri kullanilmistir. Analiz farkli
portfoy olusturma ve performans 6lgiim zaman dilimleri igeren ii¢ kategoride yapilmis ve olusturulan
portfdylerin getiri, bilyiime, Sharpe orami ve riskleri karsilastinlmistir. ilk kategoride iicer yillik
olusturma donemlerinde iki yontemle optimize edilen portféylerin izleyen bir, iki ve {i¢ yillik siireglerde

gercek getiriler ile performanslar1 dl¢iilmiis ve karsilastirilmistir. Tkinci ve iigiincii kategorilerde portfoy
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olusturma siireleri sirasi ile bes ve dokuz yila ¢ikarilmig ve veri seti sonuna degin farkli donemlerdeki

gercek getiriler ile performanslart karsilagtirilmastir.

Biitiin kategorilerde yapilan toplam 32 Ol¢limiiniin 29’unda log-optimal portfoylerin daha iyi
performans gosterdigi belirlenmistir. Ortalama-varyans portfoylerin daha iyi performans verdigi ii¢
Olctim de goreceli olarak kisa olugturma ve 6l¢iim zamanlarinin oldugu ilk kategoride bulunmaktadir.
Portfoy olusturma donemleri uzadik¢a log-optimal portfdyler her donem i¢in daha iyi performans
gostermektedir. Bu sonuglar Geometrik Brown Hareketine dayanan piyasa modellemesinin uzun
donemli portfdy optimizasyonu agisindan tek donemli modellere gore daha iyi sonuglar verecegi savini
destekler niteliktedir. Log-optimal portfoyler uzun dénemde her zaman dilimi i¢in daha iyi sonuglar
vermigtir fakat bu performans iistiinliigii degiskenlik gostermektedir. Burada géz Oniine alinmasi
gereken log-optimal portfoylerin tek donemli yaklasimlara gore performans istiinliigiinii garanti
etmedigi, sadece uzun dénemli biiyiime ve son servetin maksimize olmasi olasiligini diger modellere

gore artirdigidir.
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ilk Kategori Portfoy Agirhiklar
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0.00%
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0.00%
0.00%
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0.00%
0.00%
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0.00%
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0.00%
0.00%
0.00%
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0.00%
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0.00%
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0.00%
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0.00%
0.00%
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0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
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2003-2005
L
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
4.76%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

M
0.00%
7.22%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
10.74%
0.00%
6.15%
3.38%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
8.59%
0.00%
0.00%
4.55%
0.00%
15.43%
1.33%
0.00%
12.96%
0.00%
0.00%
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0.00%
0.00%
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0.00%
0.00%
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0.00%
0.00%
0.00%
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0.00%
0.00%
4.29%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
95.71%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

M
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
35.66%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
7.05%
6.69%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
35.22%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
7.52%
0.00%
7.86%

2009-2011
L
0.00%
8.18%
0.00%
0.00%
0.00%
20.67%
0.00%
0.00%
0.00%
39.52%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

M
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
10.52%
0.00%
0.00%
0.01%
12.89%
9.25%
6.63%
0.00%
0.00%
0.00%
0.09%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
11.66%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
7.65%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
19.74%
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BANVT
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0.00%
0.00%
15.89%
0.00%
43.84%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
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L
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
5.88%
0.00%
25.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
7.76%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
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0.00%
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0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
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0.00%
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0.00%
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0.00%
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0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
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0.00%
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0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
2.39%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
17.88%
5.77%
0.00%
3.61%
0.00%

M
0.00%
5.88%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
4.53%
0.00%
13.85%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
11.73%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
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0.00%
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0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2000-2008
L
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
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0.00%
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0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

M
0.00%
2.20%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
2.21%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
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0.00%
0.00%
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0.00%
31.63%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
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0.00%
0.00%
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0.00%
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0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
16.06%
0.00%

0.01%
6.11%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
2.88%
4.74%
0.00%
0.00%
0.00%
0.01%
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0.00%
0.00%
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0.00%
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0.00%
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0.00%
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0.00%
0.00%
0.00%
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0.00%
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0.00%

84



EGSER
ENKAI
EREGL
FROTO
GARAN
GLYHO
GSDHO
GUBRF
GUSGR
HURGZ
ISCTR
KARTN
KCHOL
KIPA
KRDMD
MARTI
MERKO
MGROS
NTHOL
NTTUR
OTKAR
PEGYO
PETKM
PRKME
SAHOL
SASA
SISE
SKBNK
TATGD
TEKST
THYAO
TOASO
TRCAS
TRKCM
TSKB
TUPRS
ULKER
YKBNK

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
14.14%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
8.77%
0.00%
44.65%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
32.44%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
15.01%
0.00%
0.00%
36.26%0
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.20%
0.00%
19.12%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
3.77%
0.00%
0.00%
17.88%
0.00%

Erhan USTAOGLU, Erding ALTAY

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
69.09%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
30.91%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
7.36%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
16.88%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
7.39%
7.86%
3.50%
4.34%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
9.22%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
7.44%
0.00%
0.00%

0.00%
25.93%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
12.88%
0.00%
34.65%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
12.92%
0.00%
13.61%
0.00%

0.00%
39.16%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
9.86%
0.00%
0.00%
14.35%
0.00%
7.24%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
11.00%
0.00%
0.00%
0.00%
4.13%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
4.40%
0.00%
5.45%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
40.26%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
11.98%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
31.70%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
8.62%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
19.54%
1.13%
0.00%
0.00%
3.28%
0.00%
10.74%
4.90%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
10.15%
0.00%
1.27%
0.00%

85



