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Ozet

Bu ¢aligmada, Shannon entropi kavrami kullanilarak modifiye edilmis ortalama-varyans modeli
yardimiyla Borsa Istanbul’da islem goren, degisik sektorlere ait 9 hisse senedi ile
cesitlendirilmis portfoyler olusturulmus ve etkin sinir elde edilmistir. Daha sonra bu ayni 9
hisse senedi ile Markowitz’in ortalama-varyans modeli kullanilarak etkin sinir elde edilmis ve
iki farkli modelle elde edilen bu etkin sinirlar birbiriyle karsilagtirilmistir. Etkin sinirlar elde
edilirken 2006, 2007, 2008, 2009 ve 2010 yillarina iliskin aylik veriler kullanilmistir.
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PORTFOLIO SELECTION WITH THE METHOD OF ENTROPY

OPTIMIZATION

Abstract

In this study, diversified portfolios are constructed with 9 stocks from different sectors traded
on Borsa Istanbul by using the mean-variance model modified through Shannon’s entropy and
the efficient frontier is obtained. Then the efficient frontier is obtained with the same 9 stocks
by using the Markowitz mean-variance model and the efficient frontiers obtained by both
models are compared with each other. For obtaining the efficient frontiers, monthly data from
the years 2006, 2007, 2008, 2009 and 2010 are used.
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GIRIS

Portfoy se¢imi yatirimcinin varligini, ¢esitli menkul kiymetlerden olusan bir sepet iginde bu
menkul kiymetlere en iyi sekilde paylastirmasidir. Bir bagka deyisle, yatirimcinin bu menkul
kiymetleri en iyi sekilde agirliklandirmasidir. Bu en 1iyi sekilde paylastirma veya
agirliklandirma, portfdy optimizasyonu olarak adlandirilmaktadir ve bu kavramin temelleri,
Markowitz’in 1952 yilinda modern portfdy teorisini sundugu calismayla atilmistir [1]. Portfoy
optimizasyonunun amaci, istenen risk diizeyinde en yiiksek getiri diizeyini veya istenen getiri
diizeyinde en az risk diizeyini veren bir portfoy olusturmaktir. Markowitz’in ortalama-varyans
(MV) optimizasyon modeli oldukc¢a genis bir uygulama alani bulmasina ragmen bazi sorunlar
icermektedir. Bu sorunlardan biri, MV portfoylerinin c¢ogunlukla az sayida hisseye
odaklanmasidir, yani portfoyler sadece birkag¢ hisse senedinden olusturulmaktadir. Ancak bu
durum, gesitlendirme kavramini zayiflatmaktadir. Diger bir problem ise iiretilen 6rneklem disi
performanslarin kotii olmasidir. Hisse senedi getirilerinin momentlerinin tahmininde olusan
hatalar, optimal portfoy agirliklarin1 6nemli 6l¢iide degistirmektedir ve gergege uygun olmayan
portfoy secimlerine yol agmaktadir [2].

Bu ¢aligsmada, optimal portfoyler olusturulurken entropi kavramindan yararlanilacak ve boylece
MYV modeline gore daha ¢ok ¢esitlendirilmis portfdylerin olusturuldugu gosterilecektir. Ayrica
iki model yardimiyla elde edilen etkin sinirlar birbiriyle karsilastirilacaktir.

1. LITERATUR TARAMASI

Philippatos ve Wilson, entropi kavramini finansa ilk uygulayan arastirmacilardir.
Calismalarinda, oncelikle varyansin istatistikte belirsizlik Ol¢iisii olarak kullanildigini ve
simetrik ve unimodal dagilimlarda MV yaklasiminin rahatca kullanilabilecegini, bunun
nedeninin ise bir ana kiitlenin ilk iki momentinin 6rnek dagiliminin ilgili momentlerinden
tahmin edilebilecegini belirtmislerdir. Ancak simetrik olmayan veya genel olarak normal
olmayan dagilimlar i¢in ilave momentler veya farkli bir belirsizlik 6l¢iisii gerekmektedir. Bu
yiizden, bir diger belirsizlik 6l¢iisii olarak entropi kavramini 6nermislerdir [3].

Bu caligmadan sonra entropi kavrami, portfoy secimi teorisinde sik¢a kullanilmaya
baslanmistir. Ornegin Samilov et al., sabit getirilerde kisa dénem satigh, kisa dénemli satisa
izin verilmedigi ve farkli iki entropi modeliyle portfoy varyanslarini ve hisse senetleri
agirliklarini karsilastirmiglardir [4]. Jiang et al., biiyiik olgekli portfoy problemleri i¢in bir
maksimum entropi portfoy modeli sunmuslardir [5]. Ke ve Zhang, yiiksek getirili sektorlerin
hisse senetleriyle ¢esitli momentum faktorlerinde sabit getiride ve diigiik getirili sektdrlerin
hisse senetleriyle ¢esitli momentum faktorlerinde sabit getiride ayr1 ayr1 entropi teorisine dayali
portfoy optimizasyonu gerceklestirmislerdir [6]. Jana et al., bir entropi amag¢ fonksiyonu
ekleyerek i1yi ¢esitlendirilmis bir portfdy olusturmuslardir [7]. Huang, iki bulanik ortalama-
entropi modeli Onermistir [8]. Rodder et al., kurala dayali bir ¢ikarim mekanizmastyla
maksimum entropi ve minimum gdreceli entropi altinda portfoy agirliklarim belirlemislerdir
[9]. Usta ve Kantar, ortalama-varyans-carpiklik-entropi modeliyle portfoy se¢imi yapmislardir
[10]. Zhang et al., ¢cok donemli portfdy se¢imi i¢in islem maliyetlerinin oldugu olabilirlikli bir
ortalama-yar1 varyans-entropi modeli gelistirmiglerdir [11]. Zhou et al., enformasyon entropisi-
artiml1 entropi-¢arpiklik dlgtileriyle icinde riskin entropi ile 6l¢iildiigii bir portfdy secim modeli
olusturmuslardir [12].

1.1. Shannon Entropi Kavram

Jaynes, 1957 yilinda yaptig1 calismada kismi bilgi temelinde ¢ikarimlar yapilirken bilinene
bagli kalarak maksimum entropiye sahip olasilik dagiliminin kullanilmasi gerektigini ve bunun



hatasiz yapilabilecek tek belirleme olacagini sdylemekte ve Shannon entropi kavramina atifta
bulunmaktadir [13].

Shannon entropi kavrami Oncelikle haberlesmede kullanilmis ve daha sonra finansa da
uygulanmigtir [14]. Shannon entropisinin kullanimi, portfdy seciminde yatirimcinin
gereksinimlerini karsilarken hisse senetleri acisindan ¢esitlendirme saglamaktadir [15].
Shannon entropisi su sekilde tanimlanmistir:
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Burada x;, i. hisse senedinin agirligini ve n hisse senedi sayisint gostermektedir.

Ke ve Zhang, Shannon entropisini kullanarak Markowitz’in MV modelini modifiye etmisler ve
cesitlendirilmis su modeli olusturmuslardir:
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Burada, X = (x4, X5, ..., x,,)T hisse senedi agirliklar1 vektoriinii, C = (o; j)nxn 1 hisse senedinin
getirilerinin kovaryans matrisini, E portf0y ortalama getirisini ve g4 momentum faktoriinii
gostermektedir. p’nilin artmasi amag¢ fonksiyonunun (risk) degerinin yavas yavas artmasi
anlamina gelmektedir ve bu durum (1)’de tanimlanan Shannon entropisinin roliiniin arttigina
isaret etmektedir [6].

2. UYGULAMA
2.1. Veriler

Bu calismada Borsa Istanbul (BIST) *da islem goren, degisik sektorlere ait (HS1: Akbank, HS2:
Argelik, HS3: Derimod, HS4: Ford Otosan, HS5: Kent Gida, HS:6 Marshall, HS7: Sise Cam,
HS8: THY, HS9: Zorlu Enerji) 9 hisse senedinin (HS) 2006, 2007, 2008, 2009 ve 2010
yillarindaki aylik getirilerinden

f=ﬂ(1+ri)—1 3)

formiili kullanilarak yillik ortalama getiri 7 hesaplanmistir. Burada r;, o yila iliskin 1. aydaki
getiriyi ifade etmektedir. (3) ile Excel’de hesaplanan hisse senetlerine ait yillik ortalama
getiriler Tablo 1’de gosterilmektedir.



Tablo 1: Hisse sentlerinin yillik ortalama getirileri

HS1 HS2 |HS3 HS 4 HS 5 HS 6 HS 7 HS8 |HS9
2006 -0,017 |-0,071 | 0,156 0,082 -0,148 -0,155 0,064 -0,278|-0,282
2007 0,299 | 0,013 | 0,279 0,160 0,040 0,038 0,083 0,410 | 0,171
2008 -0,431 |-0,737 |-0,540 |-0,575 -0,295 -0,547 |-0,538 |-0,337|-0,575
2009 1,018 | 2,875 | 0,324 1,398 0,488 0,830 0,875 4,272 | 3,006
2010 0,229 | 0,363 | 0,817 0,563 3,000 1,862 0,513 0,083 | -0,106

2.2. Elde Edilen Bulgular

Tablo 1’deki veriler kullanilarak kovaryans matrisi elde edilmistir. What’sBest! Excel eklentisi
ile her momentum faktorii i¢in (u; = 0,001; u, = 0,01; us; = 0,02 ve u, = 0,025) etkin
sinirlar olusturulmustur. Tablo 2°’den Tablo 17’ye kadar ilgili portfoy ortalama getirilerine
iliskin Markowitz modelinde ve cesitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse
senetlerinin agirliklart verilmektedir. Sekil 1 ve Sekil 2°de ise Markowitz modeline ve ¢esitli
degerlerine sahip entropi modellerine iligkin etkin sinirlar goriillmektedir.

Agirligi 0 bulunan hisse senetleri i¢in entropi modellerinde x; - Inx; = 0 olarak alinmistir.
(lin(l)xlnx = 0’ dir).
X—

Tablo 2’de portfoy ortalama getirisi E = 0,2 i¢in dnce Markowitz modeli ve daha sonra artan
sekilde ¢esitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar1 ve risk
verilmigtir. Goriildiigii tizere yu; = 0,001 oldugu modelde, Markowitz modelindeki agirliklar
elde edilmistir. Ancak u degeri arttikga diger hisse senetlerinin de portfoye sokularak
cesitlendirmenin arttig1 ve Markowitz modeline kiyasla riskin daha az oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Portfoy ortalama getirisi E = 0,2 i¢in Markowitz modelinde ve ¢esitli u
degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar

MARKOWITZ uy = 0,001 U, = 0,01 s = 0,02 s = 0,025
RiISK |0,272737 |RISK | 0,272489 |RISK |0,270266 |RiSK [0,270753 |RiSK  |0,266576
HS1 0 HS1 0 HS1 2,03E-05 | HS1 6,1E-05 | HS1 6,1E-05
HS2 0 HS2 0 HS2 0 HS2 6,1E-05 | HS2 6,1E-05
HS3 0,067675 | HS3 0,067675 | HS3 0,067623 | HS3 0,052973 | HS3 0,052973
HS4 0 HS4 0 HS4 0 HS4 0,000139 | HS4 0,000139
HS5 0 HS5 0 HS5 0 HS5 6,1E-05 | HS5 6,1E-05
HS6 0 HS6 0 HS6 0 HS6 4,82E-05 | HS6 4,82E-05
HS7 0,932325 | HS7 0,932325 | HS7 0,932357 | HS7 0,946572 | HS7 0,946572
HS8 0 HS8 0 HS8 0 HS8 6,1E-05 | HSS 6,1E-05
HS9 0 HS9 0 HS9 0 HS9 2,33E-05 | HS9 2,33E-05

Tablo 2’de portfoy ortalama getirisi E = 0,25 i¢in dnce Markowitz modeli ve daha sonra artan
sekilde cesitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar: verilmistir.
Tablo 2’nin aksine, y; = 0,001 oldugu modelde de Markowitz modeline kiyasla ¢esitlendirme
saglandig1 gézlemlenmektedir. ; = 0,01 oldugu model hari¢ Markowitz modeline kiyasla risk
daha az olmaktadir.



Tablo 3: Portfoy ortalama getirisi E = 0,25 i¢cin Markowitz modelinde ve ¢esitli u degerlerine
sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklari

MARKOWITZ uy; =0,001 u, = 0,01 s = 0,02 us = 0,025

RiSK |0,23956 |RiSK |0,239176 |RiSK |0,26148 |RiSK |0,220687 |RiSK |0,216053
HS1 0,546595 | HS1 0,470798 | HS1 0,330728 | HS1 0,483277 | HS1 0,459778
HS2 0 HS2 0 HS2 0,0625 | HS2 2,09E-07 | HS2 0,003906
HS3 0,366101 | HS3 0,444814 | HS3 0,515708 | HS3 0,418377 | HS3 0,425702
HS4 0 HS4 3,81E-34 | HS4 1,23E-08 | HS4 0,004876 | HS4 0,009906
HS5 0,087304 | HS5 0,074298 | HS5 0,010273 | HS5 0,076221 | HS5 0,07299
HS6 0 HS6 1,17E-34 | HS6 0,0625 |HS6 7,21E-05 | HS6 0,000327
HS7 0 HS7 3,74E-34 | HS7 0 HS7 0,009431 | HS7 0,01965
HS8 0 HS8 0,01009 | HS8 0 HS8 0,007741 | HS8 0,007631
HS9 0 HS9 0 HS9 0,018291 | HS9 4,21E-06 | HS9 0,000109

Tablo 3’te portfoy ortalama getirisi E = 0,3 icin dnce Markowitz modeli ve daha sonra
artan sekilde cesitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar
verilmistir. Tablo 2’de oldugu tizere yu; = 0,001 oldugu modelde, Markowitz modeline gore
cesitlendirme olmamis ancak hisse senetlerine farkli agirliklar atanmistir. Diger u degerlerine
sahip entropi modellerinde ¢esitlendirme saglanarak Markowitz modeline kiyasla daha az risk
elde edilmektedir.

Tablo 4: Portfoy ortalama getirisi E = 0,3 i¢in Markowitz modelinde ve ¢esitli u degerlerine
sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklari

MARKOWITZ uy = 0,001 U, = 0,01 s = 0,02 s = 0,025

RiSK |0,303375 |RISK | 0,303747 |RISK [0,297326 |RiISK  [0,283484 |RiSK |0,275919
HS1 0,38745 |HS1 0,086886 | HS1 0,354481 | HS1 0,384862 | HS1 0,353151
HS2 0 HS2 0 HS2 7,11E-18 | HS2 1,45E-07 | HS2 6,08E-07
HS3 0,42854 |HS3 0,746464 | HS3 0,395651 | HS3 0,413803 | HS3 0,391911
HS4 0 HS4 0 HS4 0,032852 | HS4 0,003393 | HS4 0,007395
HS5 0,125821 | HS5 0,057292 | HS5 0,121642 | HS5 0,114596 | HS5 0,128566
HS6 0 HS6 0 HS6 0,011072 | HS6 0,026833 | HS6 9,09E-06
HS7 0 HS7 0 HS7 0,032056 | HS7 1,04E-18 | HS7 0,0625
HS8 0,058189 | HS8 0,109358 | HS8 0,052246 | HS8 0,056395 | HS8 0,056456
HS9 0 HS9 0 HS9 2,38E-12 | HS9 0,000117 | HS9 1,18E-05

Tablo 4’te portfoy ortalama getirisi E = 0,35 i¢in 6nce Markowitz modeli ve daha sonra
artan sekilde cesitli ¢ degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklari
verilmistir. Markowitz modeline kiyasla entropi modellerinde g¢esitlendirme saglanmaktadir,
ancak sadece pu; = 0,02 ve y, = 0,025 oldugu modellerde daha az risk elde edilmektedir.



Tablo 5: Portfoy ortalama getirisi E = 0,35 i¢cin Markowitz modelinde ve ¢esitli u degerlerine
sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklari

MARKOWITZ uy; =0,001 u, = 0,01 s = 0,02 us = 0,025

RiSK |0,376952 |RiSK |0,384084 |RiSK |0,397245 |RiSK | 0,366849 |RiSK |0,349547
HS1 0 HS1 0,255013 | HS1 0,571467 | HS1 0,259361 | HS1 0,358387
HS2 0 HS2 1,92E-33 | HS2 1,15E-21 | HS2 0,03125 | HS2 0,000534
HS3 0,734028 | HS3 0,399013 | HS3 0,010441 | HS3 0,423749 | HS3 0,308285
HS4 0 HS4 0,01633 | HS4 1,63E-10 | HS4 3,76E-23 | HS4 0,0508
HS5 0,107731 | HS5 0,180688 | HS5 0,25932 | HS5 0,159561 | HS5 0,203035
HS6 0 HS6 1,92E-33 | HS6 0,0625 |HS6 0,03125 | HS6 2,04E-09
HS7 0 HS7 0,046391 | HS7 0,068363 | HS7 1,23E-08 | HS7 0,000556
HS8 0,158242 | HS8 0,102566 | HS8 0,027908 | HS8 0,094829 | HS8 0,078402
HS9 0 HS9 1,92E-33 | HS9 8,28E-07 | HS9 5,78E-08 | HS9 1,82E-16

Tablo 5’te portfoy ortalama getirisi E = 0,4 i¢in 6nce Markowitz modeli ve daha sonra artan
sekilde cesitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar: verilmistir.
Markowitz modeline kiyasla entropi modellerinde ¢esitlendirme saglanmaktadir, fakat Tablo
5’te oldugu gibi sadece pu; = 0,02 ve puy = 0,025 oldugu modellerde daha az risk elde
edilmektedir.

Tablo 6: Portfoy ortalama getirisi E = 0,4 i¢in Markowitz modelinde ve cesitli u degerlerine
sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklari

MARKOWITZ uy, =0,001 u, = 0,01 s = 0,02 us = 0,025

RiSK |0,462195 |RiSK |0,659452 |RiSK | 0,605569 |RiSK | 0,443863 |RiSK |0,449395
HS1 0 HS1 0,101381 | HS1 0,045748 | HS1 6,93E-06 | HS1 0,168928
HS2 0 HS2 0,0625 | HS2 8,31E-30 | HS2 1,56E-05 | HS2 6,63E-08
HS3 0,629522 | HS3 0,137813 | HS3 0,251975 | HS3 0,628617 | HS3 0,404772
HS4 0 HS4 0,070424 | HS4 5,48E-07 | HS4 0,000404 | HS4 1,9E-06
HS5 0,178461 | HS5 0,090242 | HS5 0,198714 | HS5 0,179888 | HS5 0,237977
HS6 0 HS6 0,25 |HS6 0,25 |HS6 9,15E-05 | HS6 4,17E-05
HS7 0 HS7 0,0625 |HS7 3,4E-08 | HS7 1,69E-20 | HS7 4,81E-06
HS8 0,192017 | HS8 0,068224 | HS8 0,003562 | HS8 0,190957 | HS8 0,125775
HS9 0 HS9 0,156916 | HS9 0,25 |HS9 1,97E-05 | HS9 0,0625

Tablo 6’da portfoy ortalama getirisi E = 0,45 i¢in dnce Markowitz modeli ve daha sonra artan
sekilde cesitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar: verilmistir.
En fazla cesitlendirme p; = 0,001 oldugu modelde elde edilmektedir, ancak Markowitz
modeline kiyasla diger u degerlerine sahip entropi modellerinde daha az risk elde edilmektedir.



Tablo 7: Portfoy ortalama getirisi E = 0,45 i¢cin Markowitz modelinde ve ¢esitli u degerlerine
sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklari

MARKOWITZ uy; =0,001 u, = 0,01 s = 0,02 us = 0,025

RiSK |0,561111 |RiSK |0,577768 |RiSK |0,550492 |RiSK |0,538218 |RiSK | 0,545007
HS1 0 HS1 0,023281 | HS1 0,030026 | HS1 0,121656 | HS1 0,115407
HS2 0 HS2 0,0125 |HS2 0 HS2 1,45E-38 | HS2 9,07E-06
HS3 0,525017 | HS3 0,450906 | HS3 0,493137 | HS3 0,395327 | HS3 0,3689
HS4 0 HS4 0,0125 |HS4 1,3E-07 |HS4 4,09E-05 | HS4 4,24E-05
HS5 0,249191 | HS5 0,264899 | HS5 0,256386 | HS5 0,279695 | HS5 0,250341
HS6 0 HS6 0,0125 |HS6 0 HS6 1,45E-38 | HS6 0,0625
HS7 0 HS7 0,0125 |HS7 0 HS7 2,69E-05 | HS7 2,74E-21
HS8 0,225792 | HS8 0,198414 | HS8 0,220451 | HS8 0,203253 | HS8 0,202784
HS9 0 HS9 0,0125 |HS9 0 HS9 9,82E-09 | HS9 1,55E-05

Tablo 7°de portfoy ortalama getirisi E = 0,5 i¢in dnce Markowitz modeli ve daha sonra artan
sekilde cesitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar: verilmistir.
Markowitz modeline kiyasla ¢esitlendirme saglanmaktadir, ancak sadece u, = 0,01 ve p, =
0,025 oldugu modellerde daha az risk elde edilmektedir.

Tablo 8: Portfoy ortalama getirisi E = 0,5 i¢in Markowitz modelinde ve ¢esitli u degerlerine
sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklari

MARKOWITZ uy = 0,001 U, = 0,01 s = 0,02 s = 0,025

RiSK |0,6737 |RISK [0,839203 |RiISK [0,671338 |RiISK [0,689273 |RiISK |0,658827
HS1 0 HS1 0,108671 | HS1 0,096951 | HS1 0,035713 | HS1 0,043542
HS2 0 HS2 0,25 |HS2 0 HS2 2,62E-09 | HS2 7,66E-11
HS3 0,420511 | HS3 0,048714 | HS3 0,277074 | HS3 0,310003 | HS3 0,255546
HS4 0 HS4 0,068482 | HS4 0,048491 | HS4 4,1E-11 |HS4 0,065242
HS5 0,319921 | HS5 0,376868 | HS5 0,338809 | HS5 0,361055 | HS5 0,362534
HS6 0 HS6 0,00762 | HS6 0,003906 | HS6 8,21E-09 | HS6 2,39E-25
HS7 0 HS7 0,030659 | HS7 1,67E-05 | HS7 3,87E-11 | HS7 0,054193
HS8 0,259568 | HS8 0,081556 | HS8 0,234709 | HS8 0,194368 | HS8 0,218943
HS9 0 HS9 0,02743 | HS9 4,25E-05 | HS9 0,098861 | HS9 8,43E-11

Tablo 8’de portfoy ortalama getirisi E = 0,55 i¢in 6nce Markowitz modeli ve daha sonra artan
sekilde cesitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar1 verilmistir.
U, = 0,01 oldugu modelde, diger u degerlerine sahip entropi modellerine kiyasla
cesitlendirmenin azaldig1 goriilmektedir. Markowitz modeline kiyasla p; = 0,001 oldugu
model hari¢ daha az risk elde edilmektedir.



Tablo 9: Portfoy ortalama getirisi E = 0,55 i¢in Markowitz modelinde ve ¢esitli u degerlerine
sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklari

MARKOWITZ uy; =0,001 u, = 0,01 s = 0,02 us = 0,025

RiISK | 0,799961 |RiSK |0,808336 |RiSK |0,789038 |RiSK | 0,79542 |RiSK |0,79903
HS1 0 HS1 0,012329 | HS1 0,000498 | HS1 1,52E-33 | HS1 0,094875
HS2 0 HS2 0,017079 | HS2 0 HS2 2,21E-12 | HS2 3,97E-05
HS3 0,316006 | HS3 0,292669 | HS3 0,315709 | HS3 0,27953 | HS3 0,080962
HS4 0 HS4 5,51E-20 | HS4 0 HS4 0,003906 | HS4 0,069483
HS5 0,390651 | HS5 0,396185 | HS5 0,390093 | HS5 0,369372 | HS5 0,413836
HS6 0 HS6 2,32E-20 | HS6 0 HS6 0,059254 | HS6 0,026721
HS7 0 HS7 4,72E-20 | HS7 0 HS7 0,000198 | HS7 0,058891
HS8 0,293343 | HS8 0,281738 | HS8 0,2937 |HS8 0,287739 | HS8 0,255192
HS9 0 HS9 8,18E-23 | HS9 0 HS9 1,27E-09 | HS9 1,84E-13

Tablo 9’da portfoy ortalama getirisi E = 0,6 i¢in 6nce Markowitz modeli ve daha sonra artan
sekilde cesitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar: verilmistir.
Markowitz modellerine kiyasla entropi modellerinde ¢esitlendirme artmistir. Ancak sadece
U, = 0,01 ve p, = 0,02 oldugu modellerde daha az risk elde edilmektedir.

Tablo 10: Portfoy ortalama getirisi E = 0,6 i¢in Markowitz modelinde ve ¢esitli u
degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar

MARKOWITZ puy=0,001 U, = 0,01 s = 0,02 us = 0,025

RiISK | 0,939895 | RISK |0,943369 |RiISK [0,932478 |RiISK [0,92128 |RiSK |0,942972
HS1 0 HS1 2,43E-31 | HS1 0,067578 | HS1 0,009047 | HS1 0,008632
HS2 0 HS2 0 HS2 0 HS2 0,003906 | HS2 0,003906
HS3 0,211501 | HS3 0,194637 | HS3 0,14352 |HS3 0,196754 | HS3 0,11388
HS4 0 HS4 0,023908 | HS4 1,82E-08 | HS4 2,38E-05 | HS4 0,059315
HS5 0,461381 | HS5 0,454063 | HS5 0,466553 | HS5 0,462436 | HS5 0,441339
HS6 0 HS6 0 HS6 0 HS6 0,001366 | HS6 0,0625
HS7 0 HS7 9,78E-32 | HS7 1,16E-08 | HS7 0,002174 | HS7 0,003185
HS8 0,327118 | HS8 0,327393 | HS8 0,322349 | HS8 0,323926 | HS8 0,307242
HS9 0 HS9 0 HS9 0 HS9 0,000366 | HS9 6,63E-11

Tablo 10°da portfoy ortalama getirisi E = 0,65 i¢in 6nce Markowitz modeli ve daha sonra artan
sekilde cesitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar1 verilmistir.
Markowitz modellerine kiyasla entropi modellerinde ¢esitlendirme artmaktadir ve y; = 0,001
oldugu model hari¢ daha az risk elde edilmektedir.



Tablo 11: Portfoy ortalama getirisi E = 0,65 i¢in Markowitz modelinde ve gesitli p
degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar

MARKOWITZ uy; =0,001 u, = 0,01 s = 0,02 us = 0,025

RiISK |1,093502 |RiSK |1,975318 |RiSK |1,085916 |RiSK |1,074837 |RiSK |1,074606
HS1 0 HS1 0,019851 | HS1 0,022446 | HS1 0,002603 | HS1 0,003943
HS2 0 HS2 0,028829 | HS2 3,51E-10 | HS2 0,000141 | HS2 5,51E-25
HS3 0,106995 | HS3 0,062497 | HS3 0,084293 | HS3 0,104308 | HS3 0,080679
HS4 0 HS4 0,003906 | HS4 2,78E-05 | HS4 6,75E-06 | HS4 0,012088
HS5 0,532111 | HS5 0,062 | HS5 0,527481 | HS5 0,530279 | HS5 0,530006
HS6 0 HS6 0,124999 | HS6 1,23E-09 | HS6 0,000293 | HS6 0,005395
HS7 0 HS7 0,003906 | HS7 0,002243 | HS7 0,000369 | HS7 0,009581
HS8 0,360894 | HS8 0,569015 | HS8 0,363509 | HS8 0,361827 | HS8 0,358307
HS9 0 HS9 0,124997 | HS9 5,59E-10 | HS9 0,000174 | HS9 9,59E-11

Tablo 11°de portfoy ortalama getirisi E = 0,675 i¢in 6nce Markowitz modeli ve daha sonra
artan sekilde cesitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar
verilmigtir. Markowitz modeline kiyasla u, = 0,025 oldugu model hari¢ daha az risk elde
edilmektedir.

Tablo 12: Portfoy ortalama getirisi E = 0,675 i¢in Markowitz modelinde ve ¢esitli u
degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar

MARKOWITZ puy=0,001 U, = 0,01 s = 0,02 us = 0,025

RiISK |1,175432 |RISK [1,174584 |RISK [1,169279 |RiSK [1,158568 | RiSK  |1,937349
HS1 0 HS1 4,98E-32 | HS1 2,08E-05 | HS1 0,000831 | HS1 0,020807
HS2 0 HS2 0 HS2 0,003906 | HS2 0,000244 | HS2 0,020834
HS3 0,054743 | HS3 0,054798 | HS3 0,052924 | HS3 0,054601 | HS3 0,031214
HS4 0 HS4 3,86E-32 | HS4 0 HS4 0,000101 | HS4 0,020822
HS5 0,567476 | HS5 0,567315 | HS5 0,56647 | HS5 0,56452 | HS5 0,133132
HS6 0 HS6 1,96E-32 | HS6 0 HS6 5,4E-05 | HS6 0,031286
HS7 0 HS7 3,15E-32 | HS7 0 HS7 7,89E-05 | HS7 0,062428
HS8 0,377781 | HS8 0,377887 | HS8 0,376678 | HS8 0,37956 | HS8 0,616976
HS9 0 HS9 4,71E-33 | HS9 0 HS9 1,08E-05 | HS9 0,0625

Tablo 12’de portfoy ortalama getirisi E = 0,7 i¢in 6nce Markowitz modeli ve daha sonra artan
sekilde cesitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar1 verilmistir.
Markowitz modellerine kiyasla p; = 0,001 ve u; = 0,02 oldugu modellerde daha az risk elde
edilmektedir.



Tablo 13: Portfoy ortalama getirisi E = 0,7 i¢in Markowitz modelinde ve ¢esitli u degerlerine

sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklari

MARKOWITZ uy; =0,001 u, = 0,01 s = 0,02 us = 0,025

RiSK |1,260781 |RiSK |1,260093 |RiSK | 1,585768 |RiSK | 1,246915 |RiSK  |1,849885
HS1 0 HS1 5,02E-34 | HS1 0,020731 | HS1 3,8E-05 | HS1 2,2E-25
HS2 0 HS2 5,02E-34 | HS2 0,020731 | HS2 2,18E-37 | HS2 2,2E-25
HS3 0,00249 | HS3 0,002605 | HS3 0,020731 | HS3 0,004551 | HS3 2,2E-25
HS4 0 HS4 5,02E-34 | HS4 0,020731 | HS4 3,84E-06 | HS4 2,2E-25
HS5 0,602841 | HS5 0,602503 | HS5 0,305061 | HS5 0,596697 | HS5 0,11186
HS6 0 HS6 5,02E-34 | HS6 0,020731 | HS6 2,18E-37 | HS6 0,25

HS7 0 HS7 5,02E-34 | HS7 0,020731 | HS7 2,18E-37 | HS7 2,2E-25
HS8 0,394669 | HS8 0,394891 | HS8 0,570552 | HS8 0,39871 | HS8 0,638139
HS9 0 HS9 5,02E-34 | HS9 0 HS9 2,18E-37 | HS9 2,2E-25

Tablo 13’de portfoy ortalama getirisi E = 0,725 i¢in 6nce Markowitz modeli ve daha sonra
artan sekilde cesitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar
verilmistir.

Tablo 14: Portfoy ortalama getirisi E = 0,725 i¢in Markowitz modelinde ve ¢esitli u

degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar

MARKOWITZ uy, =0,001 u, = 0,01 s = 0,02 s = 0,025
RiSK |1,419161 |RiSK |2,690928 |RiSK |1,412231 |RiSK | 1,405301 [RiSK |1,401835
HS1 0 HS1 0,027968 | HS1 0 HS1 0 HS1 0
HS2 0 HS2 0,022015 | HS2 0 HS2 2,01E-16 | HS2 0
HS3 0 HS3 0,0625 |HS3 0 HS3 2,14E-30 | HS3 0
HS4 0 HS4 0,001626 | HS4 0 HS4 1,45E-16 | HS4 0
HS5 0,492698 | HS5 0,037367 | HS5 0,492698 | HS5 0,492698 | HS5 0,492698
HS6 0 HS6 0,004127 | HS6 0 HS6 3,23E-16 | HS6 0
HS7 0 HS7 0,026607 | HS7 0 HS7 0 HS7 0
HS8 0,507302 | HS8 0,781316 | HS8 0,507302 | HS8 0,507302 | HS8 0,507302
HS9 0 HS9 0,036474 | HS9 0 HS9 1,02E-16 | HS9 0

Tablo 14’te portfoy ortalama getirisi E = 0,75 i¢in 6nce Markowitz modeli ve daha sonra artan
sekilde cesitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar: verilmistir.
Markowitz modellerine kiyasla entropi modellerinde de ¢ok ¢esitlendirme saglanamamustir.



Tablo 15: Portfoy ortalama getirisi E = 0,75 i¢in Markowitz modelinde ve gesitli y
degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar

MARKOWITZ uy; =0,001 u, = 0,01 s = 0,02 us = 0,025

RiISK |1,734296 |RiSK |1,733634 |RiSK |1,727679 |RiSK | 1,721062 |RiSK |1,717753
HS1 0 HS1 0 HS1 0 HS1 0 HS1 0

HS2 0 HS2 0 HS2 0 HS2 0 HS2 3,85E-26
HS3 0 HS3 0 HS3 0 HS3 0 HS3 3,85E-26
HS4 0 HS4 0 HS4 0 HS4 0 HS4 3,85E-26
HS5 0,375274 | HS5 0,375274 | HS5 0,375274 | HS5 0,375274 | HS5 0,375274
HS6 0 HS6 0 HS6 0 HS6 0 HS6 3,85E-26
HS7 0 HS7 0 HS7 0 HS7 0 HS7 3,85E-26
HS8 0,624726 | HS8 0,624726 | HS8 0,624726 | HS8 0,624726 | HS8 0,624726
HS9 0 HS9 0 HS9 0 HS9 0 HS9 3,85E-26

Tablo 15°te portfoy ortalama getirisi £ = 0,775 i¢in 6nce Markowitz modeli ve daha sonra
artan sekilde cesitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar
verilmistir. Markowitz modellerine kiyasla p; = 0,001 oldugu modelde biraz g¢esitlendirme
saglanmistir ancak risk de artmistir.

Tablo 16: Portfoy ortalama getirisi E = 0,775 i¢in Markowitz modelinde ve ¢esitli u

degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar

MARKOWITZ puy=0,001 U, = 0,01 s = 0,02 us = 0,025
RiISK |2,206358 |RISK  |2,212466 |RISK  |2,245669 |RISK  |2,194942 |RiSK |2,192088
HS1 0 HS1 0 HS1 3,99E-30 | HS1 0 HS1 0
HS2 0 HS2 0 HS2 5,53E-30 | HS2 0 HS2 0
HS3 0 HS3 0 HS3 4,27E-30 | HS3 0 HS3 0
HS4 0 HS4 0 HS4 4,81E-30 | HS4 0 HS4 0
HS5 0,25785 | HS5 0,255291 | HS5 0,244171 | HS5 0,25785 | HS5 0,25785
HS6 0 HS6 0,001284 | HS6 5,88E-30 | HS6 0 HS6 1,01E-28
HS7 0 HS7 0 HS7 0,00462 | HS7 0 HS7 0
HS8 0,74215 | HS8 0,743425 | HS8 0,751209 | HS8 0,74215 | HS8 0,74215
HS9 0 HS9 0 HS9 5E-30 | HS9 0 HS9 0

Tablo 16’da portfoy ortalama getirisi E = 0,8 i¢in 6nce Markowitz modeli ve daha sonra artan
sekilde cesitli u degerlerine sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklar1 verilmistir.
Markowitz modellerine kiyasla p; = 0,001 ve p3 =0,02 oldugu modellerde biraz
cesitlendirme saglanmistir ancak risk de artmistir.



Tablo 17: Portfoy ortalama getirisi E = 0,8 i¢in Markowitz modelinde ve ¢esitli u degerlerine
sahip entropi modellerinde hisse senetlerinin agirliklari

MARKOWITZ uy; =0,001 u, = 0,01 s = 0,02 us = 0,025

RiISK |2,835347 |RiSK |3,002195 |RiSK |2,831524 |RiSK |2,845617 |RiSK | 2,825204
HS1 0 HS1 1,56E-28 | HS1 1,7E-05 | HS1 0,001483 | HS1 0

HS2 0 HS2 2,15E-28 | HS2 0 HS2 1,23E-30 | HS2 1,87E-14
HS3 0 HS3 1,66E-28 | HS3 1,89E-06 | HS3 9,42E-31 | HS3 1,87E-14
HS4 0 HS4 1,87E-28 | HS4 3,49E-07 | HS4 1,06E-30 | HS4 1,87E-14
HS5 0,140427 | HS5 0,102889 | HS5 0,140372 | HS5 0,136178 | HS5 0,140427
HS6 0 HS6 2,27E-28 | HS6 0 HS6 1,3E-30 |HS6 1,87E-14
HS7 0 HS7 0,012677 | HS7 0 HS7 8,55E-31 | HS7 1,87E-14
HS8 0,859573 | HS8 0,884434 | HS8 0,859609 | HS8 0,862339 | HS8 0,859573
HS9 0 HS9 1,95E-28 | HS9 0 HS9 1,12E-30 | HS9 1,87E-14

SEKIL 1: Markowitz modeline iliskin etkin sinir
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SEKIL 2: Cesitli u degerlerine sahip entropi modellerine iliskin etkin sinirlar
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SONUC VE ONERILER

Tablo 2°den Tablo 17°ye kadar Markowitz modeliyle ve cesitli u degerlerine sahip entropi
modelleriyle olusturulan portfoylerdeki hisse senetlerinin agirliklarina bakildiginda, genel

olarak entropi modellerinde Markowitz modeline kiyasla ¢esitliligin arttig1 goriillmektedir.

Tablo 18: Markowitz modelinde ve ¢esitli 4 degerlerine sahip entropi modellerinde

getiri-risk degerleri

MARKOWITZ 1y, = 0,001 U, = 0,01 us; = 0,02 s = 0,025

GETIRi | RiSK GETIRI | RiSK GETIRI | RiSK GETIRI | RiSK GETIRI | RiSK

0,2 0,272737 [0,2 0,272489 | 0,2 0,270266 | 0,2 0,270753 (0,2 0,266576
0,25 |0,23956 |0,25 0,239176 | 0,25 0,26148 |0,25 0,220687 | 0,25 0,216053
0,3 0,303375 (0,3 0,303747 (0,3 0,297326 0,3 0,283484 (0,3 0,275919
0,35 |0,376952 |0,35 0,384084 | 0,35 0,397245 (0,35 0,366849 | 0,35 0,349547
0,4 0,462195 |0,4 0,659452 0,4 0,605569 | 0,4 0,443863 | 0,4 0,449395
0,45 |0,561111 |0,45 0,577768 | 0,45 0,550492 | 0,45 0,5382180,45 0,545007
0,5 0,6737 0,5 0,839203 (0,5 0,671338(0,5 0,689273 | 0,5 0,658827
0,55 |0,799961 |0,55 0,808336 | 0,55 0,789038 | 0,55 0,79542 |0,55 0,79903
0,6 0,939895 [0,6 0,943369 | 0,6 0,932478 (0,6 0,92128 |0,6 0,942972
0,65 1,093502 | 0,65 1,975318 | 0,65 1,085916 | 0,65 1,074837 | 0,65 1,074606
0,675 |1,175432 |0,675 1,174584 | 0,675 1,169279 | 0,675 1,158568 | 0,675 1,937349
0,7 1,260781 |0,7 1,260093 | 0,7 1,585768 0,7 1,246915 (0,7 1,849885
0,725 |1,419161 |0,725 2,690928 | 0,725 1,412231 0,725 1,405301 | 0,725 1,401835
0,75 1,734296 |0,75 1,733634 | 0,75 1,727679 | 0,75 1,721062 | 0,75 1,717753
0,775 |2,206358 |0,775 2,212466 | 0,775 2,245669 | 0,775 2,194942 0,775 2,192088
0,8 2,835347 0,8 3,002195 (0,8 2,831524 0,8 2,845617 (0,8 2,825204

Tablo 18’de tekrar 6zet halinde Markowitz modelindeki ve ¢esitli u degerlerine sahip entropi
modellerindeki getiri-risk degerleri verilmistir. (Etkin sinirlarin daha diizgiin ¢izilebilmesi i¢in
E =0,675,E = 0,725 ve E = 0,775 ara degerleri alinmistir.) E = 0,5 ve E = 0,8 oldugu
durumlar hari¢ ¢ = 0,02 i¢in entropi modelinde Markowitz modeline kiyasla ¢esitlendirme
sayesinde daha diisiik bir risk elde edilmektedir. Buna karsin diger p degerlerinde, bazi
getirilerde daha diisiik riskler elde edilebilirken bazi getirilerde daha ytiksek riskler elde
edilmistir. Bu degiskenligin meydana gelmesinde 9 hisse senedinin de farkli sektorlerden
secilmesinin rolii oldugu diistintilmektedir.

Ileriki calismalarda BIST’te islem goren, ayni sektdre ait hisse senetlerinden olusturulan
portféylerin ¢esitli u degerlerine sahip entropi modellerindeki degisimi bir arastirma konusu
olabilir.
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