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ABSTRACT

Markowitz mean-variance portfolio theory is one of the most widely used
approaches in portfolio selection. Recently another possible approach have been
developed showing that efficient portfolios can be found by solving stochastic
dominance constrained portfolio optimization problem. In this paper, we consider
portfolio optimization problem with Second order Stochastic Dominance (SSD)
constraints for Borsa Istanbul Stocks. Our results show that, for Borsa Istanbul,
more efficient portfolios can be obtained with SSD constraint than conventional
one. Furthermore we present SSD pairwise efficiency of stocks returns at Borsa
Istanbul by using second order SD criteria. The results are important in terms of risk
measures of an investment return.

iKiNCi DERECE STOKASTiK BASKINLIK KRIiTERi iLE BORSA iSTANBUL’DA

ETKINLIK ANALIzi

Anahtar Kelimeler
Stokastik Baskinhk,
Stokastik Sira, Portfoy
Optimizasyonu, Etkinlik,
Finansal Getiri.

JEL Siniflandirmasi
G11, G32, D81

OZET

Ortalama-varyans portfoy teorisi portfoy secim problemi igin kullanilan en yaygin
yaklagimlardan birisidir. Yakin gecmiste, stokastik baskinhk kisith optimizasyon
problemi ile etkin portfoylerin bulunabilecegini gdsteren galismalar gelistirilmistir.
Bu calismada Borsa istanbul Hisse senetleri igin ikinci Derece Stokastik Baskinlik
kisith portfoy optimizasyonu problemi dikkate alinmaktadir. Sonuglarimiz Borsa
istanbul icin ikinci Derece Stokastik Baskinlik kisitli optimizasyon problemi ile
geleneksel yontemlere nazaran daha etkin portféyler bulunabilecegini
gostermektedir. Ayrica Borsa istanbul’da islem géren sirketlere ait hisse senedi
getirilerinin ikiserli etkinlikleri Stokastik Baskinlik kriteri kullanilarak analiz
edilmistir. Sonuglar bir yatirim getirisinin riski agisindan énem tagimaktadir.
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1. GIRIS

Markowitz’in (1952) ortalama-varyans analizi, yatirim araglari arasindan se¢im yapilarak,
arzulanan bir getiri diizeyinde en az riske ya da katlanilabilir bir risk diizeyinde en fazla
getiriye sahip portfoyin elde edilmesini amaglayan ve portféy seciminde siklikla kullanilan
bir yaklasimdir (Markowitz, 1952). Ortalama-varyans analizi, finans alaninda etkin bir
portfoy secim problemi olma 6zelliginin yani sira, amag fonksiyonu ve kisit yapisi itibari ile
kisitl kaynaklar altinda en fazla fayda ya da en az maliyet amach klasik bir optimizasyon
problemi olarak da gorilebilir.

Normal dagilimin iki parametresi olan portféy getirisinin beklenen degeri ve varyansi
portfoy performansi igin iki sayisal él¢tidiir. Bir karar alma problemi olarak portféy segimi
icin yatirrm araglarinin gergeklesmis getirilerinden faydalanilmaktadir. Optimizasyon
problemi, gerceklesmis bir diger ifadeyle ge¢mis getirilerin dagiiminin gelecekte de ayni
olacagi varsayimi ile portfoy getirisinin ortalama ve varyans parametreleri dikkate alinarak
¢Ozllmektedir. Ancak finansal yatirim araglarinin gerceklesmis getirilerinin dagilimina
bakildiginda normal dagilim varsayimi ¢ogunlukla saglanamadigi halde portfoy getirisinin
riski genellikle normal dagihm parametreleri Gizerinden analiz edilmektedir. Dolayisiyla
dagihm varsayiminin saglanamadigi durumlarda ortalama-varyans analizi etkisini
yitirmektedir.

Bir diger alternatif portfoy secim problemi stokastik baskinlikla ilgilidir. Stokastik baskinlk
kriteri getirilerin dagiimindan bagimsizdir. Riskten kaginma tercihleri tzerine bir kriterdir
ve belirsiz iki stire¢ arasindaki se¢cim kuralina dayanmaktadir. Portfoy problemi lzerine bir
dizi uygulamalan yapilmistir ve 0&zellikle raslanti degiskeninin geldigi dagihmindan
etkilenmeyen 6zelligi ile normal dagihmin gézlenemedigi, basta portfoy se¢cim problemleri
olmak Uzere, finans ve ekonomi uygulamalariyla giderek 6nemi artmistir (Whitmore ve
Findlay, 1978). Kesikli dagihmlar icin yorumlanacak olursa, érnegin bir hisse senedine ait
getiri dagiliminin belirli bir ginlin getiri diizeyi ile karsilastirilarak hisse senedi getirisi igin
bir performans ortaya koyulmaktadir (Ogryczak ve Ruszczynski, 1999). Dentcheva ve
Ruszczynski (2006) calismalarinda portfoy getiri orani lizerinde stokastik baskinlik kriterini
kisit olarak iceren portfoy optimizasyon modelini tanitmiglardir. Bu model belirli bir amag
fonksiyonu altinda aranan portféyin belirli bir esik degerden daha az olan getirilerin
ortalamasinin eldeki portféyden ya da pazar endeksinden daha disiik oldugu yeni bir
portfoy elde etmek Uzerine kurulmustur. Stokastik baskinlk riske diskin yatirimcinin
tercihlerini de yansitmasi nedeniyle anlamhdir. Ancak son yillarda ele alinan galismalarda
uygulanabilirligi ile ilgili zorluklara da deginilmektedir (Fabian ve digerleri, 2011). Baskinlik
kisitl portfdy problemin ¢dzimu Uzerine yapilan galismalar mevcuttur ve ¢alismamizin
ikinci bélimunde kisaca deginilmektedir.

Bu c¢alismada ikinci derece stokastik baskinlk kisith optimizasyon probleminin bir
uygulamasi ele alinmaktadir. ikinci béliimde iizerine yapilmis galismalarla birlikte stokastik
baskinlik kavramindan bahsedilecektir. Ayrica baskinhk kisith portféy secim problemi
Gzerine yapilmis ¢alismalar incelenmekte ve ¢alismamizda kullanilan problemin ayrintilari
verilmektedir. Uglincii béliimde uygulamada kullanilan veri seti, problem ve problemin
¢6ziimi icin kullanilan algoritma tanitilmaktadir. Borsa istanbul Ulusal Endeksine dahil
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hisse senetlerinin incelendigi bu bolimde, hisse senetlerinin gerceklesmis getirilerinin
etkinlikleri ikinci derece stokastik baskinlik kriteri ile ikiserli olarak karsilastiriimaktadir.

Ayrica endekse dahil hisse senetleri arasindan endekse kiyasla daha fazla getiri saglayacak
bir portfoy elde edilmeye calisiimaktadir. Doérdiincli ve son boéliimde baskinlik kisitli
portféoy probleminin ¢6zimi ile elde edilen etkin sonuglar incelenmekte ve
yorumlanmaktadir.

2. LITERATUR OZETi

Hanoch ve Levy (1969), 6zellikle carpik dagilimlarda, riskliligi yalnizca varyans gibi tek bir
dagihm olglsu ile tanimlamanin yetersiz kaldigina deginmekte ve dagilimin tamamini
dikkate alan ve optimal bir se¢im kriteri olan stokastik baskinliga dikkati cekmektedirler.
Stokastik baskinlk portfoy secim problemi igin dagimdan bagimsiz olma 06zelligi tasiyan
bir yaklasimdir. Cikis noktasini kesin olarak belirlemek zor olsa da, Birinci Derece Stokastik
Baskinlik (FSD) ve ikinci Derece Stokastik Baskinlik (SSD) kosullarindan ilk kez 1969 yilinda
Hadar ve Russell (1969) tarafindan bahsedilmektedir.™?

istatistik olarak Stokastik Baskinlik, tercih edilen bir beklentinin birikimli dagihm degerinin
hicbir zaman ikinci tercih olanin birikimli dagilimini asmamasi durumudur. Bu stokastik
baskinlik tanimi kisaca birinci dereceden stokastik baskinlik tanimi olarak verilmektedir
(Hadar ve Russell, 1969).3 Birinci ve ikinci dereceden stokastik baskinlik tanimlari iki alt
baslik halinde verebilir.

Birinci Derece Stokastik Baskinlik (FSD)

Gergel degerli bir x raslanti degiskeni ve onun olasilik dagilimi f igin asagidaki kosullar
saglansin.

fx)=P(X<x) Vx€eR (1)

Feo = [ rondy @)

f ve g gibi herhangi iki olasilik dagilimi igin eger V x € R igin g(x) = f(x) saglaniyorsa
“f g’ye birinci derece stokastik baskindir” denir ve

! Uluslararasi yazimda Birinci Derece Stokastik Baskinlik ve ikinci Derece Stokastik Baskinlik kavramlari sirasiyla
FSD (First Order Stochastic Dominance) ve SSD (Second Order Stochastic Dominance) olmak Uzere ingilizce
kisaltmalariyla kullaniimaktadir. Bittinlikten kopmamak amaciyla bu ¢alismada da ayni kisaltmalarin kullaniimasi
uygun gorilmustar.

> Bawa (1982) Stokastik baskinlik kavrami iizerine yapilmis ilk calismalarla ilgili ayrintili bir bibliyografi

sunmaktadir.

* Ugincii derece stokastik baskinlik kavrami uygulama olarak esnek olmasa da teorik olarak ortaya konmustur
(Whitmore, 1970; Bawa, 1975). Bu ¢alismada deginilmemektedir.
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frg (3)

ile gosterilir. Bu tanima gore, f’in beklenen faydasi g’nin beklenen faydasindan kiigiik
degilse f g’ye birinci derece stokastik baskindir (Hanoch ve Levy, 1969). FSD kavrami
basitce “stokastik baskinlik” olarak da bilinmektedir.

ikinci Derece Stokastik Baskinlik (SSD)

Eger V x € Rigin G(x) = F(x) saglaniyorsa; ya da daha agik yazilacak olursa, eger

fﬂ f)dt < fn gt)ydt, VneR (4)

saglaniyorsa “f g’ye ikinci derece stokastik baskindir’ denir ve

f79 (5)

ile gosterilir (Hadar and Russel, 1969). Bir raslanti degiskeni olan x’in bir esik deger olarak
hedefi olan 7 igin ikinci derece stokastik baskinlik iliskisi

E(n-fly) <E(n—gly), VneER (6)

olarak tanimlanir, burada [ — f], = max(0,n — f)’dir (Ogryczak ve Ruszczysnki, 1999).
Kesikli Senaryolarda ikinci Derece Stokastik Baskinlik

Eger yukaridaki (6) esitsizlig§inde n’in sonlu sayidaki kesikli dagilimlarin senaryosunu
gosterdigini kabul edersek T sayida senaryolu X ve Y dagilimlari i¢in bu esitsizlik

E([nt - X]+) < E([nt - Y]+)' t= 1'21 ,T (7)

halini almaktadir (Rudolf ve Ruszczynski, 2008). Ayni zamanda optimizasyon probleminde
birer kisit olarak alinan (7) esitsizliklerinde sirasiyla her bir 11,15, ...,y icin X’in Y’ye ikinci
derece stokastik baskin oldugunu ifade eder. Diger bir ifadeyle X ve Y’nin finansal
getirilerin bir dagilimi oldugunu duslinirsek, X’in belirlenen bir esik degerinden daha az
olan getirilerinin ortalamasi Y’ninkinden daha az ise X’in Y’ye ikinci derece stokastik
baskin oldugu soylenir.
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ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik Kisitl Optimizasyon Problemi

Yukarida verilen (7) esitsizligi ile stokastik baskinlik kisith bir optimizasyon problemi
olusturulabilmektedir. Asagida (8) problemi kiyas portfoyline ikinci derece stokastik baskin
ve minimum maliyet amacgh yeni bir portféylin elde edilmesini saglayacak sekilde
dizenlenmistir. Finansal getiriler tGzerinden ele alinan bu optimizasyon probleminin amag
fonksiyonu f(w) her bir yatinm aracina yapilan yatirimlarla katlanilan portféy maliyetini
gostermektedir:

min,, f (W) (8)
oyle ki
R, =Y
wew
W={weR"w,=>20,k=1,2,..,n}

Optimizasyon probleminin ¢éziimiinde kiyas portfoye ikinci derece stokastik baskin ve en
az maliyetli yeni bir portfoy bulunmasi amaglanmaktadir. Bu nedenle ¢6ziimde elde edilen
yeni portfoyun getiri orani R(w) kiyaslanan portféy Y’ye gore daha tercih edilebilir bir
portféydir. Kiyaslanan portfdy Y, gerceklesen y;(j = 1,2, ...,T)’lerin kesikli dagiimina
sahip oldugundan (8)’'de verilen optimizasyon problemine ait stokastik baskinlik kisiti, T
sayida senaryo icin asagidaki gibi a¢ik halde yazilirsa ( Dentcheva ve Ruszczynski, 2008):

E([yt‘ - R(W)]+) < E([yt‘ - Y]+)' t= 112, ,T (9)

olarak elde edilir. Buna gore optimizasyon problemimizi yeniden yazarsak

min,, f (w) (10)
oyle ki
E(lye —RW)]) < E(ly. —Y1y), j=12,...T
wew
W={weR"w,=>20k=1.2,..,n}
ve burada

t =1,2,..,T: (T :senaryo sayisl)
k=12,..,n: (n:yatinm araci sayisi)

w = (Wy, W, ..., w,): Her bir yatirim aracinin portféydeki agirhg.
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Wy: yatirim araci k’ya yapilan yatirimin agirligi

fw) =Yro1cwi, i=12,..,T,c,: yatinim araci k’ya yatirim yapmanin maliyeti
RW) =R{,Ry, ..., Ry = Y31 TeeWr, t=12,..,T.

(Burada R(w) elde edilmek istenen portfoyiln getiri orani serisidir)

Y =Y.,Y, .., Y, Kiyaslanan portféy,

(Y gerceklesen y,(t = 1,2, ..., T)’lerin kesikli dagilimina sahiptir.)

Tyt senaryo i durumunda yatirim araci k’nin getiri orani

p;: senaryo t’nin gergeklesme o|a5|llé|4

Porter ve digerleri (1973), ¢alismalarinda portfoy getirilerinin ikiserli karsilastirmalarinda
stokastik baskinhk kurallarini kullanarak secim problemine bir ¢6ziim getirmektedirler.
Ogryczak ve Ruszczynski (1999) ise SSD ile etkin portféy secimi lzerinde durduklar
calismalarinda SSD’nin testi icin Getiri-Risk diyagramini kullanmislardir. Baskinlk kriterini
etkin portféy se¢imi problemi icin kullanan calismalar da mevcuttur (Hadar ve Russell,
1971; Porter, Wart, Donald ve Ferguson, 1973; Whitmore ve Findlay, 1978; Ogryczak ve
Ruszczynski, 1999; Kuosmanen, 2004; Giorgi, 2005; Giorgi ve Post, 2008). Daha sonralari
baskinhk kisith optimizasyon probleminin etkin bir sekilde ¢o6ziilebilecegini gosteren
calismalar da gelistirilmistir (Dentcheva ve Ruszczynski, 2006; Rudolf ve Ruszczynski, 2008;
Kopa ve Chovanec, 2008; Fidan, Uryasev ve Kuzmenko, 2011; Fabian, Mitra, Roman ve
Zverovich, 2011).

3. BORSA iISTANBUL’DA HiSSE SENEDI GETIRILERi iCiN ETKINLIK ANALIZi

Calismada BORSA istanbul’da islem gdren ve BIST Ulusal 30 (XU030) Endeks’e dahil 30
sirket arasindan fiyat bilgisi son on yilda sireklilige sahip 21 sirketin hisse senedi
incelenmistir. Buna gore 2 Ocak 2004 ve 31 Aralik 2014 tarihleri arasinda gergeklesmis s6z
konusu 21 sirketin hisse senedine ait ginlik fiyat bilgileri kullanilarak 2765 adet getiri
hesaplanm|§t|r5. P, bir hisse senedinin t. glnune iligkin fiyat bilgisini gostermek tzere k.
hisse senedine ait guinlik getiriler (1) asagida verilen sirekli bilesik getiri formulu
kullanilarak hesaplanmistir (Tsay, 2010, p.2-6):

by (11)
Tkt = P
t—-1

*Bu calismadan tim senaryolarin esit olasilikli (p = 1/T) oldugu varsayilmaktadir.

® Kapanis fiyatlari FINNET Elektronik Yayincilik Data iletisim San.Tic.Ltd.Sti. ile isbirlikleri bulunan istanbul
Universitesi isletme Fakiiltesi SERPAB Lab. lizerinden saglanmistir.
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Calismada etkin bir portfoy elde etmek icin kullanilacak kiyas portféy BIST Ulusal 30
Endeks (XU030) kapanis degerlerinden yine (11)'de verilen logaritmik formil ile elde
edilen getirileridir. Endeks getirilerine ait tanimsal istatistikler Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1: XU030 getirilerine iligkin tanimsal istatistikler

Aritmetik Standart Maksimum Minimum
Ortalama Sapma
0.00062 0.01899 0.12725 -0.10902

Etkinlik analizinde ele alinan hisse senetlerine ait kodlar ve getirilerine iliskin tanimsal
istatistikler Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2 Hisse senedi getirilerine iligkin tanimsal istatistikler

Hisse Senedi Aritmetik Standart Maksimum Minimum
Kodlari Ortalama Sapma

AKBNK 0.00057 0.02644 0.18953 -0.12084
ARCLK 0.00050 0.02453 0.17663 -0.10771
DOHOL 0.00011 0.02778 0.15635 -0.22314
ENKAI 0.00064 0.02293 0.16034 -0.13005
EREGL 0.00091 0.02375 0.14434 -0.12049
FROTO 0.00089 0.02469 0.14493 -0.16487
GARAN 0.00087 0.02691 0.15906 -0.17022
ISCTR 0.00057 0.02548 0.16034 -0.11241
KCHOL 0.00059 0.02340 0.15985 -0.12588
KRDMD 0.00130 0.02872 0.20527 -0.16034
MGROS 0.00072 0.02476 0.19981 -0.20494
OTKAR 0.00134 0.02467 0.16956 -0.21190
PETKM 0.00045 0.02260 0.17646 -0.13119
SAHOL 0.00045 0.02475 0.14499 -0.12878
SISE 0.00075 0.02347 0.11980 -0.12783
TCELL 0.00063 0.02274 0.11886 -0.14930
THYAO 0.00085 0.02467 0.13492 -0.20203
TOASO 0.00080 0.02733 0.13353 -0.19594
TUPRS 0.00093 0.02309 0.15066 -0.16430
ULKER 0.00090 0.02409 0.18054 -0.13802
YKBNK 0.00059 0.02625 0.14364 -0.16068

ikiserli Etkinlik Karsilastirmasi igin ikinci Derece Stokastik Baskinhk

Bir hisse senedi getiri serisinin bir diger hisse senedi getiri serisine gére ikinci derece
stokastik baskinligi asagidaki (12) esitsizliginde verilmektedir.
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E([ne—-rdl,) <E([e-7],), t=12..T (12)

Bu calismada analize alinan hisse senedi getirilerinin birbirlerine gére stokastik baskinliklari
yani etkinlik karsilastirmalari yukarida verilen (12) esitsizligi ile incelenmektedir.

Optimizasyon problemi

Optimizasyon probleminde BIST Ulusal 30 Endeks (XU030) kiyas portfoy olarak ele
alinmakta ve endeks kapsamindaki sirketler arasindan problemin ¢6zimi ile endeks
getirilerine ikinci derece stokastik baskin olan vyeni bir portfoy elde edilmeye
calisilmaktadir. Problemde agiga satisa izin verilmemektedir. Buna goére portfoyiin
ortalama getiri oraninin maksimize edilmesiyle optimizasyon problemi;

max,, E(R(w))
oyle ki, ikinci derece stokastik baskinlik kisitlari

E(lye —RW)]) < E(ly: —Y]y), t=12,..,s-1

ve agirliklara iliskin kisitlarla (13)
21
W = {w e R Z we=1, w20 k=12...21}
k=1

21
R(w) = Z Wi, t=12,..2765
k=1
olacak sekildedir. (13)’'de verilen optimizasyon probleminin ¢6zim asamalari icin Fidan,
Uryasev ve Kuzmenko (2010)'a ait galismada olusturulan algoritma kullanilmaktadir.
Calismada MATLAB ve PortfolioSafeguard (PSG) paket programlarindan entegre olarak
yararlamlmaktadlr.G’7

4. AMPIRIK BULGULAR

21 Hisse senedinin gecmis 2765 gline dair getirilerinin karsilikli etkinlikleri kiyaslandiginda
Tablo 3’te verilen sonuglar elde edilmektedir. Tablo 3’e gbére 6rnegin EREGL kodlu hisse
senedi getirileri DOHOL, GARAN, TOASO ve YKBNK kodlu hisse senetlerinin getirilerinden
daha etkindir. Diger bir degisle, EREGL kodlu hisse senedi getirilerinin belirli bir esik
degerden daha fazla olacak muhtemel kayiplarin ortalamasi s6z konusu doért hisse senedi
getirilerinin belirli bir esik degerden daha fazla olacak muhtemel kayiplarinin
ortalamasindan daha azdir. Bu etkinlik ilgili tarih araligindaki her bir giin icin gecerlidir.

® PSG optimizasyon amagli bir karar-destek araci olan ve ticari bir paket programdir. Ayrintilarina
www.aorda.com adresinden erisilebilmektedir.

7 Yazarin adi gegen kaynagi basim asamasindadir. Céziim asamalarinin ayrintilari icin yazarla iletisime gegilebilir.
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Tablo 2: Hisse Senedi Getirilerinin ikiserli Karsilastirmalarla Birbirlerine Gore
Etkinlik Durumlari

No Kod Baskinlhk No Kod Baskinlhk
1 AKBNK - 12 OTKAR 3

2  ARCLK 3 13 PETKM 3

3 DOHOL - 14 SAHOL 3

4 ENKAI 3.21 15 SISE 3.21

5 EREGL 3,7,18,21 16  TCELL 3.21

6 FROTO 3.18 17 THYAO 3

7 GARAN - 18 TOASO -

8 ISCTR 3 19 TUPRS 3,6,7,17,18
9 KCHOL 3 20 ULKER 3.11
10 KRDMD 3 21  YKBNK 3

11 MGROS -

Calismada (13)’'te verilen optimizasyon probleminin sonuglari Markowitz'in ortalama-
varyans portfoy secim probleminin ¢6zimi ile kargllastlrllmaktadlrs. Buna gore kiyas
portfoy olarak alinan BIST Ulusal 30 Endeksi ile birlikte Ug¢ farkl portféye ait ortalama getiri
ve risk degerleri Tablo 4’te verilmektedir. Tablodan gorildigu gibi baskinlik kisith problem
ile elde edilen portfoyin riski kiyas porftfoytin (XU030) riskinden ve ayni getiri orani
hedeflenerek Markowitz’in ortalama-varyans yaklasimina gore elde edilen portféyin
riskinden daha dustktir. Yani baskinlik kisith bir problem ile daha etkin bir portféy elde
edilebilmektedir.

Tablo 3: Portfoylerin Ortalama Getiri ve Riskleri

XUo030 Baskinlik Kisith Portfoy  Ortalama-Varyans
Ortalama Getiri 0.00062 0.00094 0.00094
Risk (Varyans) 0.000361 0.000247 0.000299

Baskinlik kisith problem ve ortalama-varyans probleminin ¢6ziimi ile secilen hisse senedi
kodlari ve bu hisse senetlerine ait agirliklar Tablo 5’te verilmektedir.

& Markowitz’in ortalama-varyans analizi icin Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann (2007) ve Markowitz, Todd ve
Sharpe (2000)’den faydalanilabilir.
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Tablo 4: SSD ve Markowitz Modellerine Gére Elde Edilen Portféylerdeki Hisse
Senetleri ve Bu Hisse Senetlerine iliskin Agirhklar

SSD Agirhiklar Markowitz Agirhiklar
ENKAI 0.14128 EREGL 0.20920
EREGL 0.09300 FROTO 0.06242
FROTO 0.09132 GARAN 0.05948
KRDMD 0.05677 ISCTR 0.02221
MGROS 0.08101 KCHOL 0.02437
OTKAR 0.18759 KRDMD 0.11270
TCELL 0.05706 MGROS 0.04058
THYAO 0.06557 OTKAR 0.11803
TUPRS 0.11062 PETKM 0.00674
ULKER 0.11578 SAHOL 0.00794
SISE 0.04431
TCELL 0.02997
THYAO 0.05752
TOASO 0.05039
TUPRS 0.06718
ULKER 0.06264
YKBNK 0.02433

Asagida Sekil 1’de, endeks getirisi ile elde edilen portfoyin 2765 gline iliskin getirilerine ait
histogram verilmektedir. Sekil 1’e bakildiginda baskinhk kisitl portféyln kiyas portfoyden
daha yiksek getirileri olan bir dagilima sahip oldugunu gérmek mimkdinddr.

Sekil 1: Kiyas portféy ve Baskinlik Kisith Portfoye iliskin Histogramlar

| | | | Baskinhk I<|5|ItI| Portfoy
200 KUD30 - Kiyas Portfoy
150 - |
100 - |
50+ |
. . |

01 -0.05 0 0.05 0.1
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5. SONUC

Markowitz’in ortalama-varyans analizi portfoy seg¢im problemlerinde ozellikle c¢arpik
dagihmlar s6z konusu ise yetersiz kalmaktadir. Yatirnrm karari igin finansal getirilerin
ortalama getiri ve risk tahmininde varsayimlari saglanmadigi halde o6zel olasilik
dagilimlarina ait parametrelerin kullanilmasiyla glivenilir sonuglar elde edilmesi mimkin
olamamaktadir. Portfoy getiri dagihmin tamamini dikkate alan stokastik baskinlik kavrami
ise dagihm varsayimindan bagimsiz bir yaklasim saglamaktadir. Calismada ikinci dereceden
stokastik baskinlik (SSD) kisith portféy secim problemi ¢ozillerek elde edilen portféyiin
geleneksel yontemle elde edilen portféyden daha distk riskli oldugu gorilmektedir.
Ayrica yeni portfoy kiyas portféy olarak ele alinan BIST Ulusal 30 endeks getirilerine gére
daha yuksek getiriye sahip oldugu gibi bu getirilere ait risk de kiyas portféyilinkine oranla
daha diistktir. ikiserli hisse senedi getirilerinin karsilastirmalarina bakildiginda diger hisse
senedi getirilerine gore etkinligi olan senetlerinin portfoyde yer almasi ve hig bir hisse
senedi getirisi Uzerine etkinligi olmayan senetlerin portféyde yer almamasi da sonuglarin
anlamhhgi agisindan tutarhdir.
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