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| 1. GiRiS

Tarkiye’deki yatirimcilarin cesitli menkul kiymetlere
erisimi bulunmaktadir. Bunlar arasinda pay senetleri,
tahviller, enstrimanlar, dovizler, kiymetli
madenler ve bu menkul kiymetlerin olusturdugu
endeksler gibi cesitli yatirrm araclari
Yatirimcilar, bu kadar cesitli
arasindan kendileri icin en uygun portféyl secerken
bu Urdnlerin getiri ve risk 6zelliklerini dikkate alirlar.
Varlik fiyatlama modelleri yatirimcilarin  riskten
kacinma davranisi sergiledigini varsayar ve bu tdr
yatirimcilar portfoylerini belli bir risk miktari icin
beklenen getirilerini en yUksek seviyeye cikartacak
sekilde belirler. Bir baska ifade ile, bu tur yatirimcilar
belirli bir getiri seviyesi icin risklerini en aza indirme
edilimindedirler. Finans literatlrd, farkh varlik siniflari
icin risk ile getiri arasinda pozitif bir iliski oldugunu
ortaya koymustur. Buna goére, ylksek getiri elde
etmek isteyen yatirimcilar, portféy getirilerini ancak
daha fazla risk yUklenerek arttirabilirler. Her ne kadar
yatirimcilarin getirilerini artirmak icin daha riskli varlik
siniflarina dogru hareket etmesi gerekse de zaman
icerisinde bu varliklarin risklerinde de degisimler
gbdzlemlenmistir.

tlrev

mevcuttur.

finansal Qrdnin

Bu arastirma raporunda, Turkiye icin doért ana varlik
sinifi gdéz 6nlne alinmistir ve zaman icerisinde
ortalama bir yatirimcinin optimal portféyinin ne
sekilde degistigi incelenmistir. Arastirmaya konu olan
varhk siniflari, Borsa istanbul (BIST) endeksi, Turkiye
tahvil endeksi, ABD Dolari/Turk Lirasi ve altindir.
Tarkiye’deki yatirimcilarin  blytk bir codunlugu
portfoylnU kurarken sadece bu finansal Urunler
arasinda secim yapmaktadirlar. Halihazirda baska
menkul kiymetler de bulunmaktadir ancak gerek
yatirimcinin bu diger kiymetlere olan yatirim istahinin
azhgi, gerekse de bu alternatif kiymetlerin tarihsel
verilerinin kisitl olmasi sebebi ile bu raporda sadece
yukarida bahsedilen dért varlik sinifi incelenmistir.
Arastirmada kullanilmak Gzere bu dért varlik sinifinin
Ocak 2008 ve Subat 2018 arasindaki gUnlUk fiyat
verileri toplanmis ve bu fiyatlardan glnltk getiriler
hesaplanmistir. Daha sonra bu gilnlik getirilerden
aylik getiriler hesap edilmistir. Halihazirda literatUrde
bircok risk 6lcttl bulunmasina karsin, finansal risk
icin en yaygin olarak kullanilan &élcttlerden biri, bir
veri setinin ortalama deger etrafinda nasil dagildigini
gbsteren standart sapmadir. Bu calismada, risk élctti

olarak gecmis 250 gUnlUk getirilerin standart sapmasi
kullaniimistir. Gecmis hicbir zaman gelecegin kusursuz
bir gostergesi olmasa da bu tldr bir analiz kurumsal ve
bireysel yatirimcilar icin faydali olacaktir.

Bu arastirma raporu iki
hedeflemektedir. Birincisi, daha énce bahsedilen doért
varlik sinifinin getirileri nasil sekillenmistir? Bu soruyu
vanitlamak amaciyla yaklasik 10 yilhik bir érneklem
araligi secilmis ve cesitli betimsel istatistikler sunulup
yorumlanmistir. ikincisi, Turkiye'deki ortalama bir
yatirrmci, kendisi icin optimal portféyld kurarken,
zaman icerisinde bu dort varlik sinifina hangi
oranlarda yatirim yapmistir?

ana soruyu yanitlamayi

| 2. VERi KUMESI VE YONTEM

| 2.1 veri

Arastirmada kullanilan veriler DataStream Kdulresel
Ekonomi tabanindan alinmistir.
Turkiye’nin de aralarinda bulundugu bircok Ulke
icin  gunlik endeks fiyati verisi saglamaktadir.
DataStream’de bulunan TOTMKTK isimli toplam
piyasa endeksi BIST ulusal endeksiolarak kullaniimistir.
Bu finansal seri, endeksi olusturan sirketlerin piyasa
degerlerine gore agirhiklandiriimis bir endekstir. Aylik
endeks getirileri, TOTMKTK serisi ile iliskisi olan ve
kar pay! ve diger ddemeleri g6z dnlinde bulunduran
Getiri Endeksi (RI) serisinin yansittigr glinlik endeks
getirileri kullanilarak hesaplanmistir. Gunldk tahvil
getirilerini hesaplamak i¢in J.P. Morgan tarafindan
hesaplanan ve yine DataStream aracilidi ile erisebilen
gunlik tahvil endeksi kullanilmistir (JPMPTKL). J.P.
Morgan 24 farklh gelismekte olan piyasa icin gunlUk
tahvil endeks verisi saglamaktadir. Bu seri, her bir Ulke
icin o Ulkede islem go6ren yerel para birimi cinsinden
tahvillerden olusturulan bir endekstir. Ayhk BIST
endeksi hesaplanmasina benzer sekilde, aylik tahvil
endeks getirileri, JPMPTKL serisi ile iliskili olan ve
tahvilin kupon 6demelerini de géz éniinde bulunduran
Getiri Endeksi (RI) serisinin yansittigr glinlik endeks
getirileri kullanilarak hesaplanmistir.

Tarkiye’deki yatirimcilar gerek enflasyonun
asindirici  etkisinden korunmak gerekse de Tulrk
Lirasi varhklarinin risklerinden kacinmak amaci ile
dévize yatirrm yaparlar. Bu sebeple bu calismada
ABD Dolari/Turk Lirasi paritesi bir finansal Grin
olarak kabul edilmistir. ABD Dolari tarihsel serisi

veri DataStream
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benzer sekilde DataStream’den alinmistir. TUrkiye’de
yatirimcilarin sikca tercih ettikeri bir baska alternatif
yatirim araci da altindir. Dinyadaki diger yatirimcilar
gibi Turkiye’de de yatirimcilar altini gUvenilir bir liman
olarak gormektedir ve codu zaman portféylerinde
bulundurmayi tercih etmektedir. Tarihsel altin fiyatlari
ABD Dolari cinsinden DataStream’den elde edilmis
olup belirli bir gine karsilik gelen ABD Dolari/Turk
Lirasi paritesi kullanilarak gtnlUk Turk Lirasi cinsinden
karsiliklari hesaplanmistir. Daha sonra bu guUnlUk
seriler kullanilarak hem ABD Dolari hem de altin icin
glnlUk ve aylk getiriler hesap edilmistir. Risksiz faiz
orani da Datastream’den elde edilmis olup bu oran
Turkiye’deki bankalararasi piyasada olusan borg¢ alip-
verme faiz oranina esittir. Bu faiz orani ginlik olarak
mevcut olup yillandiriimis olarak raporlanmistir.
Tutarliik olmasi acisindan analizlerde kullanmadan
Once bu seri de aylik seriye cevrilmistir.

| 2.2 Yéntem

Analizde kullanilan baslica yéntem Harry Markowitz
(1952) tarafindan ortaya konan ortalama-varyans
(OV) portfdoy theorisidir. Bu modeldeki esas amacg,
her getiri dlzeyi icin, portfdy varyansini minimuma
indiren tUm olasi portfoyleri bulmaktir. Teoriye gore
bu optimal portfdyleri bulabilmek icin sadece ilk iki
moment olan ortalama getiri ve getirilerin varyansi
yeterlidir ve daha yUksek dereceden momentler
portféy seciminde gerekli degdildir. Varyans (ya da
standart sapma) sadece endeks getirileri normal
dadilima sahip oldugunda butanlakla bir
Olcttudur. OV teorisi bu sebeple getirilerin normal
dadildigini  varsaymaktadir. Ancak genel
pay getirileri asimetrik olarak dagilmistir ve normal
dagdilima nazaran daha siskin kuyruklara sahiptir, bu
sebepten daha ylksek istatistiksel momentler olan
carpiklik ve basiklik da beklenen varlik getirilerini
etkileyebildigi halde bu calismada kullanilmayacaktir.
(Kraus ve Litzenberger, 1976; Dittmar, 2002). Buna
ek olarak, OV teorisi yatirimcilarin her zaman riskten
kacinma davranisi sergiledigini varsayar.

risk

olarak

OV modeli, her bir portféy getirisi icin riski en aza
indiren agirliklarin bulunmasi fikrine dayanmaktadir.
Amac, her bir portfdy riskini en aza indiren adirliklari
bulmaktir. Model, matematiksel olarak her bir getiri
seviyesi icin, her ay asadidaki ifadenin degerini
asgariye indirgeyen agirliklari (wi),

min 03 =wiof + wioi + wioi + wiof
T 2w 01W202p012 T 2W101W303pP13 T
2W101W404P14 + 2W202W303p023 +
2Wo0,W4a04P24 + 2W303W404P34

her bir portfoéy getirisi,
E(Rp) =wi E(R1) + w2 E(R;) + w3 E(R3) + ws E(Ry) =2

ve portfoy agirliklarinin toplami,
w; +w, +wg +w, =1

olacak sekilde hesaplar. Formilde o; / yatirimiicin her
ay sonundaki standart sapmayi gdstermektedir. Bu
standart sapmayi hesaplamakicin son 250 is glnindn
verileri kullanilmistir. Benzer sekilde w, portféyde
yer alan yatirimlarin agirliklarini, E (Rp) portféydn
toplam getirisini, E(R,) portféyde yer alan yatirimlarin
getirilerini ve p, ; yatirm / ile yatirim j arasindaki
korelasyonu temsil etmektedir. E§er piyasada acida
satis ile ilgili bir kisit var ise yukaridaki optimizasyon
problemini ¢ézerken her bir menkul kiymetin optimal
portféydeki adirliginin pozitif olmasini saglayacak bir
kisit daha tanimlamak gerekir:

w; 20

S6z konusu optimizasyon problemi ¢déztldiginde,
her bir portfdy getirisi icin optimal portfoy adirliklari
(dort menkul kiymetin optimal portféy icindeki tekil
agirhiklar) elde edilir. Ancak problemin ¢6zimu
sonsuz sayida portfoy getirisi gerektirdidi
¢cb6zlimde sonsuz sayida da portféy adirligi elde
edilmis olur. Peki elde ettigimiz bu sonsuz sayida
agirliklardan hangileri en iyisidir? Bu sorunun cevabi
da basittir. Sonsuz sayidaki bu agdirliklardan, Sharpe
oranini en yuksek duUzeye cikaran noktaya karsilik
gelen agirliklar, o ay icin optimal portfoylin adirlik
dagilimina denk dismektedir. Sharpe orani asagidaki
formulle hesaplanabilir.

icin,

Rit —Rygp¢

Sharpe;; = St Sapmag,
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Formiulde R, 1 portféyldnin t ayindaki getirisini
ve Rm t ayinin sonundaki risksiz faiz oranini
gbstermektedir. Her 7 portféyd ve t ayi icin aylk
standart sapma ge¢mis 12 aydaki aylk getirilerin

standart sapmasi olarak hesaplanmistir.

Bu calismada, hem aciga satis kisiti oldugu hem
de olmadigi varsayilarak yukaridaki matematiksel
problemin ¢c6zUmU her ay sonunda iki farkli sekilde
hesaplanmistir. Rapordaki tablolarda, yatirm
adirliklarinin aylik zaman serileri bu iki farkli ¢c6zim
icin sunulmustur.

| 3. BETIMSEL iSTATISTIKLER

Tablo 1, 2008 ve 2018 yillari arasinda dért farkl
yatirim araci icin betimsel istatistikler sunmaktadir.
Sunulan istatistikler, ortalama, ortanca, standart
sapma, minimum, maksimum, carpiklik ve basikliktir.
ilk situndaki ortalama getirilere odaklanildiginda en
yUksek ortalama getirinin Borsa Istanbul endeksine
ait oldugu gérullebilir. BIST endeksinin ortalama
getirisi aylhik %3,66’dir. Ortalama getirilerde BIST
endeksini altin izlemektedir. Altinin ortalama getirisi
ayhk %2,78dir. ABD Dolari aylk ortalama %2,35
getiriye sahipken ortalama olarak en az getiriye sahip
yatirim araci tahvildir (%0,84). Ortanca istatistikleri
sunan ikinci sttun ise ortalama ve ortancaya dayali
siralamalar arasinda birebir 6rtisme bulunmadigini
gbstermektedir. En ylUksek ortanca getiriye sahip
yatirrm araci altinken onu sirasiyla BIST, ABD
Dolari ve tahvil endeksi izlemektedir. Bu yatirm
araclarinin ortanca getirileri %2,61 ile %0,78 arasinda
degismektedir. Gbze carpan bir nokta ortalama
getirinin butln yatirim araclari icin ortanca getiriden
yliksek olmasidir. Her ne kadar ortalama ve ortanca
iliski bir getiri dagiliminin carpikhdini
dogrudan belirlemese de, bUtin yatirrm araclarinin
pozitif carpikliga sahip getiri dagilimlarina sahip
olmas! dikkat c¢ekicidir. Bir baska ifade ile, butln
yatirim araclarinin getiri dagilimlarinin sag kuyruklari
sol kuyruklarindan daha uzun olma egilimindedir. En
yUksek carpiklik istatistikleri ABD Dolari (2,4046) ve
altina (1,4267) aittir.

Tablo 1 ayni zamanda farkh yatirim araclarinin
oynakliklari arasinda énemli farklar bulundugunu ve
en yUksek aylik standart sapma degerinin (%13,67)
en dusUk aylik standart sapma degerinin (%0,37)
neredeyse 37 katioldugunu gdstermektedir. En yUksek
standart sapma BIST endeksine aitken en dUsuk
standart sapma tahvil endeskine aittir. Standart sapma

arasindaki

OlcUtt asir pozitif ve negatif getirilerden fazlasiyla
etkilenir, tablonun besinci ve altinci sGtunlari da bu asiri
aylikendeks hareketlerinin blyUkllUklerinisunmaktadir.
En asiri aylik negatif getiriler %-39,44 degeriyle BIST
endeksi icin gbzlenmistir. En asiri aylik pozitif getiriler
ise %78,54, %43,07 ve %42,53 degerleriyle sirasiyla
BIST, altin ve ABD Dolari icin gdzlenmistir. Tabloda
gobrllen standart sapma, minimum ve maksimum
istatistikleri mutlak degerleri itibari ile ortalama ve
ortanca istatistiklerinden fazlasiyla blyUktlir ve bu
gbzlem basiklik istatistiklerine yansimistir. TUm yatirim
araclarinin getirilerinin dagilimlari basiklik 6zelligi
gostermektedir, en yUksek basiklik istatistikleri ABD
Dolart (17,3130) ve altina (9,5597) aitken en disUk
basiklik istatistikleri tahvil endeksine (2,7875) aittir.
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TABLO 1. Yatirnm Araclari icin Aylik Betimsel istatistikler

St.

Ortalama Ortanca Sapma Min. Maks. Carpikhk Basikhk
BIST 0,0366 0,0243 01367 -0,3944 0,7854 1,3116 79932
ABD DOLARI 0,0235 0,0216 0,0532 -0,1007 0,4253 2,4046 17,3130
TAHVIL ENDEKSI 0,0084 0,0078 0,0037 0,0019 0,0180 0,7726 2,7875
ALTIN 0,0278 0,0261 0,0626 -0,1081 0,4307 1,4267 9,5597

| 4. OPTIMAL PORTFOY AGIRLIKLARI

Tablo 1, BIST endeksinin ve altinin ortalama ve ortanca
getirilerinin ABD Dolarina ve tahvil endeksine goére
daha ylUksek oldugunu ancak bu yUksek getirilerin
bedelinin daha yUksek bir oynaklik seviyesi ve daha
asiri getiri dalgalanmalar seklinde &édendigini ortaya
koymaktadir. Yatirnmcilar yatirrm kararlarini verirken
ve portfoylerini kurarken sadece beklenen getiri
tahminlerine odaklanmayip, her bir beklenen getiri icin
riski en aza indirmeyi amaclamaktadirlar. Bu sebepten,
arastirma raporunun bu bolimUt degisik varsayimlar
altinda optimal portféylin zaman igcinde nasil degistigini
incelemektedir.

Tablo 2, daha 6nce bahsedilen doért yatirrm araci
icin optimal portféy adirliklarini aciga satis imkani
bulunmadigi varsayimi altinda tim 6rneklem dénemi
icin zaman serisi olarak sunmaktadir. Raporun ikinci
boélimUnde aciklanan optimizasyon problemi her
bir ay icin cdzllerek optimal agdirliklar belirlenirken
adirliklarin  negatif olmamasi sarti  aranmistir.
Herhangi bir yatirrm aracinin negatif agirliga sahip
olmasli, o yatirim aracinin yatirimci tarafindan aciga
satilmasi ile mUmkUndur. ik olarak bu ek varsayim
uygulanacak ancak daha sonra aciga satma opsiyonu
kullanildiginda bu optimal portféyin dedisip
degdismedigi gdzlemlenecektir.

Tablo 2'de 6rneklem ddéneminin baslarinda en iyi
yatirim araci tahvil endeksi olarak ortaya c¢ikmistir.
Ayni ddbnemde optimal portféoyld kurmak isteyen
yatirimci hemen hemen hicbir zaman BIST endeksine
ve ABD Dolarina yatirim yapmamistir. Yatirimcilarin
bu optimal portféyl kurmak icin Borsa istanbul’a
yatirim yapmaya baslamasi 2009 yilinin ortalarini
Bu tarihten itibaren BIST endeksinin
optimal portfdy icindeki payil giderek artmis ve 201
vilindan itibaren tekrar azalma egilimine girmistir.

bulmaktadir.

ABD Dolarinin optimal portféydeki adirligi 2011 yilinin
itibaren artmaya baslamis, 2012
yilinda ise azalma egilimine girmistir. Ancak 6zellikle
2014 yilinin Subat, Mart, Nisan ve Mayis aylarinda ABD
Dolarinin en iyi portfdydeki agdirhdr %100’e ulasmistir.
ABD Dolarinin optimal portféoydeki bu derece ylksek
agirhgr 2015 yilinin ikinci yarisi ve 2016 yilinin basi
icin de go6zlemlenebilir. Optimal portféye yatirm
yapmak isteyen yatirimci tahvil endeksine 2010 yilinin
Nisan ayindan 2012 yilinin EylUl ayina kadar yatirm
yapmamistir. Benzer sekilde 2017 yilinin tamami ve
2018’in ilk iki ay! icin de tahvil hicbir zaman en iyi
portfdy icinde yer almamistir. Altin icin de benzer bir
durum s6z konusudur. Genel olarak altin 2012 yilinin
ortalarina kadar optimal portféyde her zaman yerini
almisken 2012 yilinin Temmuz ayindan 2014 vyilinin
Mayis ayina kadar ve 2015’in neredeyse timu icin tam
tersi bir durum s&éz konusudur. Bu dénemlerde altin
optimal portféyde hic yer almamistir.

ikinci yarisindan




ARASTIRMA RAPORU

TABLO 2. Aciga Satis imkani Olmadan Optimal Portféy Agirliklari

Yil Ay BIST ABD Dolan Tahvil Altin
2008 1 0,000 0,000 0,974 0,026
2008 2 0,000 0,003 0,979 0,018
2008 3 0,000 0,007 0,975 0,018
2008 4 0,000 0,000 0,993 0,007
2008 5 0,000 0,000 0,991 0,009
2008 6 0,000 0,000 0,000 1,000
2008 7 0,000 0,000 0,000 1,000
2008 8 0,000 0,000 1,000 0,000
2008 9 0,000 0,000 0,000 1,000
2008 10 0,000 1,000 0,000 0,000
2008 n 0,000 0,426 0,000 0,574
2008 12 0,000 0,009 0,985 0,005
2009 1 0,000 0,001 0,999 0,000
2009 2 0,000 0,003 0,997 0,000
2009 3 0,000 0,000 1,000 0,000
2009 4 0,004 0,000 0,996 0,000
2009 5 0,008 0,003 0,989 0,000
2009 6 0,028 0,033 0,939 0,001
2009 7 0,039 0,038 0,923 0,000
2009 8 0,054 0,060 0,879 0,007
2009 9 0,053 0,055 0,881 0,0Mm
2009 10 0,085 0,000 0,843 0,072
2009 il 0,084 0,000 0,829 0,087
2009 12 0,083 0,000 0,840 0,077
2010 1 0,055 0,044 0,853 0,048
2010 2 0,074 0,079 0,784 0,063
2010 3 0,226 0,145 0,424 0,205
2010 4 0,486 0,000 0,000 0,514
2010 5 0,374 0,242 0,000 0,384
2010 6 0,364 0,239 0,000 0,397
2010 7 0,495 0,000 0,000 0,505
2010 8 0,492 0,000 0,000 0,508

2010 9 0,497 0,000 0,000 0,503
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Yil Ay BIST ABD Dolan Tahvil Altin
2010 10 0,510 0,000 0,000 0,490
2010 1 0,481 0,003 0,000 0,516
2010 12 0,438 0,000 0,000 0,562
20M 1 0,374 0,249 0,000 0,377
2011 2 0,412 0,092 0,000 0,496
201 3 0,449 0,000 0,000 0,551
20M 4 0,433 0,123 0,000 0,444
201 5 0,410 0,000 0,000 0,590
20M 6 0,412 0,000 0,000 0,588
2011 7 0,262 0,127 0,000 0,610
20M 8 0,280 0,206 0,000 0,515
2011 9 0,227 0,376 0,000 0,397
201 10 0,092 0,314 0,000 0,593
20M 1 0,096 0,323 0,000 0,580
2011 12 0,000 0,574 0,000 0,426
2012 1 0,086 0,095 0,000 0,819
2012 2 0,199 0,108 0,000 0,693
2012 3 0,100 0,354 0,000 0,546
2012 4 0,000 0,457 0,000 0,543
2012 5 0,000 0,597 0,000 0,403
2012 6 0,000 0,303 0,000 0,697
2012 7 1,000 0,000 0,000 0,000
2012 8 0,81 0,189 0,000 0,000
2012 9 1,000 0,000 0,000 0,000
2012 10 0,014 0,027 0,959 0,000
2012 n 0,010 0,009 0,981 0,000
2012 12 0,047 0,013 0,940 0,000
2013 1 0,010 0,016 0,974 0,000
2013 2 0,017 0,032 0,951 0,000
2013 3 0,096 0,053 0,851 0,000
2013 4 0,370 0,323 0,307 0,000
2013 5 0,085 0,069 0,846 0,000
2013 6 0,499 0,501 0,000 0,000
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Yil Ay BIST ABD Dolari Tahvil Altin
2013 7 0,355 0,645 0,000 0,000
2013 8 0,041 0,959 0,000 0,000
2013 9 0,217 0,783 0,000 0,000
2013 10 0,228 0,772 0,000 0,000
2013 n 0,200 0,800 0,000 0,000
2013 12 0,076 0,924 0,000 0,000
2014 1 0,077 0,923 0,000 0,000
2014 2 0,000 1,000 0,000 0,000
2014 3 0,000 1,000 0,000 0,000
2014 4 0,000 1,000 0,000 0,000
2014 5 0,000 1,000 0,000 0,000
2014 6 0,056 0,099 0,798 0,047
2014 7 0,077 0,161 0,730 0,031
2014 8 0,409 0,591 0,000 0,000
2014 9 0,201 0,799 0,000 0,000
2014 10 0,008 0,070 0,922 0,000
2014 n 0,005 0,046 0,938 0,01
2014 12 0,124 0,169 0,657 0,050
2015 1 0,014 0,052 0,930 0,004
2015 2 0,389 0,611 0,000 0,000
2015 3 0,317 0,683 0,000 0,000
2015 4 0,282 0,718 0,000 0,000
2015 5 0,189 0,811 0,000 0,000
2015 6 0,193 0,807 0,000 0,000
2015 7 0,118 0,882 0,000 0,000
2015 8 0,149 0,851 0,000 0,000
2015 9 0,179 0,821 0,000 0,000
2015 10 0,208 0,792 0,000 0,000
2015 n 0,000 1,000 0,000 0,000
2015 12 0,000 1,000 0,000 0,000
2016 1 0,000 1,000 0,000 0,000
2016 2 0,000 0,792 0,000 0,208

2016 3 0,000 0,000 0,988 0,012
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Yil Ay BIST ABD Dolan Tahvil Altin
2016 4 0,000 0,008 0,988 0,004
2016 5 0,000 0,007 0,988 0,004
2016 6 0,000 0,006 0,989 0,005
2016 7 0,000 0,007 0,985 0,008
2016 8 0,000 0,007 0,988 0,005
2016 9 0,000 0,009 0,985 0,006
2016 10 0,005 0,017 0,974 0,003
2016 n 0,010 0,027 0,952 0,010
2016 12 0,018 0,033 0,937 0,012
2017 1 0,263 0,407 0,000 0,330
2017 2 0,315 0,408 0,000 0,277
2017 3 0,000 0,480 0,000 0,520
2017 4 0,145 0,566 0,000 0,290
2017 5 0,578 0,204 0,000 0,218
2017 6 0,651 0,349 0,000 0,000
2017 7 0,774 0,226 0,000 0,000
2017 8 0,790 0,210 0,000 0,000
2017 9 0,647 0,353 0,000 0,000
2017 10 0,650 0,350 0,000 0,000
2017 1 0,788 0,000 0,000 0,212
2017 12 0,840 0,000 0,000 0,160
2018 1 1,000 0,000 0,000 0,000
2018 2 1,000 0,000 0,000 0,000

Tablo 3, ayni yatirim araclari kullanilarak ancak bu
sefer aciga satis imkani dahilinde hesaplanan optimal
portfdoy adirliklarinl zaman serisi olarak sunmaktadir.
Orneklem déneminin ilk 18 ayinda optimal portféy,
tahvilin mutlaka satin alindigi, diger yatirim araclarinin
ise dedisen oranlarda alindigi (uzun pozisyon) ya da
aciga satildigr (kisa pozisyon) portféydir. Bu optimal
portféy dagilimi &zellikle 2010 yilinin Nisan ayindan
itibaren tersine dénmustldr. Bu zamandan 2012 yilinin
ortalarina kadar optimal portfoy, tahvilde kisa, diger
yatirim araglarinda ise genelde uzun pozisyon alinarak
olusturulmustur. 2013 yilinin ikinci yarisindan 2016
yilinin baslarina kadar ABD Dolarinda uzun pozisyon
portféye
Ortalama yatirimci en iyi portféye ulasmak icin Borsa

almak optimal ulasmak i¢cin gereklidir.

istanbul’a 2017 yilinin Nisan ayina kadar yodun bir
sekilde vyatirim yapmazken, oOzellikle bu tarihten
itibaren Borsa Istanbul endeksinde uzun pozisyon
almak belirli bir risk seviyesi icin getiriyi en ylUksege

tasiyan yatirmdir.




ARASTIRMA RAPORU

TABLO 3. Aciga Satis imkani Bulundugunda Optimal Portfdy Agirliklari

Yil Ay BIST ABD Dolan Tahvil Altin
2008 1 0,054 -0,367 1,000 0,313
2008 2 -0,004 0,000 0,988 0,016
2008 3 -0,003 0,004 0,983 0,016
2008 4 -0,004 -0,010 1,000 0,013
2008 5 -0,006 -0,054 1,000 0,060
2008 6 -0,093 -0,907 1,000 1,000
2008 7 0,009 -1,000 1,000 0,991
2008 8 -0,026 -0,974 1,000 1,000
2008 9 -0,251 -0,749 1,000 1,000
2008 10 -1,000 0,791 1,000 0,209
2008 n -1,000 0,281 1,000 0,719
2008 12 -0,013 0,007 1,000 0,006
2009 1 0,000 0,004 1,000 -0,004
2009 2 -0,002 0,005 1,000 -0,002
2009 3 0,000 0,005 1,000 -0,005
2009 4 0,004 0,005 1,000 -0,008
2009 5 0,007 0,002 0,993 -0,002
2009 6 0,028 0,033 0,939 0,001
2009 7 0,037 0,036 0,932 -0,004
2009 8 0,054 0,060 0,879 0,007
2009 9 0,053 0,055 0,881 0,0m
2009 10 0,082 -0,040 0,875 0,084
2009 n 0,066 -0,071 0,910 0,095
2009 12 0,058 -0,064 0,933 0,074
2010 1 0,055 0,044 0,853 0,048
2010 2 0,074 0,079 0,784 0,063
2010 3 0,226 0,145 0,424 0,205
2010 4 0,961 0,039 -1,000 1,000
2010 5 0,751 0,492 -1,000 0,757
2010 6 0,729 0,493 -1,000 0,779
2010 7 0,868 -0,358 -0,510 1,000
2010 8 0,858 -0,352 -0,505 1,000

2010 9 0,916 -0,208 -0,708 1,000
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CEF

CENTER OF EXCELLENCE
IN FINANCE
SABANCI UNIVERSITY

Yil Ay BIST ABD Dolan Tahvil Altin
2010 10 1,000 -0,127 -0,873 1,000
2010 n 0,935 0,105 -1,000 0,960
2010 12 0,630 -0,292 -0,337 1,000
20M 1 0,743 0,589 -1,000 0,668
201 2 0,809 0,320 -1,000 0,871
2011 3 0,880 0,203 -1,000 0,917
20M 4 0,840 0,519 -1,000 0,641
201 5 0,827 0,173 -1,000 1,000
20M 6 0,824 0,176 -1,000 1,000
2011 7 0,592 0,599 -1,000 0,809
20M 8 0,575 0,543 -1,000 0,882
2011 9 0,464 0,751 -1,000 0,786
201 10 0,299 0,701 -1,000 1,000
20M n 0,294 0,706 -1,000 1,000
2011 12 -0,266 1,000 -0,520 0,786
2012 1 0,282 0,469 -0,752 1,000
2012 2 0,417 0,435 -0,853 1,000
2012 3 0,281 0,746 -1,000 0,973
2012 4 -0,353 1,000 -0,647 1,000
2012 5 -0,533 1,000 -0,225 0,757
2012 6 0,181 0,819 -1,000 1,000
2012 7 1,000 -1,000 0,000 1,000
2012 8 0,748 0,252 1,000 -1,000
2012 9 0,497 -1,000 1,000 0,503
2012 10 0,014 0,023 0,980 -0,017
2012 n 0,019 0,016 1,000 -0,035
2012 12 0,043 0,002 1,000 -0,046
2013 1 0,008 0,015 0,992 -0,016
2013 2 0,012 0,025 0,994 -0,031
2013 3 0,079 0,049 0,978 -0,106
2013 4 0,148 0,172 0,840 -0,160
2013 5 0,057 0,075 0,913 -0,046
2013 6 0,768 0,365 0,867 -1,000




ARASTIRMA RAPORU

Yil Ay BIST ABD Dolan Tahvil Altin
2013 7 0,883 1,000 0,054 -0,937
2013 8 0,085 1,000 0,173 -0,258
2013 9 0,212 1,000 0,014 -0,226
2013 10 0,215 1,000 0,051 -0,267
2013 n 0,191 1,000 0,075 -0,266
2013 12 0,104 1,000 0,178 -0,282
2014 1 o6 1,000 0,070 -0,186
2014 2 -0,120 1,000 0,323 -0,203
2014 3 -0,430 1,000 1,000 -0,570
2014 4 -0,096 1,000 0,355 -0,259
2014 5 -0,313 1,000 1,000 -0,687
2014 6 0,056 0,099 0,798 0,047
2014 7 0,077 0,161 0,730 0,031
2014 8 0,672 1,000 -0,629 -0,043
2014 9 -0,064 1,000 0,869 -0,805
2014 10 -0,016 0,051 0,990 -0,026
2014 n 0,005 0,046 0,938 0,011
2014 12 0,124 0,169 0,657 0,050
2015 1 0,014 0,052 0,930 0,004
2015 2 0,505 1,000 -0,307 -0,198
2015 3 0,404 1,000 -0,21 -0,193
2015 4 0,357 1,000 -0,173 -0,184
2015 5 0,262 1,000 -0,153 -0,109
2015 6 0,276 1,000 0,037 -0,312
2015 7 0,245 1,000 0,060 -0,305
2015 8 0,242 1,000 -0,005 -0,237
2015 9 0,233 1,000 0,012 -0,245
2015 10 0,290 1,000 -0,170 -0,120
2015 n -0,020 1,000 0,247 -0,226
2015 12 -0,434 1,000 0,624 -0,189
2016 1 -0,651 1,000 1,000 -0,349
2016 2 -1,000 0,410 1,000 0,590
2016 3 -0,007 -0,010 1,000 0,016

1
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CENTER OF EXCELLENCE
IN FINANCE
SABANCI UNIVERSITY

CEF

Yil Ay BIST ABD Dolan Tahvil Altin
2016 4 -0,006 0,001 1,000 0,005
2016 5 -0,006 0,000 1,000 0,006
2016 6 -0,006 0,000 1,000 0,006
2016 7 -0,006 0,000 0,997 0,009
2016 8 -0,007 0,000 1,000 0,007
2016 9 -0,005 0,002 0,996 0,007
2016 10 0,005 0,017 0,974 0,003
2016 n 0,010 0,027 0,952 0,010
2016 12 0,018 0,033 0,937 0,012
2017 1 0,537 0,815 -1,000 0,648
2017 2 0,648 0,820 -1,000 0,532
2017 3 -0,162 1,000 -0,838 1,000
2017 4 0,348 1,000 -1,000 0,652
2017 5 1,000 0,432 -0,904 0,473
2017 6 1,000 0,884 -0,200 -0,684
2017 7 1,000 0,756 0,131 -0,887
2017 8 1,000 0,573 0,075 -0,648
2017 9 1,000 0,891 -0,025 -0,866
2017 10 1,000 0,837 -0,082 -0,755
2017 n 1,000 -0,856 -0,144 1,000
2017 12 0,575 -1,000 0,430 0,995
2018 1 0,485 -1,000 0,731 0,784
2018 2 1,000 -0,571 0,453 o119

| 5. SONUC

Bu arastirma raporu, TUrkiye icin BIST endeksi, ABD
Dolari, tahvil endeksi ve altin gibi yatirimlari géz éniline
alarak ortalama bir yatirimcinin optimal portféylinidn
zaman icinde ne sekilde degdistigini 2008’de baslayan
orneklem dénemi icin incelemektedir. Gerceklesen
yUksek getiriler sadece Ustlenilen ylksek seviyedeki
riskin sonucu olabilecedinden yatirim yaparken sadece
getiri seviyelerine bakmak yaniltici olabilmektedir. Bu
sebeple, 6rneklem déneminde her bir ayda, belirli bir
getiri seviyesiicin riski en aza indiren yatirim agirhiklarini
bulmak amaciyla optimizasyon problemi ¢dzUlmUstar.
aciga
oldugunda ve ac¢iga satis mUmkUdn olmadiginda farkli
sonuclar vermektedir. Bu sebeple, aylik olarak bulunan

Bu optimizasyon problemi satis mUmkidn

eniyiportfoy agirliklari, buikifarkli varsayim neticesinde
iki farkl sonuc olarak sunulmaktadir. Aciga satis imkani
olmadiginda, 6rneklem déneminin basinda tahvil en
iyi yatirrm araci olarak karsimiza c¢cikmisken ozellikle
orneklem doéneminin sonlarinda BIST endeksinin
agirhgr optimal portféyde Ust seviyelere ylUkselmistir.
Her ne kadar acida satis imkani oldugunda portfoy
agirhiklart degisse de 6érneklem déneminin basindaki
BIST ve tahvil

ve sonundaki endeksinin agdirliklari

benzerdir.
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