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OZET

DURAGAN PORTFOY ANALIZi VE BORSA iSTANBUL
VERILERINE UYGULANMASI

Zeynep ILHAN
Yiiksek Lisans, istatistik Boliimii
Tez Damismani: Prof. Dr. HUSEYIN TATLIDIL
Ocak 2016, 89 sayfa

Duragan dagilim, Gaussian ve Cauchy dagilimlarini kapsayan, carpiklik ve kalin
kuyruklara olanak saglayan dagilimlarin zengin bir sinifidir. Ticaret, ekonomi, fizik ve
sosyal bilimler alaninda bir¢ok avantajli matematiksel 6zelliklerinden dolay artan ilgiyle
kullanilmaktadir. Ug¢ degerleri normal dagilima gore daha yiiksek olasilikla barindirmasi ve
dogrusal birlesimlerinin duragan dagilim altinda incelenebilmesi gibi bir¢ok avantajlari
bulunmaktadir. Finansal zaman serilerinin yiiksek ¢arpiklik ve basiklik 6zellik gostermesi,
portféylerin menkul kiymetlerin dogrusal birlesimi olmast ve spekiilatif getirileri daha
yiiksek olasilikla ele almasi duragan dagilimlar1 onemli kilmaktadir. Bu c¢alismada
kapsamli bir literatiir taramasmin ardindan BIST30 endeksinde islem goren 11 adet hisse
senedi ile BIST100 endeksinde islem géren 8 adet hisse senedi ele almmustir. Oncelikle
hisse senetlerinin normal dagilima uymadigi gosterilmistir. Hisse senetlerine ait
getirilerinin duragan dagilim parametreleri tahmin edilmis ve bu parametrelerin duragan
dagilima uygunluklari test edilmistir. Duragan dagilim kabiilii altinda olusturulan Duragan
Portfoy analizi ile normal dagilim kabiili altindaki Ortalama-Varyans analizine gore
portfoyler olusturulmustur. Bu portfoylerin riske maruz deger ve beklenen kayip yontemi
ile giinliik kayiplar1 hesaplanmistir. Sonug olarak duragan dagilim kosulu altindaki portfoy
analizinin belirlenen donem igeresinde daha az riske maruz degerde oldugu goriilmiis ve

portfoy yonetiminde Duragan Portfoy analizinin, Ortalama-Varyans analizi modeline gore



daha iyi sonuglar verdigi goriilmiistiir. Hesaplamalarin dogrulugu geriye doniik

yontemlerle test edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Duragan Dagilim, Hisse Senedi Getiri Dagilimlari, Ortalama-

Varyans Analizi, Duragan Portfoy Analizi, Riske Maruz Deger.



ABSTRACT

STABLE PORTFOLIO ANALYSIS AND APPLICATION
ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE DATA

Zeynep ILHAN
Master of Science, Department of Statistics
Supervisor: Prof. Dr. HUSEYIN TATLIDIL
January 2016, 89 sayfa

Stable distribution is a substantial class of distributions which include Gaussian and
Cauchy distributions and also conducive to skewness and heavy tails. It has been used with
increasingly interest in the fields of commerce, economy, physics and social science due to
its favorable mathematical features. It has several advantages such that it contains extreme
values with high probability in contrast with normal distribution and its linear
combinations can also be examined under stable distribution. Stable distributions are
gaining in importance, since financial time series present high skewness and kurtosis
features, portfolios are linear combination of stocks and handle speculative returns with a
high degree of probability. In this study, after comprehensive literature review, 11 stocks,
that selected from ISE30 Index and 8 stocks, that selected from ISE100 Index, are
considered. Firstly, the inconveniency of stocks to normal distribution is shown. The stable
distribution parameters of returns belonging to stocks are estimated and the compatibility
of these parameters to normal distribution is tested. The portfolios are constituted
according to the Stable Portfolio analysis created under assumption of stable distribution
and the Mean-Variance Portfolio analysis under assumption of normal distribution. The
daily loses of these portfolios are calculated by the value at risk method and expected
shortfall. Consequently, we observed that the value at risk of the portfolio analysis under

assumption of stable distribution is less within the specified period, and the Stable



Portfolio analysis gives better results than the Mean-Variance Portfolio model. The

accuracy of the calculations have been tested by backtesting method.

Keywords: Stable Distribution, Distribution of Stock Returns, Mean-Variance Portfolio

Analysis, Stable Portfolio Analysis, Value at Risk.
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1.GIRIS
Fon arz ve talebinin karsilagtigi finansal piyasalarin gelisimi {lkelerin ekonomik
gelisiminde Onemli bir yere sahiptir. Yatirimcilar tasarruflarini para piyasasi, sermaye
piyasasi ve doviz piyasasi gibi finansal piyasalarda degerlendirerek minimum risk altinda
maksimum gelir elde etmeyi amaclamaktadirlar. Bu amag¢ dogrultusunda yatirimcilar
tahvil, doviz, altin ve hisse senedi gibi varliklara yatirnm yaparak portfoy olustururlar. Bu

nedenle portfoy olusturmak ve yonetmek 6nemli bir durumdur.

Yatirimcilarin  getirilerini maksimize etmek ve risklerini minimum diizeye indirmek
amaciyla belli agirliklarla hisse senetlerinden olusan portfoyler ¢esitli analiz yontemleri ile
incelenmektedir. En onemli analiz yontemleri temel analiz, teknik analiz, geleneksel ve

modern portfoy kuramidir.

Modern portfoy kurami, Markowitz (Ortalama — Varyans), Indeks Modeller, Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama Kurami olmak iizere bilimsel analiz
yontemlerini icermektedirler. Bu analiz yontemleri menkul kiymet getirilerinin normal
dagildigi varsayimina dayanmaktadir. Ancak menkul kiymet getirilerinin deneysel
dagilimlar1 incelendiginde, dagilimlarinin normal dagilima gore u¢ degerleri daha yiiksek
olasilikla barindirdigi yani daha kalin kuyruklu olduklar1 goriilmiistiir. Boyle dagilimlar
leptokurtik (leptokurtic) dagilim olarak adlandirilmaktadir. Menkul kiymet getirilerinin,
normal dagilim sapmalarindan dolay1 duragan dagilim, lojistik dagilim, Student- t dagilima,

iki normal dagilim karigimui, iis kuvvet dagilimi gibi alternatif dagilimlar ele alinmistir.

Duragan dagilimi diger dagilimlardan ayiran en biiyiik 6zelligi kendi ¢ekim bolgelerine
(domains of attraction) sahip olmasidir. Merkezi Limit Teoremine gére her bir duragan
dagilimin ¢ekim bolgesi belirlenir ve bu dagilimlarin dogrusal birlesimleri de yine duragan
dagilim varsayimi altinda incelenebilmektedir. Yani duragan dagilmis menkul kiymetlerin

dogrusal bilesiminden olusan portfoyler de duragan dagilim gostermektedir.

Duragan dagilimlar siireklidir ve dort parametreye sahiptir; o parametresi karakteristik
gosterge olarak adlandilir ve dagilimin kuyruklarinin incelme oranimi belirler. o=2
oldugunda, dagilim normal dagilimdir. o parametresi sifir degerine yaklastik¢a kuyruk
kalinligr yani dagilimin kuyruklarindaki beklenmedik durumlarin gergeklesme olasiligi
artmaktadir. Carpiklik parametresi B, dagilimin asimetriginin 6l¢iisiidiir. Parametre 6 ve v,

konum ve 6lcek parametreleridir.



Menkul kiymet getirilerinin normal dagilim kabulii altindaki Ortalama-Varyans analizi ile
duragan dagilim kabiilii altinda olusturulan Duragan Portfoy analizi ele alindiginda
Duragan Portfoy analizinin spekiilatif getirileri daha yiiksek olasilikla i¢inde bulundurmasi

nedeniyle Duragan Portfoy analizini diger analiz yontemlerine gore daha ¢ok tercih edilir.

Bu calismanin Genel Bilgiler boliimiinde ilk olarak portfoy teorisi, portfdy analiz
yontemleri ve Ortalama-Varyans analizine alternatif olarak gelistirilen duragan portfoy
analizi hakkinda detayl1 bilgi verilmesi hedeflenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda Normal ve
Duragan Portfoy analizine gore portfoyler olusturarak riske maruz deger ile daha az risk

tagiyan portfoylin belirlenmesi amaglanmistir.

Calismanin ikinci alt bolimiinde, portfoy teorisi ele alinarak portfoy teorisi ile ilgili genel

tanimlar, portfdy tanimlar1 ve portfoy cesitleri hakkinda genel bilgiler verilmistir.

Calismanin {iglincii alt boliimiinde, portfoy yonetimi, temel ve teknik analiz, geleneksel ve
modern portfoy analizleri, sermaye varliklarini fiyatlama modeli, arbitraj fiyatlama kurama,

indeks modeller, rasgele yiiriiyiis teorisi ve optimal portfoy agiklanmaistir.

Calismanin  dordiincii alt  boliimiinde, menkul kiymet getirilerinin istatistiksel ve
dagilimsal ozellikleri, kalin kuyruklu dagilimlar ve o6zellikleri ile menkul kiymetler igin

alternatif dagilimlar hakkinda bilgi verilmistir.

Calismanin besinci alt bolimiinde ise , duragan dagilim tanimlari, tek degiskenli ve ¢ok
degiskenli duragan dagilimlar ve ozellikleri, duragan dagilim parametre tahminleri ve

Duragan Portfoy analizi hakkinda bilgiler verilmistir.

Calismanin uygulama kismi olan Ugiincii Boliimde Duragan Portfdy analizi Borsa
Istanbul verilerine uygulanmistir. BIST30 endeksinde islem goren 11 adet hisse senedinin
03.01.2008-31.12.2014 tarihleri arasindaki giinliik getirileri incelenmistir. Hisse senetlerine
ait getiri serilerinin duragan dagilim parametre tahminleri i¢in Matlab programi
kullanilmigtir. Matlab programinda parametre tahminleri Koutrouvelis’ in regresyon tipi
parametre tahminine gore elde edilmistir. Elde edilen parametre tahminlerinin simetrik
duragan dagilima uyup uymadiklari incelenmistir. Daha sonra Markowitz Ortalama-
Varyans analizi ve Duragan Portfoy analizine gore esit agirliklarla portfoyler olusturulmus
ve bunlarin Duragan Portfoy ve Ortalama-Varyans analizleri kullanilarak getiri ve riskleri
bulunmustur. Ayrica BIST100 endeksine ait Aygaz, Eczacibast Yatirim Holding, Aksa
Enerji, Sinpas, Coca Cola, Galatasaray Sportif, Karsan Oto San. ve Tic. A.S. ve Anadolu

Cam San. A.S. hisse senetleri ele alinarak analiz sonuglar1 BIST30 endeksi ile kiyaslanarak



benzerlikler ve farkliliklar incelenmistir. Her iki endekse gore elde edilen Normal ve
Duragan Portfoylerin belirli giiven araliklari i¢in hesaplanan VaR(Value at Risk : Riske
Maruz Deger) degerleri incelendiginde Ortalama-Varyans modelindeki temel kayiplarin
Duragan Portfoy analizine gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. VaR modeli 2015 yilinda
gerceklesen degerler kullanilarak geriye doniik testlerle giivenilirligi test edilmistir. VaR
Ol¢limiine alternatif olarak, VaR dagilimimi asan durumlardaki kosullu kayip beklentisini
Olcen beklenen kayip degerleri hesaplanmis ve beklenen risk 6l¢iimleri i¢in daha giivenilir

sonuclar elde edilmistir.

Calismanin Dordiincti Boliimiinde ise uygulama sonuglar1 degerlendirilmis ve Duragan
Portdy analizinin Ortalama Varyans modeline gore daha az riske sahip oldugu
saptanmistir. BIST30 ve BIST100 endeksi icin VaR ve ES risk dl¢iim degerleri elde

edilerek geriye doniik testler ile giivenilirligi test edilmistir.

2. GENEL BILGILER

Bu boliimde ilk olarak portfoy teorisi, portfoy analiz yontemleri ve Ortalama-Varyans
analizine alternatif olarak gelistirilen duragan portfoy analizi hakkinda detayli bilgi
verilecektir. Ikinci olarak portfy teorisi ele alinarak portfoy teorisi ile ilgili genel tanimlar
ve liclincii olarak portfdy yonetimi, temel ve teknik analiz, geleneksel ve modern portfoy
analizleri, sermaye varliklari1 fiyatlama modeli, arbitraj fiyatlama kurami, indeks

modeller, rasgele yiiriiyiis teorisi ve optimal portfoy konusunda ayrintili bilgi verilecektir.

Dordiincti alt bolimde, menkul kiymet getirilerinin istatistiksel ve dagilimsal 6zellikleri,
kalin kuyruklu dagilimlar ve ozellikleri ile menkul kiymetler i¢in alternatif dagilimlar
hakkinda ve besinci alt bdliimde ise , duragan dagilim tanimlari, tek degiskenli ve ¢ok
degiskenli duragan dagilimlar ve Ozellikleri, duragan dagilim parametre tahminleri ve

Duragan Portfoy analizi hakkinda bilgiler verilecektir.

2.1. Portfoy Teorisi
Portfoy teorisi, Harry M. Markowitz, John Lintner ve William Sharpe’ in ¢alismalar1 ve
katkilariyla gelistirilmistir. Sermaye piyasasinin temelini olusturmasi portfoy teorisini

onemli kilmaktadir.

Yatirnmcilar tasarruflarini degerlendirmek amaciyla ¢esitli finansal varliklardan olusan
portfoyiin optimal diizeyde olmasini beklemektedirler. Her biri belirli riske sahip olan
finansal varliklara yatirim yapilirken hangi kriterlerin gz oniine alinacagi portfdy teorisi

ile yapilmaktadir.



2.1.1. Portfoy Teorisi ile Ilgili Genel Tanimlar
Portfoy yonetimine ge¢gmeden Once calisma igersinde sik¢a kullanilacak kavram ve

tanimlamalara yer verilecektir.

Borsa, daha once ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin alim ve satiminin yapildigi, fiyatlarin
tespit ve ilan isleriyle yetkili olarak tiizel kisilige sahip kurumlardir. Bir tilkede diizenli
isleyen bir borsanin varlig1 6ncelikle 6zel tesebbiis yoluyla sanayilesmenin, sirketlesmenin
ve halka ac¢ilmanin Ol¢iistidiir. Bagka bir ifade ile sanayinin tabana yayilmasinin bir
gostergesidir [1; 2]. Borsa sosyal ve ekonomik gelismelerin gostergesi olmakla birlikte
bircok avantaj saglamaktadir. Bunlar, menkul kiymetlerin pazarlanabilirliginin likidite
saglamasi, ekonomiye kaynak saglanmasi, ekonominin gostergesi olma islevi, menkul
kiymetlerle bilgilere kolay ulasilmasi, sanayide yapisal degisikligi kolaylastirma islevi

kazandirmasi seklinde ifade edilebilir.

Menkul Kiymet, ortaklik ya da alacaklik saglayan, belli bir meblag:1 temsil eden, yatirim
araci olarak kullanilan, donemsel getiri saglayan, misli nitelikte seri halde ¢ikarilan ibreleri

ayn1 ve sartlar1 kurulca belirlenen kiymetli evraklardir [3].

Hisse senedi, bir anonim sirketin, birbirine esit paylarindan birini temsil eden, sahibine
sirkete pay1 nispetinde ortaklik saglayan kiymetli evraklardir. Hisse senedine yatirim yapan
yatirimcilar, sirket karindan pay alma, sirket faaliyetlerinden bilgilenme ve riighan hakkina

(sermaye artirrminda oncelikli pay alma hakk1) sahiptirler.

Getiri i¢in finansal varliklar iki farkli getiri tiirline sahiptir. Birincisi, tahvil gibi sabit
getirili menkul kiymetlerin sagladigi getiri olan faiz ya da hisse senedi gibi degisken
getirili menkul kiymetlerin sagladig: kar payr seklindeki 6demelerden kaynaklanan getiri;

ikincisi ise, finansal varligin fiyatindaki degismelerden kaynaklanan sermaye kazancidir.

Bir hisse senedine yapilan yatirimdan elde edilen kazang, temettii (sirketin bir yatirim
donemi boyunca elde ettigi karin pay basina 6denen miktari) ve hisse senedinde meydana
gelen fiyat artisindan olusmaktadir. Yatirimin yapildigi donem igerisinde temettii 6demesi
yapilmadig1 varsayimi altinda bir hisse senedinin bir giin, bir hafta, bir ay ya da bir y1l gibi

islem donemi sonundaki getirisi,

R, = "“P—t“’f (2.1)

olmaktadir. Esitlik 2.1 deki R;, t doneminde hisse senedinin getirisini ve P ile Pryq

sirastyla t ve t+1 donemindeki hisse senedinin fiyatini géstermektedir [3].



Risk, bir yatirimcinin yaptigi yatirimdan hedefledigi verimi yiikseltmesine sebep olarak,
menkul kiymetlerin degerini diisiiren etkendir [1]. Bir baska tanimlamada ise risk,

istenmeyen bir takim olaylarin meydana gelme olasilig1 olarak yer almaktadir [4].

Finansal acidan risk, beklenen getirinin, gerceklesen getiriden sapma olasiligidir. Bu

olasilik, yatirimei agisindan yapmis oldugu yatirimin riskini olusturur [5].

Menkul kiymetlerin karlhiliklar: arasindaki iliski disinda, portfoydeki menkul kiymet sayisi
da toplam riskin azaltilmasinda etkili olmaktadir. Portféydeki menkul kiymetlerin sayisinin
biraz arttirilmasiyla, riskte belli oranda diisme saglanmasina ragmen, menkul kiymet sayisi
arttikga, artan menkul kiymet sayisinin riskindeki azalma etkisi gittik¢e zayiflayacaktir [6].
Yatirimcilarin riski kontrol edebilme olanaginin olup olmamasina gore toplam risk,
sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki gruba ayrilir. Bundan dolay1 yatirimcilarin

kars1 karsiya kaldigi toplam risk bilesenleri, sistematik ve sistematik olmayan risklerdir.

Sistematik ve sistematik olmayan risk bilesimi ile olusan toplam risk, menkul kiymet

getirilerinin varyansi olarak ifade edilmektedir.

Toplam risk formiillii, 67 = B?0Z, + 02 olmaktadir.

o? = Yatirim yapilan menkul kiymetlerin toplam riski

Bi = Menkul kiymetlerin riske karst duyarlilig

o2 = Sistematik risk

02 = Menkul kiymetlerin sistematik olmayan riski

Portfoyde yapilacak c¢esitlendirme ile portfoy riski arasinda bir ilisgki oldugu ve
cesitlendirmenin artirilmasi ile portfoy riskinin azaltilmasi s6z konusudur. Bu durumu

asagidaki Sekil 2.1.”de gormek miimkiindiir [7].

b

Portfoy]
riski

Sistematik olmavan risk

Toplam risk

Sistematik risk

Menkul kiymet s;wm

Sekil 2.1. Risk bilesenleri

Sekil 2.1 de goriilecegi gibi portfoy ne kadar cesitlendirilirse ¢esitlendirilsin, sistematik

risk ayni diizeyde kalacaktir. Ancak, bu sistematik riskin her zaman sabit kalacag:
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anlamina gelmez. Olusturulacak bazi portfoyler igin risk diizeyi daha asagida ya da
yukarida olabilir. Burada 6nemli olan her portfoy i¢in mutlaka bir sistematik riskin var
oldugudur. Bu arada sistematik riskin disinda sistematik olmayan riski ise iyi bir
cesitlendirme ile diisiirmek olasidir. Cok 1iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyilin sistematik

olmayan riski, sistematik risk diizeyine kadar indirilebilir [8].

Sistematik Risk: Menkul kiymet getirilerindeki dalgalanmalarin, piyasadaki tiim menkul
kiymetlerin fiyatlarim1 aym1 anda etkileyen faktorlerden kaynaklanan bdolimii olan
sistematik risk, menkul kiymet piyasalarini etkileyen politik, ekonomik ve sosyal hayatin
yapisindan kaynaklanmaktadir. Bu agidan sistematik risk, portfoyiin ¢esitlendirilmesi ile
giderilemeyen risk olarak tanimlanabilir. Bu nedenle sistematik risk, ekonomi tarafindan

belirlenmektedir ve ¢esitlendirme ile de ortadan kaldirilamamaktadir.

Bir menkul kiymetin sistematik riskini belirleyebilmek i¢in menkul kiymetlerin piyasaya
karsi olan duyarliliklarinin bilinmesi gerekir. Bu duyarlilik beta katsayisidir. Beta,
sistematik risk endeksi olup, herhangi bir menkul kiymetin piyasa portfoyii ile olan

kovaryansinin, piyasa portfoyiiniin sistematik riskine boliinmesiyle hesaplanir [9].

Portfdy yoOnetimi acisindan sistematik risk, tek belirsizlik kaynagidir ve yatirimlar

acisindan kontrol olanagi yoktur [10]. Sistematik riskin kaynaklart;

Satin alma giicii riski: Enflasyon riski de denilen satin alma giicii riski, yatirima tahsis

edilmis paranin enflasyon etkisi ile satin alma giiciiniin azalmas1 olarak tanimlanir.

Faiz oranlan riski: Bir piyasada faiz oranindaki degismeler, menkul kiymetlerin
fiyatlari ters yonde etkiler. Faiz orami yiikselirken fiyatlar diiser, faiz oranmi diiserken

fiyatlar yiikselir [1].

Piyasa riski: Yatirnmcilarin, piyasaya ya da genel ekonomik duruma ait beklentilerindeki
degismelerin sermaye piyasasinda islem goren menkul kiymet fiyatlarinda dalgalanmalar

meydana getirerek, zarar etme olasiliginin artmasiyla olusan risktir [3].

Politik risk: Olas1 siyasi, ekonomik krizler ve bunlara ilaveten savas gibi durumlarin
yasanmasiyla olusan risktir. Bu durumlarla birlikte doviz kurlarindaki dalgalanmalar,

yabanci sermaye yatirimlarindaki azalmalar ve benzeri durumlar da bu riskin kapsamina

dahil edilebilir.

Kur riski: Doviz riski olarak da adlandirilan kur riski, yabanci para ile yapilan

yatirimlarda, paranin degerinin diismesi sonucu ortaya c¢ikan bir risktir. Ciinkii, mali



piyasalar ulusal sinirlar1 agmaktadir [11]. Uluslararasi alanda portfoy olusturan yatirimeilar
icin bu tiir riskin 6nemi oldukea fazladir. Ciinkii, kurlardaki degisiklikler, farkli iilkelerde
uygulanan faiz oranlariyla siki bir iliski i¢indedir. Uluslararasi portfoye sahip yatirimcilar,
doviz kurlariin degigsmesi durumunda bazi iilkelerin parasi karsisinda deger kazanacak,
bazilar1 karsisinda da deger kaybedecektir. Bu durum, yatirimcilarin ancak uluslararasi
portfoylerinde, farkl: {ilkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri ile kur riskini azaltici
bir rol oynayabilir. Kur riski, kurlar ile yatirnmlarin getirisi arasindaki iliskinin dengeden

uzaklagsmasindan kaynaklanmaktadir [12].

Yukarida da deginildigi gibi sistematik olmayan risk, toplam riskin sistematik risk
disindaki bir diger unsurudur. Dogrudan bir isletmeyi ya da endiistri kolunu ilgilendiren
olaylarin meydana gelme sikligi ve olasiligi, sistematik olmayan riskin derecesini
belirlemektedir. Iscilerin yaptig1 grevler, teknolojik gelismeler, yeni buluslar, yonetimdeki
birtakim olumsuzluklar, reklam kampanyalari, yasal uygulamalar, tiiketici tercihlerinin
degismesi gibi unsurlar sistematik olmayan risk unsurlari olup, bu unsurlar igletmelerin
getirilerinde dalgalanmalara sebep olurlar ki sistematik riskin aksine, sistematik olmayan

risk, ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyle azaltilabilir ya da yok edilebilir [13].
Sistematik riskin kaynaklart,

Finansal risk: Firmanin finansal seklinden kaynaklanan bir risk tiirtidiir ve isletmenin borg
O0deme yeteneginin azalmasini ifade eder. Borglarin artmasi, satiglardaki azalmalar,
hammadde fiyatlarindaki artis, yeni teknolojiye ayak uyduramamak, sektor i¢i rekabetin

artmasi, grevler ve isletme sermayesinin yetersiz kalmasi finansal riski artiran faktorlerdir
[3].

Is ve endiistri riski: Bir isletmenin kazancinin ya da biiyiimesinin gegici veya siirekli
olarak durmasi veya gerilemesi seklinde tanimlanabilir [14]. Tiketici zevklerindeki
degismeler, siddetli dis rekabet, is kolundaki grevler, hammadde teminindeki zorluklar,
teknolojik gelismeler is ve endistri riskini olusturan ya da artmasina sebep olan
faktorlerdir [6]. Belli bir endiistri kolunda beklenen degismeler ekonomik sartlardan,
yasalardan ve isletmelerin tutumlarindan kaynaklanan degismeler olmakla birlikte bunlar
isletmelerin karmi ve menkul kiymetlerinin degerini olumsuz yonde etkileyebilir. Bu
olumsuz degismeler isletmelerin verimliligini diisiiriip, riski arttirmaktadir. Is ve endiistri

riski iyi bir ¢esitlendirme ile kontrol edilebilmektedir.



Yonetim riski: Isletmelerin iyi veya kotii yonetilmeleri durumunda ortaya ¢ikan bir risk
tirtidiir. Yonetim kademesinde yapilan hatalar hisse senetlerinin degerlerini etkileyen
degiskenleri de etkilemektedir. Yonetim hatalar1 ile isletmelerin satiglar1 ve dolayisiyla

karlar1 da azalmaktadir. Bu durum riski arttirmaktadir.

2.1.2. Portfoy Tanimm
Portfoy, kelime anlami olarak clizdan demektir. Portfoy, yatirnmcilarin elinde bulunan ya
da yatirnrmci adina kullanilan menkul kiymetlerin tiimiinii ifade etmektedir. Menkul kiymet

acisindan ise portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir menkul kiymet kiimesidir [15].

Portfoy, yatirimcilarin sahip oldugu menkul kiymetlerden, 6zellikle hisse senedi, tahvil ve

tirevlerinden meydana gelen finansal varliklar olarak adlandirilmaktadir [16].

Bu tanimlamalar dogrultusunda portfdy, belirli amaclart gerceklestirmek isteyen
yatirimcilarin sahip oldugu, aralarinda iligki bulunan menkul kiyemtlerden meydana gelen
ve kendine 6zgii dl¢tilebilir nitelikli yeni bir varliktir. Bu nedenle portfoy, igerdigi menkul

kiymetlerin basit toplami1 degildir.

Portfoy teorisine gore yatirimeilar sahip oldugu fonlart minimum risk maksimum getiriye

sahip olacak sekilde ¢esitli menkul kiymetler arasinda dagitmaktadirlar.

2.1.3. Portfoy Cesitleri

Cesitli menkul kiymetlerin birlesiminden olusan portfoyler genellikle hisse senedi ve
tahvillerden olugmak iizere dort farkl tiirle ifade edilmektedir. Portfoy cesitleri; tamami
tahvillerden olusan portfoyler, yalniz hisse senetlerinden olusan portfoyler, diger yatirim

araglarindan olusan portfoyler ve karma portfoylerdir.

Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler: Tahvil, anonim sirketlerin kaynak bulmak
amaciyla ticaret ya da sermaye piyasasi kanunlarina gore, itibari kiymetleri esit ve ibareleri

ayni olmak iizere ¢ikardiklari, vadesi bir yildan uzun borg senetidir.

Riski sevmeyen yatirimcilar tarafindan tercih edilen bu portfoylerde risk diisiik oldugu icin
getiri de dugsiiktiir. Farkli isletmelerin ¢ikardigi tahviller, devlet tahvilleri ve hazine
bonolarindan olusmaktadir ve bu tiir portfoylerin ekonomik durgunluk donemlerinde

olusturulmasinda yarar vardir.

Tamami Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler: Her tiirlii risk diizeyine goére yatirim
yapilan bu tiir portféyler olustururken pisayasinin ¢ok iyi bir sekilde izlenmesi

gerekmektedir.


http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Sermaye_piyasas%C4%B1&action=edit&redlink=1

Portfoyde yer alan hisse senetleri istenildigi zaman alim-satim 6zelligine sahip olmalidir ve
bu tiir portfoyler ekonominin istikrarli oldugu dénemlerde olusturuldugu takdirde basartya

ulasabilinir.

Portfoye alinacak hisse senetleri, kisa vadede prim yapacak veya uzun vadede prim
yapacak hisse senetleri olarak iki grupta degerlendirilebilir [17]. Kisa vadede prim yapacak
hisse senetleri, sirketlere ait hisse senetlerinin piyasada durgunlasan ya da gerileyenlerdir.
Sektoriin iylesmesiyle birlikte hisse senetlerinin fiyatlar1 artacaktir. Uzun vadede prim

yapabilecek hisse senetlerinde ise uzun donemde yiiksek kazang elde edilebilmektedir.

Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfoyler: En ¢ok kullanilan portfoy tiiriidiir. Ana
paranin emniyeti saglanarak ve karlilik unsurlar1 g6z oniine alinarak olusturulan bu tiir
portfoyler hisse senedi, tahvil ve tiirev iiriinlerden meydana gelmektedir. Ekonominin
durgun oldugu donemlerde tahvil piyasasindaki canlanma, ekonominin canlandig
donemlerde ise hisse senedi piyasasindaki canlanma, yatirimcilarin portfoylerindeki (hisse

senedi / tahvil) oraninda degisiklik yaratabilir [17].

Diger Yatirnm Araglarindan Olusan Portfoyler: Hisse senedi ve tahvil diginda kalan
yatinm araclar1 ile olusturulan portfoylerdir. Bu yatirim araglarindan bazilari; varliga
dayali menkul kiymetler, finansman bonolari, hazine bonosu, gelir ortakligi senetleri,
banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, mevduat ve mevduat sertifikalari, repo, doviz ve
doviz tevdiat hesaplari, kar / zarar ortakligi senetleri, menkul kiymet yatirnm fonlari,

yatirim ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim ortakliklaridir [17].

Yukarida belirtilen yatirim araglariyla bir portfoy olustururken, yatirim araclari arasinda
kiyaslama yapilarak hangisinin daha verimli olacagi hesaplanir ve yatirimeinin risk

karsisindaki tutumu da dikkate alinarak yatirim araglar1 ¢esitlendirme yapilarak portfoye
dahil edilir.

2.2. Portfoy Yonetimi

Portfoy yonetimi; politika, ekonomi, piyasa, endiistri kolu ve menkul kiymetler acisindan
ortaya konulan bilgilerden hareketle, yatirrmeilarin amaglarinin, tercihlerinin ve kisitlarinin
belirlendigi ve bu bilgiler altinda ¢oziildiigli, verilen kararlarin basarisinin portfoyiin
izlenmesi suretiyle degerlendirilmesinin devamli olarak siirdiiriilmesi ve giincellestirilmesi

sistemidir [18].



Portfoy yonetimi siireklilik, sistematiklik, esneklik ve dinamiklik gibi unsurlar igerir.
Portfoy, yoneticinin tercihlerine gore gevsek ya da disiplinli, sayisal ya da yargisal, basit

ya da karmasik bir siire¢ olusturmaktadir.

Portfoy yonetimi bir diger tanimla, yatirirmciin gereksinimlerini karsilamak amaci ile

rasyonel olarak menkul deger yatirimlarinin planlanmasi, se¢imi ve yonetimidir [19].

2.2.1. Portfoy Yonetim Siireci

Dinamik bir siire¢ olan portfoy yonetimi bes asamadan meydana gelmektedir.
Portfoy planlamasi,

Yatirim analizi,

Portf6y secimi,

Portfoy degerlemesi ve

Portfoy revizyonudur.

S6z konusu asamalar1 ve agamalar arasindaki iligkileri Sekil 2.2” de goriilmektedir.

I- PORTFOY PLANLANMASI 2- YATIRIM ANALIZI
Yaurmenn Durumu Ekonomi Analizi
Yaneticinin Durumu Sektdr Amalizi

Yatrim Olgiitleri Ik Segimn
Tahmin Analizi

5- PORTFOY REVIZYONU

Genel Kompozisyon Karan
Menkul Kiymet Segimleri
Zaman Kararlar

¥

4- PORTFOY DEGERLENDIRILMESI 3. PORTFOY SECIMI
Performans ﬁl;uleri Genel Kompozisyan Karar
Perfarmans Karglagarmalar: Menkul Kiymet Segimleri

Sekil 2.2. Portfoy yonetim siireci

Portfoy planlamasi, yatirimcinin durumu incelenmesi, yatirim uzmaninin ya da portfoy

yoneticisinin durumunun saptanmasi ve yatirimci adma faaliyette bulunan portfoy
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yoneticisine yol gosterecek yatirim Olciitlerinin saptanmasi asamalarindan meydana

gelmektedir.

Yatirimcinin durumu incelenirken; yatirim stiresinin agiklanmasi, yatirnmcinin isteklerinin
ve amaglarinin belirtilmesi, yatirim siiresince meydana gelecek fon hareketlerinin tahmini
gerekmektedir. Yatirimcmin finansal amaglari; gilivenlik, karlilik ve likidite olarak
sayilabilir. Ayrica yatirimer ne kadarlik riski kabul edebilecegi ve yatirimin vadesini de bu
asamada planlamis olmalidir. Yatirimciyla ilgili tiim bu bilgiler, saglikli bir portfoy

olusturulmasina yardime1 olacaktir.

Portfoy yoneticisinin durumu degerlendirilirken, yatirimcinin kendisinin olusturdugu
portfoyden saglayabilecegi sonuglardan daha iyi sonuglar almasi ya da gegerliligi
kanitlanmis tesadiifi yatirnm yontemleri ile saglanabilecek sonuglardan daha iyi sonuglar
almasi gibi faktorlerin incelenmesi gerekmektedir. Konuya 6zellikle yatirimcilar agisindan
bakilirsa, portfdy yoneticisinin gorevi ve sorumlulugu daha da aciklik kazanmaktadir.
Buna gore portfoy yoneticisinin temel hedefi, yonetimi altindaki portfoylerin ya da yatirim

fonlarmin getirilerinin maksimize edilmesi olarak ifade edilebilir.

Yatirimcinin gergeklesmesini arzu ettigi amaca ve yatirimci adina faaliyette bulunan
portfdy yoneticisinin ulasmak istedigi sonuca yonelik yatirim Olgiitiiniin saptanmasi,
portfoy planlamasinin son asamasini olusturmaktadir. Portf0y yoneticisi, yatirim olgiitiini
hem yatirimcinin hedeflerine, hem de kendi beklentilerine cevap verecek sekilde

belirlemelidir.

Yatirnm analizi, portfdye alinacak menkul kiymetlerin niteliklerinin incelenmesi,
Olciilmesi, belirli bir siire iginde degisik menkul kiymetlerin performanslarinin ne
olabileceginin nicel olarak tahmin edilmesidir. Bu analizde, 6nemli olan, sadece yatirim
yapilabilecek  finansal  varliklarin  gegmis  performanslarimin  incelenmesi  ve
degerlendirilmesi degildir. Buna ilave olarak, cesitli bilgilerden yararlanilarak, ileriye

doniik matematiksel tahminlerin yapilmasi da gerekir.

Ekonomik, sosyal ve politik durum incelenmesinin ardindan hangi endiistrilerin gelecekte
daha iyi getiri saglayabilcegini analiz edebilmek i¢in sektoriin karlilik durumu, biiyiime
orani, pazar blylikligl, rekabet kosullar1 ve yasal uygulamalarina bakarak sektoriin
konumu ve gelecekteki goriiniimii hakkinda bilgi sahibi olunmaktadir. Elverigli goriilen
sektore karar verildikten sonra o sektore ait hangi isletmelerin menkul kiymetlerine yatirim

yapilacagini karar vermek icin ise teknik analiz ve temel analizden faydalanilmaktadir.
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Portfoy seciminde, portfdyiin hangi varliklardan olusacag: saptanir.

Portfoy yatirimi hisse senedi, tahvil, varant, hazine bonosu, finansman bonosu varliga
dayali menkul kiymet, repo, altin, doviz gibi degisik finansal varliklara boliinebilmektedir.

Daha sonra, hangi menkul kiymete ne kadar yatirim yapilacagi belirlenmektedir.

Portfoy degerlemesinde, portfoyiin sahip oldugu dinamik yapisindan dolay: belirli zaman
araliklarinda basar1 Sl¢limii yapilmaktadir. Portfoy degerlemesi performans olgiitlerinin
hesaplanmas1 ve performans karsilastirmalarinin yapilmasi seklinde iki asamadan
olusmaktadir. Performans 6l¢iitlerinin hesaplanmasinda belli siire i¢ersinde her bir menkul
kiymetin getiri ve degerindeki degismeler hesaplanarak portfoyiin mevcut verimi ve riski
ile ilgili sonuclar elde edilmis olur. Portfoyiin performans karsilastirmasinda ise oncelikle
kac tanesinin piyasaya gore Ustlin performans sergiledigi incelenir, daha sonra ise
portfoylerin bibirleri karsisinda gosterdigi performans degerleri incelenir, yani portfoyler

arasi siralama yapilir. Bu siralamanin benzer icerige sahip portfoyler arasinda yapilmasina
dikkat edilmelidir.

Portféy revizyonunda amag, belirli bir risk seviyesinde portfdyiin getirisini maksimize
etmektir. Siirekli analiz yapilmasini gerektiren bu asamada ekonomik, sektdr ve menkul
kiymetlere ait analizler yer almaktadir[5]. Portfdy revizyonu yapilirken, menkul
kiymetlerin alim ve satiminin gerekli olup olmadigi, hangi menkul kiymetlerde hangi
oranda degisiklik yapilmasi gerektigi, yatirim i¢in yapilacak iglem tutarmin ne olmasi

gerektigi ve yatirim igleminin ne zaman yapilacagi gibi sorulara cevap aranir [20].

2.2.2. Portfoy Yonetiminde Yatirimer Profilin Onemi
Gelirlerini artirmak, risklerini minimum yapmak dogrultusunda yatirimcilarin gosterdikleri
profil, riskten kagan yatirimc, riske karsi kayitsiz yatirimer ve riski seven yatirimer olmak

tizere li¢ baslikta incelenmektedir.

Riskten kagan yatirimci, yatirim kararii verirken ayni getiri altinda en diisiik risk diizeyine
sahip yatirnmlar1 tercih etmektedirler. Riskten kacan yatirnmcinin davranis grafigi Sekil

2.3’ de verilmistir [21].
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e Fayda Marjinal Fayda Negatif
Egimli (1'den kiiciik)

Verimlilik

Sekil 2.3. Riskten kagan yatirime1

Riske kars1 kayitsiz yatirimer igin riskin 6nemi yoktur. Bu tiir yatirnmcilar risk ve getiri

arasinda kayitsiz davrandiklari i¢in hangi yatirimin segilecegi 6nemli degildir.

Paranin marjinal faydasinin 1 oldugu bu yatirim tercihinde yatirimcinin davrams grafigi

Sekil 2.4’ de verilmistir [21].

e Fayda

Marjinal fayda=1

» Verimlilik

Sekil 2.4. Riske kayitsiz yatirimet

Riski Seven Yatirimei, yliksek getirinin yiiksek risk diizeyine sahip yatirimlarla miimkiin
olacagini varsaymaktadirlar. Her fazla birimden kazanilacak verimliligin saglayacag fayda

artan ve paranin marjinal faydasi 1’den biiylik olan yatirmci davranig grafigi Sekil 2.5
deki gibidir [22].

e Fayda Marjinal Fayda Pozitif Egimli 1'den Bliyiik
3

Verimlilik

Sekil 2.5. Riski seven yatirimcei
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2.2.3. Portfoy Yonetimi Yaklasimlari

e Geleneksel Portfoy Yonetimi
Geleneksel portfoy yaklasimi, 1950°1i yillara kadar bilimsel dayanagi olmasa da uygulama
kolayligindan dolay1 yaygin olarak kullanilmistir.

Geleneksel portfoy yaklasimi, yatirimcilara maksimum faydayir saglamak dogrultusunda

kabul edilen risk diizeyinde bekledikleri getiriyi maksimum yapmay1 amaglamaktadir.

Geleneksel portfoy yaklasimi, portfoy performansi ile menkul kiymet sayisi arasinda
dogrusal bir iligki oldugunu savunan yalin ¢esitlendirme ilkesine dayanmaktadir. Yalin
cesitlendirme yardimiyla farkli sektorlerden menkul kiymetler portfoye dahil edilerek

portfOy riskinin azaltilmasi: amaglanmaktadir.

Menkul kiymet getirilerinin ayn1 yonde hareket etmeyecegi fikriyle portfoyiin riskinin de
tek bir menkul kiymetin riskinden biiylik olmamasi beklenir. Bu ilkeden hareketle
geleneksel portfoy yaklasimi, portfoydeki menkul kiymetlerin ¢esitlendirilmesine dayanir.

Bu yaklagim “Biitiin yumurtalart ayni sepete koymamak” seklinde tanimlanabilir [7].

Geleneksel portfoy yaklasimi siiregleri Sekil 2.6’ da verilmistir. Bu agamalar atirimciya ait
bilgilerin toplanmasi, yatirimcinin amacinin belirlenmesi, yatirim politikalar1 ve portfoye

alinacak menkul kiymetlerin se¢imi ve portfoy ¢esitlendirmesinden olusmaktadir [22].

[ YATIRIMCIT A AIT BILGILER ]
1
[ AMACLARIN SAPTANMASI ]

AN e

TAHVIL VE HISSE _ TAMAMI TAHVIL TAMAMI HISSE
SENED| PORTFOYU PORTFOYU SENEDI PORTFOYU

EGER TAMAMI HISSE
SEMEDI PDHTFC'!'YU ISE

i;E;lTLENmnMEMIN SAGLANHASINA
ILISK.IN KURAL

HER BIR ISLETHE‘I’E AT HISSE SEMEDININ
KATILMASIMA, ILISKIN KURAL

Sekil 2.6. Geleneksel portfoy yaklasiminda asamalar

Ancak, bu yontemle yatirim araglarinin kendine has riskleri dagitilarak bir koruma

saglanmig olur; fakat piyasanin genelini etkileyen risklerden bu yontemle kurtulmak
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miimkiin degildir. Bu asamada unutulmamasi gereken nokta, ¢esitlendirmenin, yatirimlarin
piyasadaki diislislerden etkilenmeyecegi anlamina gelmedigi, dalgalanmalar karsisinda

riskin dengelenmesine yardimci olacagidir.

Geleneksel portfoy analizinde karsilasilan en biiylik sorun, olusturulan portdydeki asiri
cesitlendirmedir. Asirt ¢esitlendirme sorununun yarattigi baslica sakincalar asagidaki

gibidir [3]:

Portfoylin ¢ok sayida menkul kiymetten olusmasi nedeniyle portfdy yoOnetiminin

giiclesmesi ve arastirma maliyetlerinin artmasi,

Portfoye dahil edilecek menkul kiymetler arastirilirken, menkul kiymetin tagidig: riske

bagli olarak beklenen getiriyi saglamayan menkul kiymetlerin de satin alinmasi,

Portfoyde yer alan menkul kiymet sayisinin artmasi ile birlikte komisyon giderlerinin

artmasi.

Bu analizde g¢esitlendirme yontemiyle yatirim araglart risklerini dagitarak koruma
saglanmak amaglansa da yatirnmlarin piyasadaki diisiislerden etkilenmemesi miimkiin
degildir.

Bu olumsuz yonlerinden dolay1r 1950’ lerde geleneksel portfoy analizi yerini, menkul

kiymet getirileri arasi iligkileri inceleyen ve nicel verileri dikkate alan Modern portfoy

yonetimine birakmustir.

e Modern Portfoy Yonetimi
Harry Markowitz’in modern portfdy teorisi menkul kiymet getirileri arasindaki ilisikiyi
goz ard1 eden geleneksel portfoy teorisinin eksikligini gidermek amagiyla 1952 yilinda

gelistirilmistir.

Modern portfoy yaklagimi, riskin sadece portfoy cesitlendirmesi ile azaltilamayacagini,
portfoyli olusturan menkul kiymetlerin ayn1 ya da ters yonde hareket ettiklerini ileri

surmiuistiir.

Markowitz (1952), geleneksel portfoy yonetimine ti¢ nemli noktada katkida bulunmustur.
Bunlardan birincisi ve en Onemlisi, portfoy yonetiminde, kisimlarin ya da pargalarin
toplaminin, biitiine esit olmadiginin ispatlanmasidir. Markowitz, burada portfoy riskinin
portfoyli olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve belirli kosullarda
portfdyiin sistematik olmayan riskinin sifir yapilabilecegini gdstermistir. Ikincisi,

yatirimcilarin bazi portfoyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte, daha riskli olduklari igin,
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baz1 portfoyleri de aym risk diizeyinde olmakla birlikte, daha az getiri sagladiklar1 icin
tercih etmeyeceklerini, dolayisiyla bazi portfoylerin digerlerine gore daha iistiin olduklarinm
ve bu durumu {stiinliik ilkesi olarak ileri stirmiistiir. Markowitz’e gore, menkul kiymetlerin
seciminde etkin smir séz konusudur. Uciincii onemli nokta, etkin smirm karesel
programlama yolu ile elde edilebilecegidir. Markowitz’in gelistirdigi yontem, karmasik bir

takim hesaplamalari gerektirir [22].

Markowitz ardindan William Sharpe tekli indeks modelini gelistirmistir. Bu model daha
¢ok yatinm yapilan alternatif hisse senetlerinin getirilerini maksimizasyonu ig¢in

kullanilmaktadir.

Daha sonralari ise, Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan hisse senedi fiyatlarinin ne yonde
degistigini aragtiran Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (SVFM) gelistirilmistir. Ayni
yillarda Steve Ross ise Arbitraj Fiyatlama Kurami (AFK) modelini gelistirmistir.

Portfoy analizinde yatirimcilarin beklentileri, ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi tercih

etme ya da ayn1 getiri diizeyinde daha az riski tercih etme yoniindedir.

Modern portfdy kuraminda yatirnmcinin amaci fayda fonksiyonunu maksimize etmektir.
Yatirim kararlarini portfoyiin beklenen getirisi ve riskine gore alirlar. Getiri Olgiiti,
portfoyli olusturan varliklarin beklenen getirilerinin ortalamasi, riskin 6lgiitii olarak bu

portfdy getirilerinin varyansi kullanilir [22].

Yatirimcilarin maksimum faydaya ulagma amaciyla modern portfoy yonetimi Markowitz
(ortalama — varyans) modeli, indeks modeller, sermaye varliklarini1 fiyatlama modeli,

arbitraj fiyatlama kurami olmak tizere dort 6nemli model icermektedirler.

i. Markowitz (Ortalama — Varyans) Modeli

Ortalama-varyans modeli, yatirimcinin hedefledigi getiri seyivesinde portfoy riskini
minimum yapan agirliklarin elde edilmesine dayanmaktadir. Ortalama—varyans modeli,
yiiksek getiri i¢in yiiksek risk ya da distik risk i¢in diigiik getiriye sahip portfoylerden

olusmaktadir.

Ortalama-varyans modeli su iki varsayima dayanir:

1. Yatirnmcilar riskten kacan bireylerdir.

2. Yatirimlarin olasilik dagilimi yaklasik olarak normal dagilimdir.

Beklenen getiri ve risk Olgiitii ortalama-varyans modelinin kullanilmasi i¢in 6énemli iki

degiskendir.
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Beklenen getiri ve risk Ol¢iitlerini hesaplamak i¢in gelecegin ekonomik, politik ve sosyal
olaylarinin finansal varliklar lizerindeki etkileri incelenmektedir. Meydana gelebilecek her
bir durumun olasilik dagilimlar1 kullanilarak finsansal varliklar iizerinde ne kadarlik bir
getiri ve risk saglayacagi belirlenmektedir. Finansal varliklarin olasilik dagilimlara bagl
olarak saglayacagi getirileri belirlemek, uygulamada imkansiz olmasindan dolayi, ge¢cmis

doneme ait verilerden yararlanilmaktadir.

Portfoyli meydana getiren menkul kiymetlerin getirisi ekonomi ve endiistrinin
degisimlerinden etkilenmekle birlikte devlet tahvili ve 6zel sektor tahvilleri gibi menkul
kiymet tiirline gore de beklenen getiri oranlart degisiklik gostermektir. Devlet tahvili ve
hazine bonosuna yapilan yatirnmlarda beklenen getirisi risksiz faiz olarak kabul

edilmektedir.

Olasilik dagilimlar1 gegmis verilere dayanarak goreli siklik dagilimi seklinde verilebilcegi
gibi, tamamen yatirimcinin ya da portfdy yoneticisinin gelecege ait tahminleri seklinde

subjektif olarak da verilebilir [23].

Ekonomik durumlarin olasilik degerleri ve getiri oranlarma iliskin Cizelge 2.1° de

verilmistir.

Cizelge 2.2. Ekonomik durumlarin gergeklesme olsiliklar1 ve getiri oranlari

Ekonomik Ekonomik Durumlarin Getiri (R;)
Durumlar Gergeklesme Olasihigi (P;) Oranlan
a P1 R1
b P2 R2
n Pn Rn
+
1

imenkul kiymete ait beklenen getiri E(Ri) seklinde gosterilmek iizere, E(R;) =

1 P;R; formiiliiyle hesaplanmaktadir.
En ¢ok kullanilan risk l¢limii olarak ise varyans ya da standart sapma olmaktadir.

Varyans, o2 = YL, [R; — E(R)]*P,
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Standart sapma, o = /X", [R; — E(R;)]?. P; seklinde hesaplanmaktadir.

Etkin portfoyleri olusturmak ig¢in menkul kiymetlere ait beklenen getiri ve riskin

bilinmesinin yaninda menkul kiymetler arasi kovaryanslarin da bilinmesi gerekmektedir.
Iki menkul kiymete ait kovaryanslar ge¢mis dénemlere ait veriler yardimiyla,

N [Rii—ERD).[Rk;i—E(R
KOURi'Rk — 21_1[ Jj (N_)]l[ kj ( k)]

seklinde elde edilebildigi gibi menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin gerceklesme

olasiliklar1 yardimiyla,

Kovg, r, = 211 Py | (R — E(R:)) Ry — E(Ri))]
seklinde hesaplanabilmektedir.

seklinde hesaplanmaktadir.

Hesaplanan kovaryansin sadece isareti dikkate alimmmaktadir. Isaretin pozitif olmas1 iki
menkul kiymetin ayni yonde hareket ettigini, negatif ise ters yonde hareket ettiklerini
gostermektir. Kovaryansin sifir olmasi durumunda ise, menkul kiymet getirileri arasinda

dogrusal bir iligki olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Ortalama-varyans modelinde ¢esitlendirme, riski sistematik diizeyine diigtirebilen menkul
kiymetlerin ~ kolerasyonlarina dayanmaktadir. Markowitz — ¢esitlendirmesi  olarak
adlandirilan bu ¢estilendirme, belli bir getiri diizeyinde portfoy riskini minimum yapmak

amaciyla aralarinda negatif iligski olan menkul kiymetlerin bir araya getirilmesidir.

Menkul kiymet getirilerinin kolerasyonun tam olmast menkul kiymet fiyatlarmin ayni
yonde degistigini ve portfdy riskini sifirlamanin miimkiin olmadigim1 belirtmektedir.
Kolerasyonun sifir olmasi ise menkul kiymet getirileri arasinda iligki bulunmadigini ve
cesitlendirme yardimiyla riskin azaltilabilecegi anlamina gelmektedir. Kolerasyonun (-1)
olmasi ¢estilendirme yonteminde istenen bir durum olsa da pek rastlanan durum degildir.
Kolerasyonun (-1) ya da yakin degerinde menkul kiymetler getirileri negatif yonde iligkili
olmasindan dolay1r Markowitz ¢esitlendirmesi ile risk sistematik risk diizeyinde

indirilebilmektedir.

KOURx,Ry

x ve y seklinde ifade edilen iki menkul kiymetin kolerasyon katsayisi, py, = —
xOy

seklinde hesaplanir.
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Portfoylin beklenen getirisi, portfdyli meydana getiren menkul kiymetlerin getirilerinin

agirlikll ortalamasina esittir.

ERy) = YN WLE(R;), N tane menkul kiymetten olusan portfyiin beklenen getirisidir.
E(Rp) = Portfoyiin beklenen getirisi,

E(Ri) = 1i. menkul kiymetin beklenen getirisi

Wi = 1. menkul kiymetin portfdy i¢ersindeki agirligini ifade etmektedir.

Portfoylin varyansi ya da standart sapmasi olarak ifade edilen risk, portfoyde yer alan
menkul kiymetlerin aralarindaki iliskiye bagli olmasindan dolay1, her bir menkul kiymetin
riskinin ortalamasindan farkli olmaktadir. Portféye yeni bir menkul kiymet dabhil
edildiginde menkul kiymetin kendi varyansindan ziyade portfoydeki menkul kiymetler ile

yeni eklenen menkul kiymetin kovaryanslarinin ortalamasi1 6nem tagimaktadir.

Portfoyiin riskini ifade eden standart sapma,

N N N
Gp _ ZWiZO'iZ + ZZWiVVjKOVij
i=1

i=1 j=1
1#]

sekilde hesaplanmaktadir. Burada;
op = Portfoylin standart sapmasi,

Wi = 1. menkul kiymetin portfoy igersindeki agirligi,

o? 1. menkul kiymetin getiri oran1 varyanst,
Kovij= 1. ve j. menkul kiymetler arasindaki kovaryansi gostermektedir.

ii. Indeks Modeller

Optimal portfoyii elde etmek igin her bir menkul kiymetin beklenen getiri, varyans ve
menkul kiymetler arasi kovaryanslarin hesaplanmasimin zorlugundan dolayi, William
Sharp tarafindan indeks model gelistirilmistir. Tekli ve ¢oklu indeks model olarak iki tiir

indeks model bulunmaktadir.

Tekli indeks model, menkul kiymet getirileri ile bir indeks arasinda dogrusal bir iliski
oldugu &ne siirmektedir. Bu indeksler, GSMH, BIST tiim ya da BIST100 seklinde &rnek

verilebilir.
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Modelin 6ne siirdiigli piyasa portfoyli ile herhangi bir menkul kiymet getirisi arasindaki
iliski basit dogrusal regresyon modeliyle, Rj= aj +pjRm+e; esitlik ile ifade edilmektedir. Rj,
j. menkul kiymetin beklenen getirisini; oj , piyasa portfdylinden bagimsiz getiriyi; Bj, j.
menkul kiymetin piyasaya ne kadar duyarli oldugunu; Rm, piyasa portfoyiiniin getirisini; €j,

hata terimini gostermektedir ve beklenen degeri sifirdir [12].
Portfoyiin piyasaya olan duyarlilig1 ise, B,— Z]N=1 w;B; esitligi ile hesaplamaktadir. Burada

W;, j. menkul krymetin portfoy igersindeki agirligmi, N portfoy igersindeki menkul kiymet

sayisini ifade etmektedir.

Portfdy varyansi, of = 3o, + X)L, (W?B}) esitligiyle hesaplanmaktadir. Burada o7, ve
0'92]. strastyla, Rm ve ej’nin varyanslarini géstermektedir.
Coklu indeks modeli, ¢cok sayida risk/getiri bilesimi sagladigi i¢in optimal portfoy

olusturmak i¢in daha uygundur. Coklu indeks modeller, kovaryans ¢oklu indeks modeller

ve kosegen indeks modeller olarak ikiye ayrilmaktadir.

Kovaryans ¢oklu indeks modelinde, her menkul kiymetin, endiistri indeks seviyesi ile
dogrudan iliskili oldugu varsayilmaktadir. Koseden indeks modelde ise, kovaryans
modeline ek olarak her endiistri indeksinin tiim piyasa indeksi ile yakin iligki i¢inde oldugu

varsayilir.

R; = A; + BjJ; + C;, endustri indesklerinin gelecek degerini ifade etmektedir.
Jj =j. Endistri indeksinin gelecekteki degeri olup,

J=1,...,Migin Jj= An+j+ Cn+j dir.

Kosegen modelinde ise, kovaryan modeline ek olarak her endiistri indeksinin tiim piyasa

indeksi ile yakin iliskide oldugu varsayilmaktadir.
J=1,....,Mi¢in Jj = An+j + Bn+jl + Cn+j dir.

Coklu indeks model, menkul kiymet getirisinin bagimli, piyasa indeksinin getirilerinin
bagimsiz degisken oldugu coklu regresyon modeldir. Bu model yardimiyla, menkul kiymet

getirilerinin piyasa endeksinin disinda baska degiskenlere de bagli oldugu ifade edilir.

Iii. Sermaye Varhklarii Fiyatlama Modeli (SVFM)
SVFM, optimal portfoyiin belirlenmesinde ve sermaye varliklarinin fiyatlanlandirilmasinin

yiiksek ya da diisiik olup olmadiginin anlasilmasinin yaninda sirketin degerini belirlemek,
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hisse senedini degerlendirmek ve sermaye maliyetini belirlenmek gibi isletme finansmani

yoniinden de fayda saglayan ve ¢ok basvurulan bir modeldir [22].

Risk ile beklenen getiri arasindaki iliskinin incelendigi bu modelde risk, menkul kiymetin

sistematik riski (beta) ya da portfoytin riski (standart sapma) olarak ele alinabilir.

SVFM, rekabetci bir sermaye piyasast kosullarinin varligi varsayimi altinda menkul
kiymetlerin beklenen getirileri ile piyasanin ortalama getirisi arasindaki iligkiye dayanarak

elde edilen bir modeldir.

Model, menkul kiymet geitirisinin, sistematik risk 6l¢iisii olan beta katsayisi ile dogrusal
bir iliskiye sahip oldugunu gostermektedir. Beta katsayisi, hisse senedinin getirisinin

piyasanin ortalama getirisine gore ne yonde ve ne oranda degistigini gostermektedir.

SVFM yardimiyla belli bir risk diizeyindeki menkul kiymetin getirisinin ne olacagi

belirtilmektedir.
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modelinin baslica varsayimlari asagida siralanmaistir:

Yatirimcilar, Markowitz ¢esitlendirmesiyle yatirim kararlarini vererek yalnizca risk ve
getiri degerlendirmelerine dayanarak beklenen getiriler ve standart sapma olclimleri ile

etkin portfoyii segmek isterler.

Piyasa fiyat1 bireysel davranislardan etkilenmez ve piyasada tam rekabet kosullari

gecerlidir.

Biitlin yatirimcilar, yatirim kararlarint menkul kiymet getirilerin olasilik dagilimina gore

alirlar. Bu olasilik dagiliminin normal dagilima yaklastig1 varsayilmaktadir [3].

Yatirimcilar menkul kiymete yatirnmlarini bir ay, {i¢ ay, alt ay gibi belirli bir donem i¢in

planlarlar.

Menkul kiymetlerin alim-satim islemlerinde maliyet sifirdir ve kazanilan getiriler i¢in

vergi ddemez.

Her yatinnmer istedigi kadar kiigiik miktarda yatirim yapabilmektedir, yani menkul

kiymetler sonsuza boliinebilmektedir.

Piyasada risksiz menkul kiymetler yer almaktadir ve riksiz faiz oram tlizerinden istedikleri

sekilde borg alip verme imkani bulmaktadirlar.

Sermaye piyasalar1 dengededir ve bu durum menkul kiymetlerin riskleri ile iligkili bir

sekilde fiyatlandirildig1 anlamina gelmektedir.
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SVFM formiilii, E(r;) = Ry¢ + Bi[E(rm) — Ryf] seklinde hesaplanmaktadir. Burada,
E(ri) = i.hisse senedinin beklenen getirisini,

Ry = Risksiz faiz oranini,

E(rm) = Piyasa getirisi

Bi  =1. hisse senedinin betasini gostermektedir.

SVFM, bir menkul kiymet getirisinin risksiz faiz orani getirisinden risk primi kadar biiyiik

oldugunu ifade etmektedir.

Beta katsayisi, piyasa getirisi ile finansal varligin getirisi arasindaki degisim iliskisini ifade

Oim _ KOV(Ri,Rm)

etmektedir. Beta katsayist, 3; = o2 = VAR(RL)

esitligi ile hesaplanmaktadir.

Riksiz menkul kiymetlerin piyasa portfoyii ile olan kovaryanslari sifir oldugundan betalar

da sifir olmaktadir.

Bi, 1' e esit oldugunda i.menkul kiymet getirisinin riski, piyasa portfyiiniin riskine esit
olmaktadir. B;, 1'den daha biiyiik oldugunda bu menkul kiymetin getirisi piyasa portfoyiin
getirisinden biiyiik olmaktadir. Yani menkul kiymetler yiiksek riskli olmaktadir. 3;, -1'den
daha diisiik degerli oldugunda menkul kiymet getirisindeki degisim, piyasa portfoyiindeki
degisim ile ters yonde hareket etmektedir. Bu durumda hisse senetleri diisiik riskli
olmaktadir. f3;, -1 ile +1 arasinda oldugunda ise menkul kiymet getirisi piyasa portfoy

getirisinden diisiik olacaktir.

Menkul kiymet piyasa dogrusu Sekil 2.7° de verilmistir.
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Sekil 2.7. Menkul kiymet piyasa dogrusu
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SVFM, tek hisse senedi analizlerinde kullanilmasinin yaninda ¢ok hisse senedinden olusan
portfdylerin analizlerinde de kullanilabilmektedir. Portfoye ait beta degeri, portfoydeki
menkul kiymetlerin betalarinin birbirini dengelenmesinden dolay1 tek bir menkul kiymete

ait betadan daha istikrarli olmaktadir.

Risk ile getiri arasindaki iliski Sekil 2.8’deki gibidir.
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Sekil 2.8. Menkul kiymet piyasa dogrusu

Beta sifir oldugunda beklenen getiri risksiz faiz oranina denk olmaktadir. Menkul kiymetin

betasi (riski) artik¢a yatirrmeinin bekledigi getiri oran1 da artmaktadr.

iv. Arbitraj Fiyatlama Kuram (AFK)
AFK, ayn1 emtia, menkul kiymet, déviz ya da diger yatirim araglarinin ayni anda iki ayri

fiyattan satilamayacag fikri tizerine kurulmustur [3].

SVFM'nin varsayimlarindan kaynaklanan zorluklarindan ve beklenen getirileri de yeterince
aciklayamamasindan dolayr Ross tarafindan gelistirilen modeldir ve SVFM'nin beta

formuna ¢ok benzemektedir. SVFM'e gore daha az varsayimlara sahiptir.

Finansal varliklarin yatirim tercihlerine karar verirken getiri ve risk olgiim faktorlerden

daha ¢ok, esas faktoriin fayda fonksiyonu oldugunu séylemektedir.
AFT, ii¢ temel varsayima dayanmaktadir. Bunlar,
Sermaye piyasasi tam rekabet kosullarindadir.

Yatirnmceilar herhangi belirsizlik durumu altinda daima daha yiiksek getiriyi, daha az

getiriye tercih etmektedirler.
Finansal varliklarin getirilerini meydana getiren siire¢ faktér modeli ile ifade edilmektedir.

AFK, k faktorlii dogrusal bir model olarak belirtilmistir ve risk faktorleri tim menkul

kiymetler i¢in ayni degerlere sahiptir.
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Rit = E(Rl) + bi181t + bi282t + bi383t + -+ bik8kt + Eits i= 1,2,...,N Vej=1,2,....,k (22)

Burada E(R;) i. menkul kiymetin beklenen getirisi, bjj i. menkul kiymetin j. ortak faktore
olan duyarliligi, dit i. menkul kiymetin getirisini etkileyen ortak faktori, €it ise i. menkul

kiymetin sistematik olmayan riskini gostermektedir. Esitlik 2.2° ye iliskin varsayimlar

soyledir:

E@G) =0 :  j=12.k
Ee) =0 : i=12,..N
E(ei,en)=0 ; i#h

E(&i?) =0i? <0

Portfoy icersindeki menkul kiymet sayisi fazla oldugu durumda, burada Ao, sistematik riske
sahip menkul kiymetin beklenen getirisi; Aj, denge durumunda j. faktoriin risk primi olmak

tizere AFK E(R;) = A, + A1bj; + A,bi, + -+ + Agbjk seklinde diizenlenmektedir.

2.2.4. Temel Analiz

Finansal varligi ihra¢ etmis olan firmanin performansini etkileyen ekonomik, sektorel ve
ortaklikla ilgili unsurlar1 dikkate alan, finansal varligin gercek degerini bulmaya ve
bulunan gergek degeri piyasa fiyati ile karsilagtirarak alim-satim kararini vermeye yarayan

analiz yontemi "temel analiz" olarak adlandirilir [12].

Temel analizin amaci, piyasa tarafindan heniiz bilinmeyen firma peformanlarini

belirlemeye ¢alisarak, en iyi olan firmalar1 belirlemektir.

Temel analiz ¢alismasinda, iilkenin sirasiyla makro ekonomik analizi, endiistri ve firma

analizleri yapilmaktadir.

Yatirim tercihlerinin dogru sekilde yapilabilmesi i¢in kiiresel, ekonomik, politik ve sosyal
sartlarin da incelenmesi gerekmektedir. Bu analizlerin ardindan yerel ekonomi analizi

gerceklestirilmektedir.

Kiiresel sartlarin analizi i¢in ekonomik biiylime oranlari, enflasyon, faiz ve kur oram
tahminleri, issizlik oranlari, ticaret hacmindeki artiglar, yatirnmcilarin beklenti anketi

sonuglar1 ve iilke derecelendirmeleri 6nemle incelenmesi gereken bilgilerdir.

» Ekonomi analizi
Ulke kosullarini incelemek amaciyla ele alinan ekonomik sartlarin analizinde kullanilan

makro ekonomik gostergeler asagidaki gibidir [22].
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* Gayri safi milli hasila (GSMH)

* Kisi basina harcanabilir gelir

* Para arzi

* Faiz oranm

* Enflasyon orani

* Biitce aci181

+ Odemeler dengesi agiklar

* Doviz kuru

* Doviz rezervleri

+ Issizlik oranlar

+ Isgoren verimlilik endeksi

* Tiketici giiven endeksi

* Mevduat tutarlari

* Borg¢lanma ve kredi kullanma oranlari

+ Sabit yatirim harcamalari

+ Oncii sektorlerdeki gelismeler

» Kapasite kullanim oranlari

* Endiistri mallari siparis endeksi

* Enerji tiikketim endeksi

* Yurtigine giren ve ¢ikan yabanci sermaye tutarlari
 Para ve maliye politikalari

» Verilen tesvik belgesi sayis1 ve tutarlari
* Hazine bor¢lanma senetlerine verilen dereceler.

» Sektor Analizi
Temel analizde, ekonomi analizinin ardindan ikinci asama sektor analizidir. EKonomi

analizi sonucu edinilen bilgilerle yatirim yapilmasi uygun goriilen sektdr belirlenir. Ciinkii,
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firmanm performans1 ve karliligi firmanin faaliyet igindeki sektdrden biiyiik Olciide

etkilenmektedir.

Gelisen sektorler belirlenirken dikkat edilmesi gereken Slgiitler asagida verilmistir.
» Karlilik oranlari,

» Kar dagitim oranlari,

+ Uretim ve satis oranlari,

* Biiyiime oranlari,

* Ekonomik dalgalanmalardan etkilenme oranlari,

 Sektor ile sendika iliskileri,

* Sektorler arasi rekabetin boyutu,

 Sektordeki teknolojik geligme,

» Sektordeki kapasite kullanim orani,

* Disa bagimlilik derecesi,

+ Sektoriin c¢evre sorunlaryla ilgisi.

* Sektoriin hiikiimetlerin ekonomik plan ve programlarina uyumu

» Firma Analizi
Yatirinm yapilacak sektorlerin belirlenmesinin ardindan, sektordeki firmalardan yatirim
yapilmas1 avantajli olanlar belirlenmektedir. Firma se¢imini gerceklestirirken firmanin
yonetimi, firmanin pazar payi, ortaklik yapisi, hisse senetlerinin borsa performanslar

seklinde verilen bilgileri elde etmek gerekmektedir.

» Finansal Analiz
Temel analizin bir sonraki asamasinda ise firmanin finansal performansini 6lgmek
amactyla finansal analiz yapilmaktadir. Bu nedenle, firmanin bilanco ve gelir tablosu, fon
kaynak ve kullanim tablosu, nakit akim tablosu, kar dagitim tablosu ve 6zkaynak degisim

tablolar1 kullanilmaktadir.

Finansal tablolarin analizinde kullanilan yontemler: Karsilastirmali mali tablolar analizi,

egilim yiizdeleri (trend) analizi, dikey yiizde analizi ve oran analizidir.
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2.2.5. Teknik Analiz

Finansal varliga ait fiyat grafikleri yardimiyla gelecekteki fiyat degisimleri tahmin
edilmeye c¢alisilmaktadir. Teknik analiz ile ge¢mis fiyat hareketleri kullanilarak hisse
senedi fiyat1 tespit edilmektedir. Teknik analiz bilimsel bir yontem degildir, temel analizde
oldugu gibi hisse senedinin yer aldig1 sektdriin ya da sirketin mali yapisi teknik analizde de
onemli olmaktadir. Teknik analizde finansal varligin grafigi olusturulurken, en diisiik
fiyati, en yiiksek fiyati, kapanig fiyati, islem miktari, karsilanmamis satim emirleri,

sOzlesme sayilari gibi veriler kullanilmaktadir.

Teknik analizde kullanilan grafik tiirleri gubuk grafikleri, ¢izgi grafikleri, mum grafikleri

ve sifir/garp1 (0/X) grafikleri olmaktadir.

Teknik analizi {i¢ ana ilkeye dayanmaktadir: Piyasa her seyi iskonto eder, fiyatlar trendler

halinde hareket eder, tarih tekerriirden ibarettir [22].
Hisse senetlerinin degeri tam anlamiyla piyasanin arz ve talebine gore belirlenmektedir.

Gegmis fiyat hareketlerinden yararlanilarak cari fiyatin ne olacagimi tahmin ederken
grafiklerin yaninda gosterge degerleride karsilastirilmaktadir. Bu gostergelere 6rnek olarak
hareketli ortalamalar, medyan fiyat, standart sapma ve kolerasyon katsayisi verilebilir. Bu
analiz sonucunda her ne kadar yatirnm karart verilmis olsa da yapilan yatirnrmdan karh

¢ikmanin garantisi olmayacagi da belirtilmektedir [24].

2.2.6. Rasgele Yiiriiyiis Teorisi ve Etkin Piyasalar Kuram

Rasgele yiirtiylis hipotezi, hisse senedi fiyati degiskenlerinin rasgele oldugunu ve gegmis
fiyat degisimlerinden bagimsiz oldugunu one siirmektedir. Bu yiizden gegmis fiyat
hareketlerine bakilarak gelecekteki fiyatlar tanmin edilememektedir. Piyasaya yeni bir bilgi
geldiginde fiyatlar degismekte, fiyat deSisimleri rasgele olarak gerceklesecegi icin gelen
bilgilerin fiyat degisimleri iizerindeki etkisi tahmin edilememektedir. Piyasaya giren yeni
bilgi sonucunda fiyatlar, yeni bilgiye hizli ve dogru bir sekilde uyarlaniyorsa o piyasa
etkindir. Etkin bir piyasada fiyatlarin tiim bilgileri igermesinden dolayr tiim menkul

kiymetler yatirimcilarin elde edecegi bilgiler 1s18inda dogru olarak fiyatlandirilir.
Etkin piyasalar kuramina ait varsayimlar asagidaki sekilde siralanmistir [3]:
Bilgi ve veriler lizerinde tekellesme olmamast,

Piyasada ¢ok sayida alict ve saticinin olmasi, alict ve saticilarin hicbirinin piyasay1

etkileyecek paya sahip olmamasi,
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Menkul kiymetlere ilgili bilgilerin en kisa zamanda ve diisiik maliyetlerle a¢iklanmasi,
Alim ve satim giderlerinin diisiik olmasi,
Tim menkul kiymetlerin boliinebilir olmast,

Piyasalarin kurumsal yapisinin oldukga gelismis olmasi, diizenleyici mevzuatla piyasalarin

istikrarli sekilde ¢aligtirilabilmesinin saglanmasidir.

Piyasaya gelen yeni bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansimasina gore piyasa etkinlikleri,
zayif tiirde etkinlikler, yar1 kuvvetli tiirde etkinlikler, kuvvetli tiirde etkinlikler olmak iizere

tice ayrilmaktadir.

Zayif tiirde etkin piyasa, gegmis fiyat hareketlerine iligkin tiim bilgiler menkul kiymetlerin
cari fiyatlarina yansimaktadir. Bu tiir bir etkin piyasada, fiyat degisimleri raslantisal olarak

gerceklesir ve gecmis fiyat bilgileri ile piyasada bir iistiinliik saglanamaz.

Yart kuvvetli tiirde etkin piyasa, hisse senedi fiyatlar1 halka agilmis tim bilgileri
yansitmaktadir. Bu tiir etkin bir piyasada menkul kiymet fiyat hareketleri, kar, pazar pay1
ve alim-satim tablosu seklinde bilgiler yardimiyla normalin {izerinde getiri
saglayamayacaklar1 varsayilmaktadir. Dolayisiyla temel analiz yonteminin kullanilmasi

anlamli olmamaktadir [25; 26].

Kuvvetli tiirde etkin piyasa, bu tiir etkin piyasalarda halka agilmayanlar da dahil olmak
tizere biitlin bilgiler menkul kiymetin cari fiyatina yansimistir. Ortaklikla ilgili gizli
bilgilere sahip olanlarin dahi bu bilgilerden yararlanarak kar saglamalar1 miimkiin

olmamaktadir.

2.2.7. Portfoylerde Cesitlendirme
Markowitz cesitlendirmesinde portfoy riskini minimum diizeye indirgemek icin
kolerasyonu diisiik menkul kiymetlerden meydana gelmelidir.

Iki menkul kiymetten olusan portfoylerin Markowitz gesitlendirmesinde, menkul

kiymetleri X ve Y olarak ifade edersek, portfoyiin beklenen getirisi ve standart sapmasi

E(Rp) = Wy. E(X) + W, E(Y)

op = \/ Wy. 0% + Wy. 0f + 2W W, p,, 040, seklinde hesaplanmaktadir.
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Portfoyli olusturan menkul kiymetler arasinda tam kolerasyon var ise portfoy riskini
sinirlandirmak miimkiin olmamaktadir. Sekil 2.9’ da bu durum belirtilmektedir. Bu tiir

menkul kiymetten olusturulacak tiim portfoyler etkin portféy olacaktir [27].

E(R,)

-

Tp

Sekil 2.9. Kolerasyon katsayis1 +1 oldugunda portfoy riski

Korelasyon katsayinin sifir durumundaki portfoy riski Sekil 2.10” da verilmistir. Portfoye
dahil edilen menkul kiymetler arasinda bir iliski olmadig1 sdylenebilir.

E(R,)

T

Sekil 2.10. Kolerasyon katsayis1 sifir oldugunda portfoy riski

Portféyde yer alan menkul kiymet getirileri bagimsiz oldugunda portfoy riski

azaltilabilmekte ve portfoy standart sapmasi o, = \/ Wy.0f + W,.0f  seklinde

hesaplanmaktadir.

Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin kolerasyon katsayisin (-1) olmasi, portfoy riskinin
sifirlanabilmesinden dolay1 istenen bir durum olmasima karsin pek rastlanan bir durum

degildir. Kolerasyon katsayisi (-1) oldugunda portfdy riski Sekil 2.11” de verilmistir.
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E(R,)

Op

Sekil 2.11. Kolerasyon katsayisi (-1) oldugunda portfoy riski

Kolerasyon katsayisinin +1, 0 ve -1 esit oldugu durumunda portfoy riski Sekil 2.12° de

verilmigtir.

........... p=-1
p=0

.....

p=+1

Ty

Sekil 2.12. Kolerasyon katsayisinin +1, 0 ve -1 oldugunda portfoy riski
Ug menkul igeren portfdyiin beklenen getirisi ve riski,

E(Rp) = Zi3=1WiRi
op = Wioi + W7o + Wio5 + 2W;W,p, 50,0, + 2W,W;3p, 50,03 + 2W; W3p; 30,03
seklinde hesaplanmaktadir. U¢ menkul kiymetten iceren portfoy Sekil 2.13” de verilmistir.
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E(R,)

Sekil 2.13. U¢ menkul kiymetten olusan portfdy

Ug menkul kiymetten olusan portfoyiin grafiginde X, Y ve Z menkul kiyemtlerinin ikili
XY, XZ ve YZ egirileri, bu menkul kiymet ciftlerinin kolerasyon katsayilarinin +1'den

kiiclik oldugunu ifade etmektedir.

E(R,)

P
Sekil 2.14. Ug menkul kiymetten olusan portfdylerin bolgesi

Sekil 2.14’ de P1 portfoyiiniin solunda ve altinda kalan P2 portfoyiinii se¢cen yatirimeinin Py
portfoylinli segen yatirimciya gore daha az riski tercih ettigi goriilmektedir. P1 ve P2
portfoyleri ayni risk seviyelerinde olmalarina ragmen P1 portfoyiin getirisi P2 portfoyiiniin

getirisine gore daha az oldugundan yatirimci P2 portfoyiinii tercih edecektir.

Grafikte LZ egrisi iizerinde bulunan portfoyler diger portfdylere gére daha baskindir. XL
egrisi lizerindeki portfoyler ise azalan getiri ve artan riske sahip portfoyler olup

yatirimeilar tarafindan tercih edilmemektedir.

Cok sayida (N) menkul kiymetten olusan portfoy bilesenlerinden olusan kiimeye yatirim

firsatlart denir ve bu Sekil 2.15” de verilmistir [28]:
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E(Rp)

%p
Sekil 2.15. Yatirim firsatlar seti

Portfoyde bircok riskli menkul kiymetten olusan yatirim firsatlar1 Sekil 2.16° da

verilmistir.

E(R,)

Sekil 2.16. Birgok riskli menkul kiymetten olusan yatirim firsatlar: seti

Portfoyde risksiz bir menkul kiymet bulunmadigi siirece riskten kaginan bir yatirimei, etkin
set ve en yliksek farksizlik egrisi arasindaki teget noktayr bularak beklenen faydasini

maksimize edecektir.

Bu yiizden portfoyii olusturacak menkul kiymetlere ait ortalama, varyans ve kovaryanslar
hesaplanmalidir. N, menkul kiymet iceren portfoyiin beklenen getiri ve riski; €, Varyans-

Kovaryans Matrisi olmak iizere,

03 = XL, XL Wi Wioy; =W’ QW
E(Ry) = XN, Wi.E(R) =R'W
seklindedir.
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Markowitz cesitlendirmesinde, belirlenen gelir diizeyinde portfoy riskini azaltmaya
calismak amaciyla portfoye yeni bir menkul kiymet eklendiginde portfdy varyansinin ne

oldugunu bilmek gerekmektedir.

Portfoydeki menkul kiymetlerin sayisi artikca portfoy varyansi azalir ve ortalama

kovaryansa yaklasir.

Portfoy riski,

2 _VvN vy 11 _ 13N VN

Op = i=12j=1;-ﬁo-ij—m i=1zj=10ij (2.3)
olur.

Esitlik 2.3, varyans ve kovaryans terimlerine ayrilirsa,

2 _1yN §N 1 yvN N
Op = N2 &i=1 2j=10ii Nz Zi=1 2j=1 Oij (2.4)
i#]j

seklinde yazilabilir.

Portf6y icersindeki en biiyiik varyansa sahip menkul kiymet L olarak ifade edilirse,

L

varyans terimi % =YyN L= N—I;I = % ifadesinden kiigiik ya da bu ifadeye esit olacaktir.

Portfoydeki menkul kiymet sayis1 artik¢a, bu terim sifira yaklagmaktadir. Yani Al]im -0

olmaktadir.

Bununla birlikte, kovaryans terimleri sifira yaklagmamaktadir. Gj; ortalama kovaryans
degeri olsun. Esitlik 2.4’iin sag tarafinda bulunan N?-N tane kovaryans teriminin Gj;’ye esit
olmasiyla, %(N2 —N)o; = (1 —%)Ei]- seklinde yazilabiilir. N sonsuza giderken limit
degeri, 1\1}1_1)130 (1 — %) a;j = ay; olur.

Cok sayida menkul kiymetten olusan portfoylerde iyi bir gesitlendirme yapmak igin
kovaryans terimleri onem kazanmaktadir.

Yatirimcei, beklennen getiriyi maksimize edip portfdy varyansini goéz ardi ederse yatirimini
en fazla getiri saglayacak menkul kiymetten yana yapacaktir. Beklenen getiriyi g6z ardi
edip portfdy varyansin1 azaltmak istiyorsa portfdy yardimiyla yatirimlarini

cesitlendirecektir [28].
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2.2.8. Optimal Portfoy Tanim ve Optimal Portfoy Secimi

N sayida menkul kiymetin varliginda sayisiz portfoy bilesimleri meydana gelmektedir.
Olusturulan portfoy bilesimleri kiimesinden yatirnmcinin istedigi risk seviyesinde
maksimum getiriyi ya da istenilen getiri seviyesinde minimum riske sahip etkin
portfoylere etkin sinir yardimiyla ulagilmaktadir. Etkin sinirlar ¢ok sayida portfoyiin risk

ve getiri uzayinin olusturulmasiyla elde edilen grafigin tist siniridir [12].

E(r) 4

Firsat Kiimesi

E{r'I} ——————————— —_—— -

o I 2 VAR

Sekil 2.17. Firsat kiimesi [22]

Sekil 2.17° de, ¢ok sayida menkul kiymetin varliginda olusturulan portfoy bilesemlerini

ifade eden firsat kiimesi gosterilmistir.

X1 ve X3 portfoyleri incelendiginde ayni riske sahip olmalarina ragmen X1 daha yiiksek
getiriye sahip oldugundan etkin portfoy olarak adlandirilir. X1 ve X2 portfoyleri ele
alindiginda, ayni getiriye sahip olmalarina karsin X2 portfoyli daha yiiksek riske sahip
oldugundan X1 etkin bir portfoy olmaktadir.

Ortlama varyans Olglitiine gore yatirimcr etkin sinir igersinden riske karsi tutumuna gore
portfoylinii  belirlemektedir. Farksizlik egrileri yatirnmcinin riske karsi tutumunu
gostermektedir. Farksizlik egrilerinin her biri yatirimciya ayni faydayir saglamaktadir ve
kabul ettigi risk seviyesinde ne kadarlik getiri beklendigine ulasilabilmektedir. Farksizlik
egrileri birbirlerini kesmezler ve ayni farksizlik egrisinin ayn1 faydayr saglamasindan

dolay1 farkli egriler iizerinden se¢im yapilmaktadir.

Yatirimciya en ¢ok faydayr saglayan portfoy, optimal portfdy olarak adlandirilmaktadir.
Optimal portfoy, farksizlik egrileri ile etkinlik sinirin teget oldugu noktadir.
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Farksizlik Egrileri

LA
i LB yic LB.\_/';/
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Simir

VAR
Sekil 2.18. Optimal portfoy se¢imi [22]

Sekil 2.18. incelendiginde B yatirimcisi, farksizlik egrileri (LB1, LB, LB3) grafigin sol
tarafinda yer almasindan dolayi riskten kagan yatirimci iken, A yatirnmcist (LA1, LA2, LA3)
ise tam tersi riski seven yatirnmcidir. Etkin sinir ile farksizlik egrilerin teget noktasina
bakildiginda B yatirimcisi i¢in optimal portfoy B noktasi iken, ayni durumlar altinda A

yatirimeisi i¢in optimal portfoy ise C noktasidir.

Ayni getiri diizeyinde en disiik risk, ayni risk diizeyinde en yiiksek getiri saglayan etkin
portfoylerin olusturdugu etkin sinir1 elde etmek icin karesel programlama ydnteminden

yararlanilmaktadir [22].

Markowitz etkin siirin1 elde etmek i¢in amag fonksiyonu, belli kisitlar altinda portfoy
riskinin yani standart sapmasimin minimum olmasini amaglamaktadir. Buna gore amag

fonksiyonu,

Min SD(R,) = [N, BN, WiWiKov(RR)] %1 # jveij= 1,2,..N (2.5)
seklinde ifade edilir.

Esitlik 2.5 i¢in verilen kisitlar ise asagidaki gibidir:

N
E(Rp) = Z WIE(R;) i=1,..,N
i=1
Now=1 Lw =1 i=1,..N ve W;>0 ve W;>0

[k iki kisit Langrange fonksiyonunda kullanilmak amaciyla ve E* = Belirli bir beklenen
getiri diizeyi olmak tizere,

i1 WER) —E" =0
YW —-1=0

seklinde diizenlenmistir. Yapilan diizenlemelerde Langrange amag fonksiyonu,
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i=1,..,Nigin

MinZ = ¥, TN, WiWiKov(RiR})"* + AEN, WE(R;) — E*) + AZN, W; — 1) olur.

0 <A <o aralagindaki degerleri alan A, sifir degerinde ise hi¢ risk alinmadigini, sonsuz
degerde ise riskin hi¢ dnemsenmedigini belirten portfdyleri ifade etmektedir. Bunlar kose

portfoyler olarak adlandirilmaktadir.

Amag fonksiyonunda, etkin portfdyleri meydana getiren menkul kiymetlerin portfoy
icersindeki agirliklarini elde etmek amaciyla i=1,..,N i¢in dz / dwj =0 ve dz/ dL =0

olacak sekilde ¢oziilmesi gerekmektedir.

Markowitz modelinde, ¢ok sayida girdinin ( N adet menkul kiymetten olusan portfoy i¢in n
adet beklenen getiri, N adet standart sapma ve N(N-1)/2 adet de kovaryans) hesaplanmasi

gerektiginden uygulamada bu modelin kullanilmasi biiyiik bir dezavantaj olusturmaktadir.

2.3. Menkul Kiymet Getiri Dagilimlar ve Istatistiksel Ozellikleri

Finans analistleri ve ekonomistler agisindan menkul kiymet getiri dagilimlarinin seklinin

belirlenmesi olduk¢a 6nemli bir konudur.

Genel olarak, dagilimin sekli menkul kiymetlerde yatirimcinin riski belirlemesi agisindan
onem kazanmaktadir. Ornegin, ayni ortalama ya da beklenen fiyat degisimi ile iki farkli
olasilik dagilimma sahip menkul kiymet getirilerinin ayni degerlerinin gergeklesme

olasilig: bir digerine gore oldukga farkl: olabilir.

Uretilen getiri siireci yapistyla ilgili énemli tanimlamalar sagladig1 icin menkul kiymet
getiri dagihm sekli akademik acidan da oldukga onemlidir. Ornegin ¢ok biiyiik fiyat
degisiklikleri sik ortaya cikarsa, getiri kaynaginin zaman igersinde sik ve ani degisimlere
meyilli bir ekonomik yapida oldugu c¢ikarimi yapilabilir. Yani, yeni bilgi olusma
stirecindeki degiskenlikten dolayr menkul kiymet getiri dagilimlar1 yiliksek derecede
yayllim Olciisiine sahip olmaktadir. Risk Ol¢limiinde menkul kiymet dagilimlari kalin

kuyruklu oldugu, ikinci ve daha yiiksek mertebeden moment 6l¢iitleri etkili olmaktadir.

Finansal modellerin olusumunda da menkul kiymet getirilerin dagilimindan
faydalanilmaktadir. Olusturulan modellerin uygulamadaki gegerliligini test etmek icin
menkul kiymet getirilerinin zaman igerisinde degismezligi ve sistematik riskin sabit olmasi

gerekmektedir [29].
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Finansal veriler normal dagilan degiskenlerden, gesitli ¢arpiklik ve basiklik derecelerine
sahip degiskenlere kadar farkli dagilimsal 6zellikler gosteren degiskenlerin olusturdugu

zengin bir veri kaynagi sunarlar [28].

Modern finansda, birgok teknik rasgele degiskenin normal dagilima uydugu varsayimina
dayanmaktadir. Duragan dagilimlar cazip oOzellikleri nedeniyle, normal dagilima bir

alternatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir [30].

Menkul kiymet getirilerinin normal dagildigr varsayimi teorik finansta dolayli ya da
dogrudan yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu varsayimin popiilerligi, normal dagilimin
sahip oldugu Merkezi Limit Teoremi’ dir. Merkezi Limit Teoremine gore bagimsiz ve
normal dagilmis rastlanti degiskenlerinin toplami1 da yine normal dagilima sahip
olmaktadir [31].

Fakat, teorik agidan bakildiginda, bilgilerin piyasaya dogrusal ulasip ulasmamasi ya da
yatirimcilarin piyasaya ulasan bilgilere dogrusal bir bicimde tepki gostermemesi halinde
hisse senedi getirilerin normal dagilimi siipheli olmaktadir. Bu iki durumda da menkul
kiymet getirilerinin dagilimi kalin kuyrukludur. Bilgi piyasaya dogrusal olarak degil de,
diizensiz sikliklarla ulasiyor ise yatirimcilarin piyasaya ulasan bilgilere tepkileri benzer
bicimde olacaktir. Yani, piyasaya ulasan bilginin dagilimi kalin kuyruklu ise, hisse senedi

getirilerinin dagilimi da kalin kuyruklu olmalidir [32].

Menkul kiymet getirilerinin kalin kuyruklu olmasi ve ortalama etrafinda daha fazla
degerler alarak yiiksek tepe yapmasi gibi Ozelliklerinin normal dagilima uymadig
bilinmektedir. Menkul kiymet getirilerini modellemede normal dagilima alternatif bircok

dagilim ailesi kullanilmistir.

Normalllik varsayimina karsi deneysel kanitlar, Mandelbrot [33], Fama [29], ve Clark
[34]’in  onciiliigiindeki ¢alismalara dayanmaktadir. Mandelbrot da fiyat degisimlerini
2’den daha az karakteristik {islii duragan dagilimi ile tanimlamis, kalin kuyruklar ve sonsuz
varyanslar ortaya koymustur. Fama, Dow Jones Industrial Average’in 30 menkul kiymet
kullanarak Mandelbrot hipotezini dogrulamistir. Boylece, duragan dagilim piyasasi
sicramalart gelistirebilme egiliminde oldugu i¢in menkul kiymet normal dagilimin standart

sapmasinda gosterilenden daha riskli oldugu sonucuna varilmaistir.

Bluma, piyasa modelinden aylik artik dagilimi tahminini incelemistir. Fama’nin

calismasiyla tutarli sonuglar vermistir [35].
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Daha yakin zamanlara bakildiginda, Peters [36], 1928-89 donemine ait haftalik verileri
kullanarak, S&P500 menkul kiymet getiri dagiliminin negatif ¢arpik, kalin kuyruk ve
yiiksek tepe noktasina sahip oldugunu bulmustur. Menkul kiymet getirilerinin deneysel
dagilimi altinda tli¢-sigma olasiligi, normal dagilim altinda beklenen olasiklardan yaklasik

olarak iki kat daha biiyiiktiir.

Teichmoeller, giinliikk getirileri ve 10 giinliikk toplamlarinin dagilimlarini incelemistir.
Dagilimlarin duragan dagilim sinifina ait oldugu sonucuna varmistir. Ancak, Fama ve
Blume’ un bulduklarindan biraz daha kalin kuyruklu ( daha kiigiik karakteristik {is) dur
[35].

2.3.1. Menkul Kiymetler i¢in Alternatif Dagihmlar

e Lojistik Dagilhm
Bu dagilim normal dagilima ¢ok benzer, fakat kalin kuyrukludur. ilk olarak, Smith [37]
tarafindan hisse senedi getirilerinin modellemesi i¢in uygun oldugu onerilmis ve ardindan
Gray ve French [38] ve Peir6 [39] tarafindan test edilmistir. Lojistik dagilimin yogunluk

fonksiyonu,

ep(55)

a[1+exp (x_”)]z

a

flx) =

seklindedir. Burada p(-o<p<co) konum parametresidir, a(o>0) yayihim (6lgek)
parametresidir. Ry, lojistik dagilima uyuyorsa E(R;) = p ve Var(R) = o2 = (n%/3)0?

olmaktadir.

e Student-t Dagilim
Praetz [40], Blattberg ve Gonedes [41], Gray ve French [38], ve Peir6 [39] ¢alismalarinda
hisse senedi getirilerinin normal dagilim ve duragan dagilimdan daha iyi uydugunu
gostermislerdir. Olgek-t dagilimim yogunluk fonksiyonu,

(x—p)? _(VTH)
(v—2)c2

e
() = I'(v/2)ym(v—2)c2 [1 +

(2.6)
seklinde yazilir.

Esitlik 2.6° daki I'(*) gamma fonksiyonunu temsil etmektedir. p (-co<p<co) ve ¢ (62>0)
sirastyla konum parametresi ve Ol¢ek parametresini temsil etmektedir. v (v>0) bagimsiz

parametre derecedir. Ry, 6lgek-t dagilimli ise E(R:) = p ve Var (Rt) = 6% olmaktadir.
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e Us Kuvvet Dagilin
Hsu [42] ve Gray ve French [38], kalin kuyruklari iistel oranda daralan ve ortalama

etrafinda yiiksek tepe yapan dagilimu,

)
() = ié' )

Far()

2

seklinde ifade etmislerdir. Dagilimda p (-co<u<o0), o (0>0) ve B (-1<B=1) sirasiyla konum,
Olcek ve sekil parametresidir. Son parametre 6zellikle dagilimin basikligini dlgmektedir.
Cok agik sekilde B<0 basiklik katsayisinin sifirdan kii¢iik dagilimi ifade etmektedir. p=0
iken normal dagilim elde edilmektedir. 0<B<I1 iken kalin kuyruk ve yiiksek tepe nokktasi
elde edilmektedir( artan B ile kuyruk kalinlig).

2(1+8) I[3(1+p)/2]

2
T2 o“ olmaktadir.

Rt, iis kuvvet dagilimli ise E(Rt) = p ve Var (Rt) =02 =

e ki Normal Dagilimin Karisin
Press [43], hisse senedi getirilerinin siirekli yayilim siireci (Brownian motion) ve siireksiz
Poisson siirecinin etkilesiminden meydana gelebilecegini savunmustur. Burada 6nceki
hisse senedi fiyatlarinda siirekli degisiklikler yakalar. lkincisi biiyiik bilgilendirme

degisimlerini modeller. Ayrica Kon [44] da ¢alismasinda bunu savunmustur.

Iki normal dagilimin karisimimin yogunluk foksiyonu,

_|&x—up?
e | 20t

f(x) = — , A olasihigr ile
/chi
1

2

_[(X—uz)z]
= e L 2oz | (1-)) olasiligt ile (2.7)

/ché

seklinde ifade edilir.

Esitlik 2.7’deki pi (-o0< pi < o0) Ve oi2 (6i2>0) sirasiyla konum ve 6lgek parametresidir. Bu
karigim, hisse senedi getirilerini A olasilik ile o1 standart sapma ve pl ortalama ile ve (1-1)
olasilik, o® standart sapma ve p? ortalama ile normal dagilimdan cizildigini belirtmektedir.
Rt dagilimlarin karisimim izlerse E(Ry)= p =Ap1 + (1-M)p2 ve Var(Ry)=c?= A{(p1-p )* +01°}
+ (1-0) {(u2-p)*+02%} olmaktadir.

Biitlin bu tanimlamar géz Oniinde alindiginda verilerde ¢arpikliga olanak saglayan tek

dagilim iki normal dagilimin karigimidir [31].
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2.3.2. Kalin Kuyruklar

> Kalin Kuyruklu Dagihmlar ve Ozellikleri
Olasilik teorisinde kalin kuyruklu dagilimlar, kuyruk yapilari smiflandirilmamis ve iistel
dagilima gore daha kalin kuyruk yapisina sahip olasilik dagilimlari olarak agiklanmaktadir.
Ince ve kalm kuyruk yapisina sahip dagilimlar arasindaki temek fark; ince kuyruk yapisina
sahip dagilimlarin pozitif degerli moment ¢ikaran fonksiyonu sonlu bir deger alirken, kalin

kuyruklu dagilimlarin moment ¢ikaran fonksiyonun sonsuz deger almasidir [45].

Xi 'nin i € N ve x>0 degerleri i¢in F(x)<1 olacak sekilde ayn1 F dagilim fonksiyonuna
sahip bagimsiz pozitif raslanti degiskenleri oldugu varsayilsin. Bu durumda ortak bir X
raslant1 degiskeninin dagilim fonksiyonu F(x)=P(X<x), kuyruk dagilimi ise F(x) = 1 —
F(x) = P(X > x) seklinde gosterilmektedir.

Negatif olmayan bir raslanti degiskeninin kalin kuyruklu dagilim yapisina  sahip

olabilmesi i¢in gerekli kosullar su sekilde verilmektedir:
Kosull: F dagilim fonksiyonu, pozitif € degerleri i¢in E[€**] = oo olmalidir.

Kosul2: Pozitif x degerleri icin F(x) > 0 olmalidir.

Kosul3: s>0 olmak iizere; lim eS*F(x) = oo olmalidir [46].
X—00

Kalin kuyruklu dagilimlarin sahip olduklar1 ortak 6zelliklere bagl olarak ¢esitli alt siniflar
olusturulmustur. Bunlar alt-listel dagilimlar (sub-exponential), uzun kuyruklu dagilimlar
(long-tailed), baskin degisen kalin kuyruklu dagilimlar (dominated-varying tailed) ve

diizenli degisen kuyruklu dagilimlardir (regulary-varying tailed).

> Uzun Kuyruklu Dagihmlar (Ustel Momenti Olmayan Dagilimlar)
Her bir dereceden sonsuz iistel momentlere sahip (= 0 icin E [ei"] = ) ve X = o,
F(x)e? — oo ozelliginin saglanmast kalm kuyruklart dagilimlarin daha genis alt
siiflarindan uzun kuyruklu dagilim (L) sinifi iginde gegerli olmaktadir. F, (0,00) araliginda
tanimli ve x>0 degerleri igin F(X)<1 olan bir dagilim fonksiyonu olmak {izere y>

0 degerleri i¢in F dagilima,

lim P(X > x + y|X > x)) = lim 282 — 1 (2.8)
X—00 x—oo0 F(x)

esitliginin saglanmasi durumunda uzun kuyruklu dagilim smifinda yer alacaktir. Bu

esitligin pay ve paydasindaki dagilimlar a(x)~b(x) fonksiyonlar1 seklinde gosterildiginde,
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x> iken a(x)/b(x)=>1 ve F, (0,00) olacaktir. Bu durum tiim y> 0 degerler i¢in F(x +
y)~F(x) seklinde kullanilmaktadir.

Esitlik 2.8deki 6zelligine gore raslanti degiskeni X’in belirli bir degeri astig1 biliniyorsa,
bu raslant1 degiskeni herhangi bir daha biiylik degeri de asacaktir. Baz1 arastirmacilar bu
Ozelligi saglayan dagilimi kalin kuyruklu olarak tanimlamaktadir ve bu smifta yer alan

dagilimlar sonlu ya da sonsuz ortalama ve varyansa sahip olabilmektedir [28].

Uzun kuyruklu dagilim sinifi, alt-listel dagilimlari, diizenli olarak degisen kuyruk

dagilimlari, Pareto kuyruklara sahip dagilimlar1 ve duragan dagilimlar: kapsamaktadir.

i. Alt Ustel Dagilimlar
Bu dagilim sinifina alt-tistel denilmesinin nedeni; bu sinif igerisindeki dagilimlarin bir
istel dagilimdan daha yavas azalan bir kuyruk yapisina sahip olmasidir [47]. Kalin

kuyruklu dagilimlarin bu simifi sigortacilik ve haberlesme alaninda oldukg¢a sik
kullanilmaktadir [28].

Alt-iistel dagilimlar ilk kez 1964 yilinda Chistyakov [48] tarafindan, dallanma siireci
(branchin process) lizerine yapilan uygulamalarda kullanilmistir. S ile gosterilen alt-tistel
dagilimlara 6rnek olarak; log-normal dagilim, Pareto dagilimi1 ve bigim parametresi bir

degerinden kiiciik olan Weibull dagilimi verilebilmektedir [46].

Herhangi bir F dagilim fonksiyonu alt-listel dagilim smifi olarak adlandirilabilmesi igin

bazi kosullar gerekmektedir [49]:
Kosul 1: x>0 degerleri i¢in F(x) > 0 olmalidir.

Kosul 2: Kuyruklar konvoliisyon islemi altinda kapalilik 6zelligine sahiptir. FO'; F dagilim

fonksiyonunun n katli konviilasyonunun kuyruk dagilimi gostermek iizere,

F''=1—F"(x) = P(Xy + X5 + -+ X, > x)

bi¢cimde elde edilmektedir. Herhangi bir dagilimda n> 2 degeri icin lim )
X—

N e - P esitligi

saglanmalidir.

Kosul3: X1,X;,.. bagimsiz ve alt-iistel dagilim sinifi igerisinde yer alan ayn1 F dagilimina

sahip raslant1 degiskenleri olmak lizere, tim n=1, 2, 3,... degerleri i¢in; Sp = X1 + Xo +...+

Xn olmak iizere; P(Sn>X) = F" (x)~nF(x) esitligini saglamaktadir.
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lim P(X1+ Xo++ Xp>x) - F(x)
x—o0 P(max(X4,Xz,..Xp)>x) nF(x)

— 1 esitligi saglanmyor ise F dagilimi alt-iistel dagilim
sinifina girmektedir.

Kosul 2’nin ispati Chistyakov [48] tarafindan, kosul3’iin ispat1 ise Embrechts ve Goldie
[50] tarafinda yapilmustir.

Alt-iistel dagilim sinifi uzun kuyruklu dagilim sinifinin 6nemli bir alt kiimesidir. Her alt-
iistel dagilim uzun kuyruklu dagilim sinifina aittir, fakat uzun kuyruklu dagilim sinifina ait

oldugu halde alt-tistel dagilim sinifinda yer almayan dagilimlar bulunmaktadir.

ii. Diizenli Degisen Kuyruklu Dagilimlar (Kuvvet-Kurali)

Bu dagilim ailesi de alt-iistel dagilimlarin 6nemli bir alt sinifi olmaktadar.

Bu dagilimlarin kuyruklar1 yaklasik olarak X* oraninda azalirlar. Burada o, kuyruk indeksi

olarak tanimlanmaktadir.

Diizenli degisen kuyruklu dagilimlar R_ ile gosterilmektedir. Bir dagilimin bu alt sinifta

yer alabilmesi igin gerekli kosullar asagidaki gibi verilmektedir:

Kosul 1: F dagilimi a> 0 ve t > 0 degerleri i¢in llm fum _ t™“ esitligini saglamalidir.

oo F(x)

Kosul 2: Pozitif dl¢tilebilir fonksiyon file gosterilmek lizere a € R olmasi durumunda, f €

tx) _

R () olmast i¢gin; V> 0 i¢in hm o

t® esitliginin saglanmasi gerekmektedir.

Kosul 3: Diizenli degisen kuyruklu dagilimlar, uzun kuyruklu dagilimlara bagl: olarak da
agiklanabilmektedir. 1(x); yavas degisen fonksiyon olmak iizere, x>0 ve |€ R olmak
iizere @ >0 degerleri i¢in F € R_qy Oldugu takdirde; F(x) =x~*I(x) olacaktir. Bu

esitlikteki o = 0 endeksli diizenli degisen kuyruklu dagilimlar i¢in % — t durumu

saglanmalidir.

Diizenli degisen kuyruk dagilimlari, 0=2 olmast durumunda biiylik sayilar kurami ve
standart merkezi limit teoreminin uygulanabilirligi arasindaki ayrimi sagladigindan

onemlidir.

Diizenli degisen kuyruklu dagilima 6rnek olarak biinyesinde 1(x) = clnx veya I(x) =
cln(In(x)) seklindeki doniisiim fonksiyonlari ya da bir sabite yakinsayan [(x)

fonksiyonunun yer aldig1 Pareto dagilimi 6rnek olarak verilebilir.
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Literatiirde diizenli degisen fonksiyonlarla ilgili Bingham, Goldie ve Teugels [51]’in
caligmalar1 bulunmaktadir [52].

iii. Pareto Dagilim
>0 olan pareto kuyruklara sahip bu dagilimlar 6zellikle ekonomide gelir dagiliminin

modellenmesinde kullanilmaktadir.

Bu dagilimin birikimli dagilim fonksiyonu F(x) = 1 — u*x™®, x >uveu > 0 seklinde

hesaplanmaktadir. u*x™%, bu dagilim sinifinin kuyruk olasiligini vermektedir. Kuyruk

indeksi a, Pareto kuyruklara sahip bir dagilimin momentleri ile iligkilidir.

E[Xk] = au* fuoo xk=®=1dx ifadesinden yalmzca ilk k momentin k<a seklinde simrli

oldugu goriilmektedir. Bu 6zellik duragan dagilimlart anlamak agisindan 6nemlidir.

> Kahn Kuyruklu Dagilimlar Arasindaki iliskiler
Tim dagilim smiflarmin incelenmesinden sonra kalin kuyruklu dagilim smifi ve alt

smiflari i¢in asagidaki gibi bir siniflandirilmanin yapilabilmesi saglanmistir.
K : Kalin kuyruklu dagilimlari,

L : Uzun kuyruklu dagilimlari,

S : Alt-tistel dagilimlari,

R : Diizenli degisen dagilimlari

D : Baskin degisen dagilimlar1 gostermek iizere (0,00) araliginda tanimli F dagilimu,

K= {f(-¢) = fooo e®*dF(x) = oo £ > 0 igin}
— [im &0 _ L

L= {)11_)1’2’ oo - 1 y>0 L(;m}

R = {FeR_, o > 0 icin}
(s F(x/2)

D= {)EI_TO SUP T < Oo}

ozelliklerine sahiptir.

Bu siniflar arasindaki 6zellikler ise asagidaki gibi verilmektedir;
1.RcScLcKveRcD

2.DNnL cS§

3.D ¢S veS «D
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2.3.3. Genellestirilmis Merkezi Limit Teoremi ve Cekim Bolgeleri

Klasik merkezi limit teoremine gore, sonlu varyansa sahip bagimsiz ve 6zdes dagilmis
terimlerinin normallestirilmis toplaminin normal dagilima yakinsadigini ifade etmektedir.
Daha agik olarak, X1, X2, Xs,... , 6 varyans ve p ortalama ile bagimsiz ve 6zdes dagilmis

raslant1 degiskenleridir.
Klasik merkezi limit teoremi 6rneklem ortalamas: Xn = (X; + -+ X,)/n, n > o icin

Xn—p

d
x> L~NOD) (2.9)

olmaktadir.

Esitlik 2.9, asagida verilen notasyonlarla bastan yazildiginda,

d
n - o icina,(X; + -+ X,) — b, > Z~N(0,1) olur. Burada a, = 1/(0\/5) ve b, =
vnp/o olmaktadir.

Genellestirilimis merkezi limit teoremine gore, eger sonlu bir varyans varsayimi

saglanmiyorsa toplamlarin olast sonug limitleri duragandir [53].

Teorem: Genellestirilmis Merkezi Limit Teoremi

X1, Xz, X3... bagimsiz ve 6zdes dagilmis raslanti degiskeni serisi ve sabit an>0, bneR

d
olmak iizere an (X1 +...+ Xpn) — bn = Z ifadesi ancak ve ancak 0<a< 2 araligi igin a-

duragandir.

sabit degerleri i¢in X raslanti degiskeni Z’nin ¢ekim alaninda olup ancak ve ancak an (X1

d
+..+ Xn) — bn = Z olmaktadir. DA(Z), Z’nin ¢ekim alaninda bulunan tiim raslanti
degiskenlerin bir kiimesidir. Genellestirilmis merkezi limit teoremi ¢ekim bolgesine sahip

olast dagilimlarin sadece duragan dagilimlar oldugunu ifade etmektedir [53].

2.4. Duragan Dagilimlar

Duragan dagilim, Gaussian ve Cauchy dagilimlar kapsayan, ¢arpiklik ve kalin kuyruklara
olanak saglayan dagilimlarin zengin bir sinifidir. Bu dagilim smifi, 1924° te Paul Levy
tarafindan bagimsiz ve oOzdes dagilmig terimlerin normallestirilmis toplamlar: ilgili

caligmasinda tanimlanmistir [54].

Onceleri, kuyruklara uzak birtakim gdzlemlerin aykiri deger olabilecegi nedeniyle

cikarilmasindan sonra birgok siirecin yaklasik normal olduklar1 diistiniiliirdii. Ancak, biitiin
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gozlemler elde tutuldugunda bir¢ok siiregte kuyruklarda normal dagilimdan daha fazla
olasilik kiimelenir. Bu tiir kalin kuyruk davranisi, duragan normal olmayan dagilimlarin ve

diger baz1 dagilimlarin tipik 6zelligidir.

Duragan yogunluklarin Gaussian(o=2), Cauchy (a=1, p=0), Levy(a=1/2, p=%1) olmak
tizere ii¢ kapali formu bulunmaktadir. Yogunluk fonksiyonlarinin kapali formlar1 olmadigi
icin duragan dagilimlar karakteristik fonksiyonlar ile ifade edilmislerdir [55]. Bununla
birlikte, duragan dagilimin yogunluklarini, dagilim fonksiyonlarmi ve Kkantillerini
hesaplayan bilgisayar programlari bulunmaktadir. Bu programlar sayesinde uygulamadaki

cesitli problemlerde duragan modelleri kullanmak miimkiindiir [28].

Duragan dagilim, fiziksel ve ekonomik sistemlerin birgok tiirlerini modellemede
kullanilmaktadir. Bu sistemleri tanimlarken duragan dagilimi kullanmak i¢in bir ¢ok sebep
vardir. 1k olarak, Levy dagilimimin sagladigi Brown hareket i¢in vurus zamani, Holtsmark
dagiliminin sagladigi yildizlarin ¢ekim alani gibi duragan modelin teorik sebeplerinin

olmasidir. Bunlar ve diger 6rnekler Feller [56]’in ¢alismasinda goriilmektedir [54].

Ikinci olarak, duragan dagilimlar kendi cekim bélgelerine (domains of attraction) sahiptir,
merkezi limit teoremi her bir duragan dagilimin ¢ekim bolgesini belirler [57].
Genellestirilmis merkezi limit teoreminin belirttigi gibi bagimsiz ve 6zdes duragan
terimlerin normallestirilmis toplaminin yine duragan olmasidir. Cok sayida goézlenen
niceliklerin bir ¢ok kiiciik terimlerin toplami oldugu ileri siiriilmektedir. Ornegin, bir hisse

senedinin fiyati ve iletisim sistemindeki sesler vb. gibi.

Duragan dagilim ile modellemedeki tiglincii neden deneye dayalidir. Cok biiyiik veri setleri
kalm kuyruklu ve carpik durum sergilemektedir. Ozellikle iletisim sistemleri ile ekonomik

veri setleri 6rnek verilebilir [54].

Son olarak davranis bilimleri ve sosyal bilimlerde degiskenler arasindaki bir ¢ok iliskinin

yapisal(structural) tiirden olmasidir.
Y1=31Y*+e1 a1¢0

YZ = azY* + (S3) do *0 (210)

Esitlik 2.10°da Y1 ve Y2 gdzlemlenebilir raslant1 degiskenleri iken Y~ gdzlemlenemeyen
raslant1 degiskenidir. a1 ve a2 bilinmeyen sabitler, e1 ve ez ise hata terimi olup, Y”, e1 ve 2
birbirlerinden bagimsizdirlar. Burada regresyon modelinin olusturulabilmesi i¢in gerek ve

yeter kosul Y~ ve e2’nin sonlu ortalama ile duragan 6zellikleri tasimasidir. Bu sonuga gére,

45



bir c¢ok yapisal iligki ve gozlemlenemeyen degiskenler i¢in duragan dagilimlardan

yararlanilabilir [58; 59].

2.4.1. Tek Degiskenli Duragan Dagilimlar

Tammlar:

I. Tammm 1

F(x) dagilim fonksiyonun duragan olmasi i¢in, b1>0, b>>0 ve gergel C1, C2 sayilarina uygun

pozitif b ve gergel bir ¢ sayisi var ise ve fonksiyon,

RS +F(52) = F () (2.11)

seklinde yazilabiliyorsa, F dagilimi duragandir.

Esitlik 2.11°deki * islemi konvoliisyon(kivrilim) islemidir. Genellikle Fy ve F ile birlikte

sirastyla olasilik yogunluk fonksiyonlar f, f2 de siirekli iken konvoliisyonlart,
F(x)= F1 (x)* Fa(x) (2.12)
sekilde gosterilir.

Esitlik 2.12 ayn1 zamanda,

o)

F(x) = f F,(x — O)f,()dt

—00

= [ F(x — Dy (Ddt
ifadesine esittir.

Esitlik 2.11°den x ve y, F dagilim fonksiyonuna sahip bagimsiz raslanti degiskenleri olmak
tizere, b1>0, b2>0, b3>0 ve c gibi gergek sayilar varoldugunda, Z=(b:X + b2Y + c)/bs F
dagilimlidir ve bu F dagilimi da duragandir. Buna gore, ayn1 dagilima sahip bagimsiz
raslant1 degiskenlerinin dogrusal bilesimleri de ayni dagilima sahip ise bu dagilima

“duragan dagilim” denir [59].

Her iki tanima gore de, bagimsiz ve ayni dagilimli raslanti degiskenlerin dogrusal
fonksiyonlarinin toplami yine ayni dagilim ailesine ait ise, bu aile duragandir denir.

Ornegin, normal dagilim bu 6zelligi saglamaktadir, dolayisiyla duragan ailenin bir iiyesidir
[58].

ii. Tanum 2
d
aX;,bX, ©cX+d (2.13)
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X degiskeninin X1 ve Xz bagimsiz kopyalar1 ve herhangi bir a ve b pozitif sabitleri, pozitif
bir ¢ degeri ve deR i¢in Esitlik 2.13 saglaniyor ise X raslanti degiskeni duragandir. a ve
b’nin tim segimleri icin Esitlik 2.13, d=0 icin de saglaniyorsa X raslanti degiskeni

kesinlikle duragandir denir. Eger X raslanti degiskeni duragan ve 0 etrafinda simetrik
dagilmis ise raslant1 degiskeni simterik duragandir. Ornegin, X é — X [53].

ii. Tamm 3

Ayni dagilima sahip X4, X, -+ X, raslant1 degiskenlerinin dagilimi ancak ve ancak herhangi

d
n=>2 icin X; + -+ X, ©c,X; + d, esitligini saglayan pozitif b, ve a,e R varsa,

Xi4++X, ap d
21T T8 Sn <:>X1

duragan dagilima aittir denir. Sonug¢ olarak, her n>2 igin - -
n n

bagintisinda N> iken sol tarafin limit dagilimi vardir ve Xi” in dagilimina denk

gelmektedir [60].

iv. Tanim 4
Eger bagimsiz, ayn1 dagilimh rasgele degiskenlerin toplami bir limit dagilimina sahipse, bu

limit dagilim1 duragan sinifin bir tiyesidir [61; 62].
a-duragan dagilimlari tanimlamak i¢in dort parametre kullanilmaktadir.

a parametresi; 0 < a < 2 duraganhlik indeksi ya da karakteristik {is, p parametresi;
—1 < [ <1 carpiklik indeksi veya parametresi, Y > 0 Ol¢ek parametresidir ve 6€ R

konum parametresi olarak adlandirilmaktadir [63].

Karakteristik iis o, dagilimin kuyruklarinin incelme oranini belirler. 0=2 oldugunda,
dagilim normal dagilimdir. 0<o<l i¢in duragan ailenin 1. ya da daha yiiksek dereceden
momentleri mevcut degildir. 1<0<2 i¢in duragan dagilimlar 1.momente ve 6<a i¢in o.

dereceden momentlere sahiptir.

Sekil 2.19’ da farkli a degerleri icin duragan dagilimlar vardir.
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Sekil 2.19. Farkli a degerleri i¢in duragan dagilimlar

Carpiklik parametresi >0 iken dagilim saga carpiktir yani sag kuyruk daha kalindir. B <0
iken ise dagilim sola carpiktir. =0 oldugunda dagilim 9§ etrafinda simetriktir.

Sekil 2.20° de farkli B degerleri i¢in duragan dagilimlar vardir.

0.7

— B=0.00
—B=0.25
B=0.50 3

— B=0.75 E
— B=1.00 3
0=0.5 3
c=1 E

u=0

0.6

Sekil 2.20. Farkli B degerleri i¢in duragan dagilimlar

Son iki parametre 6 ve y, konum ve Ol¢ek parametreleridir. y genisligi belirlerken, o
dagilimin modunun (tepesinin) kaymasini belirler. y = 1 ve 6 = 0 oldugunda dagilima
standart duragan dagilim denir ve genellikle y>0 olmaktadir. o ve B dagilimin seklini

belirlediginden bu parametreler bi¢im parametreler olarak diisiintilebilir.

Yogunluk icin kapali formlarini ifade edebildigimiz ii¢ durum vardir ve bu dagilimlar

Normal, Cauchy ve Levy dagilimlaridir.
X raslant1 degiskent,

1 (x—p)?
f(X) = V2o €Xp (_ 202 )'

— 00 < x < o yogunluga sahip ise X~N(y, 62) dir.
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Kimilatif dagilim  fonksiyonlart F(x) = P(X <x) = CD((X -/ 0) seklinde ifade
edilir. Normal dagilim a=2, f=0 parametre ile duragandir.
X raslant1 degiskeni,

1y g 5 o - 5
f(x) = s -00<x<o0 yogunluga sahip ise X ~ Cauchy ( v,6 )’ dir. Bu dagilim ayrica

fizikte Lorentz dagilimi olarak da adlandirilip kullanilmaktadir. Cauchy dagilimi a=1, =0

parametre ile duragan dagilimdir.

X raslant1 degiskeni,

y 1 Y < 9 o , .
f(x) = \/;m exp (— 2(x—6)) , 6 < x < o yogunluga sahip ise X~Lévy( v,6 )’ dir.

Levy dagilimini o = 1/2, f = 1 parametre ile duragan gosteriyor.

04l

03

Sekil 2.21. Normal (mavi), Cauchy (pembe), Levy (sar1) dagilimlar

Sekil 2.21° de bu ii¢ fonksiyonun grafigi goriilmektedir. Normal dagilim ve Cauchy
dagilimlart simetriktir ve c¢an-seklindeki egrilerdir. Bu dagilimlar arasindaki temel fark
Sekil 2.21.” de goriildiigi gibi Cauchy dagiliminin daha kalin kuyruga sahip olmasidir.
Burada normal dagilimlar i¢in +3’{in {izerinde(sinirlar1 disinda) ¢ok az olasilik vardir, fakat
Cauchy i¢in £3 simirlar1 disinda 6nemli miktarda olasilik bulunmaktadir. Bu iki dagilimin
orneklemlerinde normal dagilima gére Cauchy dagiliminda +£3 sinirlart {izerinde kalan
degerler 100 kez daha fazladir. Bu sebeple duragan dagilimlar kalin kuyruklu olarak
adlandirilmaktadir. Cauchy ve normal dagilimlar tersine Levy dagilimi oldukga ¢arpiktir.

Olasiklarin hepsi X>0 {izerine yogunlasilmistir ve bu Cauchy dagilimdan da kalindir [53].

Normal dagihm (a=2, B=0, y = 6/+/2, & = ), Cauchy dagihmi (0=1, p=0, v, ) ve Levy
dagilimi (a=1/2, B=1, vy, 8) parametreleri ile duragandirlar. Bu dagilimlara iligkin kuyruk

olasiliklar Cizelge 2.2’ de verilmistir.
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Cizelge 3.2. Normal, Cauchy, Levy dagilimlarinin kuyruk olasiliklar

c P(X>c)
Normal Cauchy Lévy

0 0.5000 0.5000 1.0000
1 0.1587 0.2500 0.6827
2 0.0228 0.1476 0.5205
3 0.001347 0.1024 0.4363
4 0.00003167 0.0780 0.3829
5 0.0000002866 0.0628 0.3453

Parametrelendirme:
Genel olarak duragan yogunluklarin ¢ok sayida parametrelendirmesi vardir ve literatiirdeki

bu farkli parametrelendirmeler karigikliklara neden olmaktadir.

Parametrelemedeki ¢esitlilik, tarihsel gelisimden ve ¢ok sayida problemin duragan

dagilimlarin 6zel bigimleri kullanilarak analiz edilmesinden kaynaklanmaktadir.

Farkli parametrelendirmelerin her biri farkli problemler igin kullanighdir. Sayisal
caligmalar ya da dagilimin veri uyumu igin parametrelendirme gesitinden biri tercih edililir.
Dagilimin basit cebirsel Ozellikleri istenirse diger bir parametrelendirme, duragan

kurallarin analatik 6zellikleri ¢alisilmak istenirse bir baskasi kullanighdir [63; 53].

i. S ( B, v, 8 )Parametrelendirilmesi
X ~Sq (B,y,8) in karakteristik fonksiyonu i¢in Samorodnitsky ve Taqqu [64] tarafindan

verilen en sik kullanilan parametrelendirme,

(=ve1ue|1 - ip (tan ) (sign(®)] +i6t)  a =1

MO [+ B2 (sign@) it +i5t)  a=1

(2.14)

seklinde ifade edilmektedir.

Esitlik 2.14 Zolotarev’in (A) parametrelemesinin ufak bir degisimidir. Her >0 i¢in; a T 1
iken tepe noktasi +oo, o | 1 iken —oo olmaktadir, yani a=1 herhangi komsulugunda tepe
noktasmin konumu smirsizdir.  Olgii parametresi Yy = 1 ve konum parametresi 5= 0
oldugunda, dagilim standartlagtirilmis olur ve S, (,1,0) notasyonunun kisaltilmig hali
S«(B) sembolii ile ifade edilir. Standartlagtirilmis duragan raslanti degiskenin duragan

yogunluk grafigi Sekil 2.22” de verilmistir.
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0.35

0.30

0.20

p(x)

0.15
L

0.05

Q.00
—-10

Sekil 2.22. Standartlagtirilmis duragan raslanti degiskenin ( y=1, =0 ) duragan yogunluk
grafigidir.

Karakteristik fonksiyonun basit formu ve cazip cebirsel Ozellikleri ile ilgilenildiginde

Sqa (B,v,6) parametrelendirilmesi tercih edilir.

S«(B,Y,8) parametrelendirilmesinde duragan rasgele degiskenlerin toplamlarin

iliskin ozellikler:
. Eger X~S,(B,Yy,68) ise herhangi a # 0 ve beR i¢in

S« (sign(a)B, |aly,ad + b) a+1
ax+b _{51 (sign(a)B,IaIy,aS+b—%Byaln|a|) a=1

olur.

. Karakteristik fonksiyonlar, yogunluk ve dagilim fonksiyonlar1 o= 1 iken siirekli ancak a =
1 in herhangi bir komsulugunda siirekli degildir.

. Xi~So(B1y161) ve X,~Sy (B2 Y2 6,) bagimsiz raslanti degiskenleri ise X; +
X5~ Sy (B,Y,8) olur ve bu dagilimin parametreleri

B = B1YT+B2v3
Yi+ys

seklindedir.

, Y =vyrty:, 8=8,+8;

. X~ Sa(Bj,yj, 8]-) j=1,2,...,n duragan bagimsiz n tane raslant1 degisken ve wy, -+, wy
keyfi se¢ilmis sayilar i¢in [66],
wiX; + WXy + o+ wpX, ~ Sa( B'Y: 8)

. o
_ 2]&1 Bj(51gnwj)|wjyj|

B o , v = Bilwy|"
2 w;5; a+1l
B Twis — =% BwiyInfwyyy| =1
olmaktadir.

51



ii. SO(B,v,8,) Parametrelendirilmesi
S2(B,y,8,) parametrelemesi Zolotarev’in M parametrelemesinin duragan dagilim

niceliklerini temel alir.

Olgii parametresi y = 1 konum parametresi § = 0 oldugunda standartlastirilmis dagilim
notasyonu S2(B,1,0) olmaktadir ve kisaltslmis olarak S3(B) sembolu ile ifade

edilmektedir.

Standartlastirilmig duragan dagilim niceliklerindeki Z raslanti degiskeninin karakteristik

fonksiyonu,

exp {—Itlo‘ [1 + iB(sign t) (tan%) ()t~ — 1)]}, a*1l

exp {—Itl [1 + iB(sign t)%ln|t|]}' w1 (2.15)

Eexp(itZ) =

Esitlik 2.15°de karakteristik fonksiyon, yogunluk ve dagilim fonksiyonu o ve B’de ortak

stireklidir. Bu hesaplamanin sonucunda, lirrle(tanT[a/Z)(ltll_“ —1) = (2/m) In|t|. Bu
o—

ozelliklerinden dolay1, Z raslanti degiskeni yogunluk ve dagilim fonksiyonu hesaplamak
icin sayisal olarak en iyi durumdur ve diger hesaplamalar bunu temel almaktadir. Bu

fonksiyonlar Nolan [65] tarafindan 6nerilmistir.

Z’nin basit 6lgek ve konum degisikliginin Zolotarev’in full (M) parametrelemesi degisimi,

d
X0 S V¥Z+380 jse X0~ S9(B,v,8,) olmaktadir.
X° 1n karakteristik fonksiyonu;

(_Ya|t|a [1 + i (tan ?) (sign(t))(yltll_“ - 1)] + i80t) a=*1

In o (t) =
’ (—vltl[1+1B2 (sign(®)log(yIth] + i6ot ) a=1

olmaktadir.

0=2 oldugunda S39(0,y,8,) dagilimi, & ortalama ve 2y? varyans ile normal dagilimdur.
(52(0,v,80) = N (8,2y%)

SO(B,v,8,) parametrelendirilmesi duragan dagilim ile ilgili sayisal calismalarda ve

istatistiksel ¢ikarsamalarda onerilir.

Esitlik 2.15°deki X~S, ( B,V, 6) raslant1 degiskeni ise,
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d y(Z+BtanE)+8 yZ+(GBtanE+8), a+1l
X 2 = 2

y(Z+%Bln0)+8 yZ+(%[301n0+8), a=1
seklinde ifade edilmektedir.

o, B, y parametreleri S ve S° parametrelendirme icin aym anlamdadir. Bu iki

parametrelendirmedeki konum parametresi arasinda ise

o
8y — Bytan—, a+1l
2
6: 2
8o —B=YvIny, =1
o~ B_ylny a

seklinde baglant1 bulunmaktadir

S2(B,v,8y) parametrelendirilmesinde duragan rasgele degiskenlerin toplamlarin
iliskin ozellikler:

Eger X~S%(B,v,8,) ise herhangi a # 0 ve beR icin aX + b~S2(sign(a)p, |aly,ad, + b)
olur.

X;~S8(B1, v1,81) Ve X,.SO (B2 V2, 0,) bagimsiz raslanti degiskenleri ise X; +

X,~S2(B,v,8, ) olur. Bu dagilimin parametreleri,

_ B1yS+B2vy A — 4,0 o
B - Y%+Yg ’ Y Y1 + YZ
olmak tizere &,
5 8; +68;, + (tan ?) [BY — B1y1 — B2v2l a+1
0= 2
8; + 6, +;[BYIUY]—B1Y11nY1—32Y21nY2 a=1
seklindedir.

Xj~Sg(Bj,yj,8j)j = 1,2,...,n duragan bagimsiz n tane raslanti degisken ve wy, ..., wy,
keyfi sayilar icin w;X; + wyX5 + - + w, X, ~S2( B, v, §) olmak iizere,

|0(

_ YL, Bj(signw;)|wjy;

[0 4
B @ : Y = Xl wyyj|
2] W]8] + tan? [BY — Z] B]W]Y]] a+1
= 2
2jw;8; + = (ByIny — X; Bjwjy; In|w;y;|) a=
olmaktadir.
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Biitlin dort parametre o, B, v, o i¢in, karakteristik fonksiyonlar, yogunluk ve dagilim

fonksiyonlari ortak olarak siireklidir.

Duragan Dagilimlarin Karakteristik Fonksiyon Gosterimi:
Cauchy, Normal, Levy dagilimi disinda yogunluklarin kapali formlari olmadigi igin
duragan dagilimlar karakteristik fonksiyonlar ya da olasilik yogunluk fonksiyonlarin ters

Fouier doniistimii ile ifade edilmektedir [67].
F(x) dagilim fonksiyonu ve Q, karakteristik fonksiyon olmak iizere Q, F’in Fourier
dontistimudir.

Dagilim fonksiyonu F(x) olan X raslant1 degiskenin karakteristik fonksiyonu i2 =-1 olmak

tizere, o(t) = E(exp(itx)) = f_moo exp(itx)dF(x) seklinde ifade edilir.

¢(u) karakteristik fonksiyonu X raslant1 degiskeninin dagilimi olarak tanimlar ve birgok
matematiksel Ozellige sahiptir. Karakteristik fonksiyonun bazi matematiksel o6zellikleri
asagidaki gibidir:

u degiskeninin tiim degerleri i¢in |$p(t)| < 1 olmaktadir. Yani, karakteristik fonksiyon 1 ile
sinirhdir. Diger bir deyisle, |E(exp(itx))| < E(Jexp(itx)|)=1 olmaktadir.

®(0)=1"dir.

o(t) karakteristik fonksiyonu IR gergel sayilar kiimesinde diizgiin siireklidir. Yani, f: A —
IR(A € IR) gergel tanimli fonksiyon i¢in keyfi bir kiiciik pozitif € sayist verilsin. A
kiimesi lizerindeki herhangi iki nokta arasindaki fark & gibi pozitif bir sayidan daha az
olacak sekilde bir 6 sayist varsa, bu iki noktanin fonksiyon degerleri arasindaki fark da ¢

dan kii¢iik olmaktadir. Diizgiin siirekli bir foksiyon ayni1 zamanda siireklidir. Matematiksel
olarak Ve > 036 > 0,Vx,y e Aigin |x —y| < § = [f(x) — f(y)| < € seklinde yazilir [28].

Kuyruk Davranisi:
0<2 olmast durumunda o duragan dagilimlarin kuyruklar1 asimptotik olarak Pareto

kanununa uyar. Yani, 0<2 ve X~Sq(1,B,0) ise x> yaklagmasi1 durumunda,
PX>x)=1-F®Xx) -k (1+pB)x“

PX < —x) = F(—x) = ko (1 —B)x™“

oo -1
ke = (2 fo X" %sinxdx) = %F(oc)sin? olmaktadir.
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10° 10

Sekil 2.23. Farkli o degerleri i¢in simetrik duragan kiimiilatif dagilim fonksiyonu sag

kuyruk ¢ifte logaritmik sekli

a’nin farkli degerleri i¢in kuyruklarin kuvvet-kurali yakinsamasi degisim gostermektedir.

Sekil 2.23” de goriildiigii gibi bu yakinsama a’nin degerleri artik¢a yavaglamaktadir [68].

2.4.2. Cok Degiskenli Duragan Dagilimlar
Tamm:
Tek degiskenli duragan dagilimlarin ¢ok degiskenli duragan dagilimlara genellenmesi

Levy tarafindan yapilmstir.

X, px1 vektor olmak flizere, tek degiskenli duragan dagilimlarla benzer sekilde, b; >
0,b, > 0wve cq,c, reel degerli vektdr iken her x, x = (xj),—oo <X < j=1,..p
icin b pozitif 6lgegi ve C reel degerli vektor bulunuyor ise G(x) ¢ok degiskenli duragan

dagilim olmaktadir.
X—Cq X—C3\ _ X—C
6 (526 (52) =6 (5)
G(x) ¢ok degiskenli duragan dagilim fonksiyonun logaritmik karakteristik fonksiyonu,
logg, () = 10g¢x1,-.-,xp (ty, er tp)
o
i8(ty, .., tp) — Y(ts, - r tp) [1 +iB(ty, ., tp) tan7], a*1

2
i8(ty, - tp) = V(ty, s tp) [1 +iB(ty, ...,tp)Elogltl], a=1

olmaktadir.
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Ozellikler:

1. Dogrusal Birlesim: X, px1 boyutlu raslant1 vektorii, ancak ve ancak X bilesenlerinin
her bir dogrusal birlesimi o karakteristik iis ile tek degiskenli dogrusal dagilim
oldugunda a karakteristik {is ile ¢cok degiskenli duragan dagilim olmaktadir.

2. Cekim Bolgesi: Xi,...,Xn, bagimsiz ve 6zdes dagilmis p-vektoriidiir. Bn : px1 konum
vektorii serisi ve fn skaler oldugunu disiinirsek, V, =f; 1(2‘1’ X; — Bn) ise
rlll—l;lt;lo I{V,} = T{V} olmaktadir. Burada V ¢ok degiskenli duragan rastlant1 vektoriidiir.

3. Sonsuz béliinebilme: X: px1, ¢ok degiskenli duragan yasasi gdsteriyorsa, bu bagimsiz
ayni dagimli ¢cok degiskenli duragan vektorlerin toplami seklinde gosterilebilir

4. Mutlak siireklilik: Cok degiskenli duragan dagilimlar siireklidir ve siirekli yogunluga
sahiptir.

Cok Degiskenli Simetrik Duragan Dagilimlar:

Cok degiskenli simetrik duragan dagilimlar portfoy analizinin temelini olusturmaktadir.
Cok degiskenli duragan dagilimlar yalniz ve yalniz B(t) = 8 (tl, ....,tp) = 0 oldugunda

cok degiskenli simetrik duragan dagilimlara dontisiirler.

B(t) = 0 oldugunda elde edilen ¢cok degiskenli simetrik duragan dagilimlarin karakteristik
fonksiyonu logg, (t) = i6(t) — y(t), y > 0 seklindedir.

Her u skaleri i¢in,

y(ut) = ful*y(t)

S(ut) = ud(t) (2.16)
olmaktadir.

6= (81,82,---,810) olmak tizere Esitlik 2.16’daki ikinci esitligin saglanmasi amaciyla
8(t) = 6'(t) alinmasi gerekir. Buna gore diizenlenen logaritmik fonksiyon logg, (t) =
i6'(t) — y(t), y>0 seklinde yazilir.

Cok degiskenli simetrik durgan dagilimlarin bazi 6zellikleri asagida belirtilmistir:

Cok degiskenli simetrik duragan dagilimlarin karakteristik fonksiyonu m > 1 olmak {izere

karesel bi¢cimde ifade edilebilmektedir. Bu dagilimin karesel logaritmik karakteristik

fonksiyonu log, (t) = i8(t) — 2 X2, (t'Q;t)“/seklindedir.
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Karakteristik fonksiyonda 6l¢ek parametresi y(t) yerine Q; matrisi, her j =1,2,...,m

ve 0 < a < 2 i¢in sabit degerlerden olusan pxp boyutlu pozitif yari-tanimli bir matristir.

i=1Q; > 0 oluyorsa, ¢x(t) karakteristik fonksiyonu m. dereceden tekil olmayan

cok degiskenli bir simetrik duragan dagilim olacaktir.

Birbirinden bagimsiz ¢ok degiskenli simetrik dagilmis rastlanti vektorlerin dogrusal

bilesimleri de farkli parametrelere sahip ¢ok degiskenli simetrik dagilmaktadir.

Tiim duragan dagilimlar siireklidir ve siirekli yogunluklara sahiptirler. Bagska bir deyisle
bagimsiz duragan vektorlerin dogrusal bilesimleri de yine ¢ok degiskenli duragan dagilima

sahiptir [3].

Tahmin Ediciler:

i. Engok Olabilirlik (Maksimum Likelihood:ML) Tahmini

X = ( X1,..., X7 ) T bagimsiz ayn1 dagilimli duragan raslanti degiskenlerin vektoriidiir.
Yani, X; ~Sq(B,y,6) ve X =(Xu,..,XT) gozlem vektorlerine karsilik gelmektedir. 6 =

(a,B,v,8) seklinde tanimlanmustir. 6° nin ML tahmini,
£(0,x)=Y"_,logf(x;0) (2.17)
esitligi ile elde edilir.

DuMouchel, 6 igin ML tahmin edicilerin teorik 6zelliklerini arastirmistir ve belirli kosullar

altinda onun asimptotik normalligini gostermistir. Yani,

VT(8 - 8,) > N(0,17(6,)) (2.18)

olmaktadir. Burada " —" dagilima yakinsama anlamina gelmektedir. 1 Fisher bilgi

matrisini belirtilmektedir.

022(0;X)
0000’

1(80) = —E(

Nolan tarafindan verilen sayisal integral ile ¢oziiliir. ML tahmin algoritmasi log-olabilirlik

) matrisi maksimizasyondan dogan Hessian matrisi kullanarak ya da

fonksiyonu Esitlik 2.17°yi maksimize edilerek ¢oziimlenir.

Sirlandirilmis optimizasyon kullanmak yerine 6’ nmn déniistiiriilmiis versiyonu 6 =
( a, ﬁ, ¥, 5 )’ olmak Gzere 6 = h(é) tahmin edilir.

Doniisiim asagidaki sekildedir:

_ 2 _2-p? _ 2
=T B_2+’GZ’ Y=Y
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Cogu uygulamada, X;’ nin birinci momentinin oldugu farzedilir. « =1 + 1/(1 + @2)

doniisimi o e (1,2] ile smirlandirilir. Parametre doniisiimleri ile Vgh = % egimi
~ d ~

tanimlanir. Esitlik 2.18 VT(8 — 89) - N(0,Vgh1=*(8,)Vgh') olur [69]. Bu methodun

dezavantaji, dogrusal olmayan bir optimizason problemi olmasi, baslangi¢ ve yakinsaklik

analizinin olmamasidir [28].

ii. Koutrouvelis’in Parametre Tahmini

Koutrouvelis methodu bilinen en iyi karakteristik fonksiyon tabanli yontemdir.

Duragan dagilim gosteren X’in karakteristik fonksiyonu,

exp (—)’a|t|“ [1 —ip (tannz—a) (signt)] + i6t) a+1

o) = : (2.19)
exp (—=y1tl |1+ iB 2 (signt)in|t]| + iot) @=1

seklinde ifade edilmektedir.

Esitlik 2.19 kullanarak In(—In|@(t)|?) = In(2y%) + aln|t| elde edilir.

Esitlik 2.19” da verilen karakteristik fonksiyonun gercel ve sanal kisimlari,
Re(p(t)) = exp(—y*|t|*)cos [St + y%|t|*Bsign(t) tan (%)] (2.20)

Im(@(t)) = exp(—y*|t|¥)sin [& + y“ltl“ﬁsign(t)tan(é—a)] (2.21)
seklinde ifade edilmektedir [70].

Yukaridaki Esitlik 2.20 ve Esitlik 2.21° den,

arctan (Im(go(t))/Re((p(t))) = 0t + y¥|t|*Bsign(t)tan(ra/2) (2.22)
elde edilir.

Esitlik 2.22 a ve y parametresine baghdir. k=1, 2,....K i¢in y, = m + aw;, + &, modelinde
w = log|t| iizerinde y = log(—log|¢, (t)|*) ifadesinin regresyonunun alinmasiyla o ve y
parametreleri tahmin edilmektedir. Modelde, (t;) gercel sayilarin uygun bir seti, m =
log(2y“®) ve g, ise hata terimidir.

K, 9 ile 134 arasinda olmak iizere, Koutrouvelis t, = Z—:, k=1, 2,....K olarak alinmasini
Onermistir [28].

Esitlik 2.22 kullanilarak B ve 6 parametreleri tahmin edilir.
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gn(u) = Arctan (Im(qbn(u))) /(Re(¢,))) olmak tlizere B ve & parametreleri, z; = du; +
ﬁy“tannz—asign(ut)lutla + n modelinde u ve sign(u)|u|* ftzerinde 2z= g,(u)+
mwk,(u) regresyonu alinarak elde edilir. u;, gergel sayilarin uygun bir seti ve n hata

terimini ifade etmektedir [28].

iii. En Kisa Uzakhk Yontemi
Iki dagilim birbirine esit ise ancak ve ancak bu iki dagilimin karakteristik fonksiyonlar1 bir
dogru iizerinde ¢akisirlar. Bu gercege dayanarak Press, karakteristik fonksiyon yardimiyla

iki tahmin methodu ileri siirmiistiir. En kisa uzaklik methodu,

g(a,Bv,8) = Suglq’({)) 00| (2.23)

olarak tanimlidir. a, 3,y, 8 parametrelerin en kisa uzak tahmin edicileri Esitlik 2.23’i en
kiiglik yapan degerlerdir [59].
Esitlik 2.23’iin daha basit ve diizeltilmis sekli r. en kisa uzaklik methodudur. Esitlik 2.23’¢

benzer sekilde, W (¥) integralin yakinsamasini saglayan uygun bir yakinsama faktorii

olmak lizere r. en kisa ortalama uzaklik,

h(aBy.8) = [ |b(€) — H(O| W (£)d(®) (2.24)

olarak tanimlidir. a, B,v, 6 parametrelerinin en kisa r. ortalama uzaklik tahmin edicileri,
sabit bir r degeri icin Esitlik 2.24 integralini en kii¢lik yapan degerlerdir.
iv. Fama ve Roll Tahmini

Fama ve Roll ¢aligmalarinda simetrik (=0, 6=0) duragan dagilimlar ele alarak 1<a<2 i¢in

parametre tahminlerini bulmuslardir [59].

X, fnci kitle kesri ve )?f ise bu ifadeye karsilik 6rneklem kesrini ifade etmektedir. [62].
Yani, So(B,v,6)(xs) = ficin F,(X;) = f olmaktadr.

¥ parametrenin tahmin edicisi 7 = W olmaktadir [71]. Esitlikteki Xy,, Ve X;2g

degerleri x dagilimimin 0.28 ve 0.72 noktalarinin tahmin edicileridir.

)’(\f—}?l_f
2y

Karakteristik iis o tahmin edicisi olarak S, (. )=f esitligini saglayan @ degerleri ele

alimmustir. £=0.95, 0.96, 0.97 degerleri o’nin en iyi tahminlerini vermektedir.
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1/a,

Fama ve Roll tahmin yonteminde xj’ler duragan dagilim gdsterdiginde yi=p~*y olmak

tizere, her p igin Zf=1Xi~Sa(y1,0, 0) oldugu gosterilmistir. Bu ifadenin ¢ozlilmesi ile

- A l o
karakterik {is tahmini i¢in & = —29%_.lde edilmistir [28].
logy,-logy

1<0=<2 i¢in & konum parametresinin tahmin edicisi olarak kesilmis ortalama (truncated

mean) kullanilmigtir. 6 tahmini siralanmis gozlemlerin ylizde p ortasinin aritmetik

ortalamasina esit olan yiizde p kesilmis 6rneklem ortalamasidir [62].

V. McCulloch Yoéntemi
Fama-Roll yontemi basit fakat o ve B parametreleri lizerindeki kisitlamalar ile @ ve y
tahmin edicilerindeki kiiciik hatalardan zarar gérmektedir. J.Huston McCulloch bu yontemi

genellestirmis ve gelistirmistir [28].

Bu yontem kullanilarak duragan dagilim parametreleri McCulloch’un ¢alismasindaki tablo

yardimiyla tahmin edilmektedir [72].

o ve B Tahmini: X, kitlenin p.yiizdelik dilimidir ve X, drneklem yiizdelige karsilik gelir.

)?p, Xp’nin tutarh tahmini olmaktadir.

Vv, = 25%05 (2.25)

X757X25
Esitlik 2.25°de indeks y ve &’ dan bagimsizdir.

94, Vo 'nin tutarh kestiricisidir ve ¥, = =259 geklinde ifade edilmektedir. v,, tam

PN PN

X75=X25

anlamiyla a’nin azalan fonksiyonu oldugundan o’da gii¢lii uyum vermektedir.

VB — X95 + X5 — 2X 5 (226)

X.95 —Xo05
Esitlik 2.26°da verilen vg, y ve 6° dan bagimsizdir. vg, B igin giiglii bir uyum; v,* da a igin

giiclii uyum vermektedir:

Vo = $1( 0, B), (2.27)
vg = ¢po(a, ). (2.28)
Esitlik 2.27 ve Esitlik 2.28°deki iliski asagida verilen Esitlik 2.29 ve Esitlik 2.30 sekline
doniismektedir.

a=y;(ve vp) (2.29)
B =U2(Ve vp) (2.30)

a ve B’nin tutarli tahminleri asagida verilmistir:
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@ =94 9p) (2.31)
B =029 %) (2.32)
Esitlik 2.31 ve Esitlik 2.32’deki tahmin ediciler McCulloch’un ¢alismasindaki tablo
yardimiyla elde edilir.

X75—X25

Olgek parametre tahmini: v, = == olmak tizere V¢ = ¢3(a, f) fonksiyonudur ve
McCulloch’un ¢aligmasindaki tablo yardimiyla elde edilir

X75—X25

WEY) olmaktadir.

C’nin tutarhi tahmini, ¢ =

Konum parametre tahmini: X rastlant1 degiskeni dagilimi [72]:

T
X,={x—By tan—, o #1

X, a=1
olmaktadir.
v = (_X'S, ¢s(a, B) fonksiyonu McCulloch’un ¢alismasindaki tablo yardimiyla elde

Y
edilir. { = %5 + 9 ds(@ B) ile parametre tahmini § = { — By tan”?a esitligi ile elde edilir
vi. Momentler Yontemi

Bu yontem, karakteristik fonksiyona dayali Press tarafindan One siiriilen basit bir tahmin
yontemidir. Karakteristik fonksiyon log ¢ (t) = iat —y [t|¢ [1 + Bthloo(t, (x)] kullanilarak
|d®)]? = exp(=2y [t]%) (2.33)
esitligi elde edilir ve Esitlik 2.33’den vy [t|* = — log|d(t)| esitligine ulasilir. t; # t,
olmak iizere t’nin sifirdan farkl iki degeri t; ve t, olarak tanimlanmaktadir.

a # Ldurumu igin: vy |t;|* = —log|d(ty)] ve y|t,|* = —log|d(t,)]  olur ve bu
esitlikler ¢oziilerek (t) ile ¢p(t) karakteristik fonksiyonlarmin yerine yazilarak o ve

v’nin tahmin edicileri bulunur:

log |$(t1) R N
. _ log [log d(t2) ] log o = logltu] log[ —log|p(tz)|] - loglt,| log[ —log|d(ty)]]
="  08Y= o] & :
og [ og >

B ve & tahminlerini elde etmek i¢in u(t) = Im[log d(t)] den yararlanilir (Im, bir karmasik

fonksiyonun sanal ( imajiner) kismini simgelemektedir).
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Esitlik  2.33’de  belirtilen  karakteristik ~ fonksiyon  yardimiyla u(t) = at—
v It* 1Bt w(t, ) elde edilir. t; vet,, t; # t, olmasi kosulu altinda sifirdan farkli iki

deger oldugunda ¢ # 1 durumu igin,

a— [y|t3|0“1 tan%] B = %23) (2.34)
a— [y |ty &1 tan?] B = %‘:“) (2.35)

elde edilir. Buradan ¢(t) kutupsal koordinatlara gore ¢(t) = (% ]N=1 Cos tyj) +
(% YN, sint y]-) seklinde yazilir.

N .
Yj—isinty;

N
ijlcostyj

Ayrica, tang(t) = ] esitliginden  yararlanilarak, log ¢(t) = p (t) +

N .
ijl sintyj
N
Y= costy;j

i0() ve u(®) =Im [log(®)] = () yazilabilir. () = tan™! ] bagmti

yerine Esitlik 2.34 ve Esitlik 2.35 konularak elde edilen iki dogrusal esitlik yardimiyla

8 ve B elde edilir:

ﬁ(t3) _ ﬁ(t‘l—) |t4|a—1 ﬁ(t3) _ |t3|a—1 ﬁ(t4-)
G — t3 ty 8 — t3 ty
[ltg]®=1- |tz|@-1]p tan“z—“ [tg| &1 |tg|0—1

a=1 durumu igin u(t) = at — 2 1og|t] elde edilir.

lts17 o _ uts)
a—|2y2]p= . (2.36)

o= [ar]p- 22

esitlikleri elde edilir.

(2.37)

(2.36) ve (2.37) esitliklerini kullanilarak u(t) yerine G(t)’ ler konulmasiyla & ve B

parametrelerinin moment tahmin edicileri elde edilir:

N [ ﬁ£;3) _ ﬁ£:4) N 10%“4' ﬁ(tS)_ 10%4':3' ﬁ(t4)
="t 5=
2y La| loglts|- log|t
po log |t3| oglts|- loglts|
C e, . N log|d(ty)
a=1 i¢in y’nin moment tahmin edicisi y = — % olmaktadir.
1

costYve sintY’ nin Orneklem momentlerine dayali olarak yukarida verilen tahmin

beklenenden daha yakin ¢ikabilir [59; 3].
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2.4.3. Duragan Portfoy Analizi

Pi(t), t aninda i. menkul kiymete ait fiyat1 géstermektedir ve i. menkul kiymete ait getiri,

_ Pi(®-Pi(t-1)
Ri= S
seklinde hesaplanmaktadir.

R = ( Ry,...,Rn )" vektorii, N tane menkul kiymetin getirilerinden olusan portfoytin Nx1
boyutlu vektoriidiir. R vektoriiniin her bir bileseni a-simetrik duragan dagilim ise, Nx1

boyutlu R vektorii de a-simetrik dagilim olmaktadir.

Duragan dagilimlar toplama altinda kapalilik 6zelligine sahiptir. Yani, o duragan indeksi

ile bagimsiz rastlant1 degiskenlerin kombinasyonu ayn1 a indeksi ile duragan olmaktadir.
X1~ Sq (01, B1, 1) Ve Xo~ Sq (02, B2, 142 )
bagimsiz duragan raslanti degiskenleri ise
X1+ X2~ Sq(0,B,1)
olmaktadir.

Burada,

B1 0%+ By 0%
o= (of + oDV, B= it vepu= Wty
1 2

olur.

Duragan rastlanti degiskenlerin sahip oldugu bu kapalilik 6zelligi portfdy analizinde
onemli bir avantaj saglamaktadir. Ciinkii portfoylerde belli agirliklara sahip menkul
kiymetlerin dogrusal bilesiminden meydana gelmektedir.

Yani, R1, R2,...., RN, o indeksi ile bagimsiz duragan rastlanti degiskenli olmak {izere,
Ri~ Sq(Bi, 0i, 1) iken, portfdy getirisi de R, = N w; Rj~ S, ( Bps Op, up) olmaktadir.

W = (Wi), i=1,...,.N j.menkul kiymetin portfdy igerisindeki agirligint gostermektedir.

]Nzle =1 ve wj > 0 olmaktadir.

1
o = {(ﬂwllol)“ + ot (wylon®e a1 ise,
p .
lwilo; + ...+ |wynlon a=1 ise,

fsign(W1)B1(|W1|01)a + -t Sign(WN)BN(leloN)a o # 1ise

B ! (wilo)® + —+ (wylog)® '

p sign(wy)B1|wyloy + -+ + sign (wy)Bnlwnloy a=1ise
L |lwylog + -+ [wyloy
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N boyutlu duragan R vektoriin karakteristik fonksiyon ®g,
o
exp {i 0'u— J. Sy 18's|¢ (1 —isign (0's) tanT) F(ds)} a+1l
2
Xp {i 0'n— J. Sy 10's| (1 +i - sign (0's) ln(e’s)) I‘(ds)} a=1
olmaktadir.

I', Sy birim kiirede negatif olmayan spektral bir 6l¢iimdiir.

Duragan raslant1 degiskenlerin varyansi a<2 i¢in sonsuzdur. Bu yiizden varyans ya da
kolerasyonla bagimlilik ve risk ifade edilememektedir. Bu yiizden risk Olgiisii olarak
dagilimin 6l¢ek parametresi kullanilmaktadir. a-duragan bir portfOyiin risk 6l¢timii olarak
kullanilan &lgek parametresi, 0 (w'R) = [ Sy |w’'s |* T'(ds) olmaktadir. Burada, w'R =
w;R; + ...+ wy Ry bilesenlerinin dogrusal kombinasyonlart seklinde portfoy getirisini

olusturmaktadir.

Normal dagilim gosteren rastlant1 vektoriin (0=2) bagimlilik yapist vektoriin otokovaryans
fonksiyon yardimiyla ifade edilebilirken a<2 oldugunda ise kovaryans ifadesi
bulunamamaktadir. Cok degiskenli duragan dagilimlarin bagimlilik yapisina ait 6l¢iim igin
kovaryasyon kullanilmaktadir. a-simetrik duragan dagilima sahip bir portfoyilin sahip
oldugu riski portfoyiin kovaryasyonu ile yakindan ilgilidir. 1 < a <2 aralig1 i¢in iki

duragan rastlant1 degiskenleri arasindaki bagimlilik 6l¢imii olarak kullanilan kovaryasyon

ifadesi,
T nl — 166“(W1R1+W2R2) _ . <a-1>
[R;; R,]a = = . I [ sisi I'(ds)
seklinde tanimlanmaktadir. Burada, x<*> = |x|¥sign(x) esit olmaktadir. Kovaryasyon

matrisinin gosterimi ([Ri, Rj]a) I, j=1,..d 1,.., d, seklinde olup portfoyde yer alan

Lj

menknul kuymetler arasindaki bagimlilik yapisini ifade etmektedir [73].
Portfoy analizinde amag yatirimcinin beklentisine gore iki farkli sekilde belirlenmektedir.
Eger amag, belirli getiri diizeyinde portfoy riskini minimum yapmak ise bu duragan
portfoy problemine karsilik gelen ifade asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
Amag fonksiyonu: ‘J},iin Yp
Kisitlar: E(Rp) = m",

{1:1 Wi = 1, Wj =>0. (238)
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Belirli bir risk diizeyinde portfoyiin beklenen getirisini maximum yapmak isteniyor ise

portfoy problemi asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Amag fonksiyonu: ™G E(Rp)
Kisitlar: y, = y*

Lwi=1 w; =0.

Portfoy riskini minimize etmek amaciyla duragan portfdy problemini ¢ézmek igin
oncelikle portfoy riski birinci merkezi moment yardimiyla ifade edilmistir ve

enkiiglikleme(minimize) probleminin ¢6ziimii i¢in simpleks metod kullanilmistir.

Birinci merkezi moment yardimiyla dlgiilen portfoy riski,
E[XL, wi(Ri — E(R))|,
t(w) = % YN |ZR wiXi| esitligi yardimiyla ifade edilmektedir.

Burada R;; = (1,...,N) degiskeni, i. menkul kiymet getirisinin bagimsiz ve benzer
dagilmis gdzlemlerin N elemanl: bir seti ve R; = % >N Ri; olmaktadir. Xj; = Ri; — R;

ifadesi, t= 1,2,...,N periyodunda i.menkul kiymetin gézlemlenen 6rneklem ortalamasindan

getirinin sapmasi olarak tanimlanmistir.

Simpleks metod kullanilarak enkii¢iikleme probleminin ¢doziilebilmesi igin Oncelikle
dogrusal programlama problemi seklinde ifade edilmesi gerekmektedir. Bu amagla, R,, en
kiiciik ortalama getiri ve R; en bilyiik ortalama getiri olarak tanimlanmustir.

Agirliklarin toplam kisitt wy = 1 — f‘;ll w; seklinde diizenlenmistir.

Esitlik 2.38’de verilen problem asagidaki sekilde yeniden yazilmistir.
. .1 _
Amag fonksiyonu: min - Z§=1|2f1=11 wj (Xi’t - XN_t) + XN_t|

Kisitlar: YN w; < 1,

L' wi(Ri —Ry) = R"— Ry
w; =0,i=1,.. N
i=1,..,N—1icin
Yie = Xit — Xnt

pel
el

N
N

C; = ve

~I
el

1—
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R*- Ry
R;— Ry

CN =
Esitlikleri tanimlanmasiyla enkiiciikleme problemi,
Amag fonksiyonu: min% TN NS wi(Yie — 6iYae) + enYoe + Xng
Kisitlar : YN 'w; < 1
L wic = cy
w; =20,i=1,..,N (2.39)

olarak yeniden yazilabilir.

Esitlik 2.39’de amag fonksiyonunda belirtilen kisitlar seti we K seklinde ifade edersek, K
seti bos olmayan kiime oldugunda R, < R* < R; olur ve bu durum cy ve 1— cy

degerlerinin pozitif olmasin1 saglamaktadir.

ajt = Yit— ¢ Yyevebye = oy Yy + Xy esitliklerinin tanimlanmasiyla,
— N-—
Ef:+ Et - |Zi=21 ai,t Wi + btl ve
€f— €= Xiajtw; + by
ifadelerini saglayan yeni €} ve €f tanimlandiginda enkiigiikleme problemi asagidaki gibi

yazilmaktadir.

Amag fonksiyonu : min% YN (ef+€D)
Kisitlar: we K,

€f—€r= Yiajwi+ by

€f,er=0. (2.40)
Esitlik 2.40 problemi, esitlik ve esitsizliklerden olusan bir dogrusal programlama problemi
olmaktadir ve yalnizca esitsizlikleri kapsayacak sekilde kisitlar tekrardan yeniden formiile
edilebilir [28].

3.DURAGAN PORTFOY ANALIZIiNIN HISSE
SENETLERINE UYGULANMASI

Hisse senedi getirilerinin dagilimlar1 ve oOzellikleri portfdy yonetimi agisindan 6nem
tagimaktadir. Modern portfoy yonetiminin temelini olusturan ortalama-varyans modelinde
hisse senedi getirilerinin normal dagildigi varsayimi bulunmaktadir. Ancak hisse senedi
getirilerinin deneysel dagilimlar1 incelendiginde normal dagilima gore basiklik degerinin
daha biiyiik oldugu , kalin ve uzun kuyruklara sahip oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle hisse
senedi getirilerinin modellenmesinde u¢ degerleri daha yiiksek oranda biinyesinde

barindiran duragan dagilim kullanilmaktadir.
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Bu calismada BIST30 endeksinde islem goéren 11 adet hisse senedinin 03.01.2008-
31.12.2014 tarihleri arasindaki giinliik getirileri incelenmistir. Bu hisse senetleri Akbank,
Dogan Holding, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, Ko¢ Holding, Petkim, Sabanci Holding,
Turkcell, Tiirk Hava Yollar1, Tiipras ve Ulker’ dir. Portfdy getiri ve risk hesaplanmasi
dogrultusunda yapilan uygulamalarda logaritmik fiyat degisikligi agirlikli olarak tercih
edilmektedir. Bunun nedeni ise logaritmik getirilerin dagitilan kar paylarindan fazla
etkilenmemesidir. Logaritmik getirilerin tercih edilmesinin diger nedeni ise bu
degisimlerin verilen fiyat seviyesindeki degisimleri yansitmamasidir [75]. Ancak ¢ok iyi
bilindigi gibi orjinal veri lizerindeki degisiklik bilgi kaybina neden olmaktadir. Bu nedenle
uygulamada logaritmik verilerin kullanmasi tercih edilmemistir. BIST30 endeksi igin elde
edilen bulgular ve yapilan analizler BIST100 endeksine ait 25.05.2010- 31.12.2014 yillart
arasindaki Aygaz, Eczacibasi Yatinm Holding, Aksa Enerji, Sinpas, Coca Cola,
Galatasaray Sportif, Karsan Oto San. ve Tic. A.S. ve Anadolu Cam San. A.S. hisse
senetlerine de uygulanip duragan dagilima gore nasil bir egilim gosterecegi arastirilmak

istenmis ve BIST30 endeksi ile aralarindaki benzerlik ve farkliliklar incelenmistir.

Hisse senetleri getirilerinin normal dagilima uygunlugunu incelemede iiclinci merkezi
moment ¢arpiklik degeri ile dordiincli merkezi moment basiklik degerinden faydalanmistir.
Carpiklik degeri dagilimin asimetrikligini gostermektedir. Pozitif carpiklik deger,
dagilimin sag tarafinda uzun kuyruga sahip oldugunu ve dagilimin sagda yogunlastigini,
negatif carpiklik deger ise dagilimimn sol tarafinda uzun kuyruga sahip oldugunu ve

dagilimin solda yogunlastigini géstermektedir.

Normal dagilimin basiklik degeri 3’ diir. Basiklik degerinin 3’ den kii¢iik olmas1 dagilimin

ince kisa kuyruklu, 3° den biiylik ise kalin uzun kuyruklu oldugunu gdstermektedir.

Bu calismada deneysel verilerin normal dagilima uygunlugunun testinde Kolmogorov-
Smirnov testi kullanilmigtir. Giinliik getiri verilerinin deneysel olasilik dagiliminin,
dagilim parametreleri tam olarak bilinen bir teorik olasilik dagilimina uyum gosterip
gostermediginin testinde kullanilan Kolmogorov-Smirnov’ a iliskin hipotezler asagidaki

bigimde kurulmustur:

Ho: Verilerin dagilimi ile normal dagilim arasinda fark yoktur.
Hs: Verilerin dagilimi ile normal dagilim arasinda fark vardr.
F, test edilen belirlenmis dagilimin teorik birikimli dagilimi olmak iizere, Kolmogorov-

Smirnov test istatistigi agagidaki sekilde belirtilmistir:
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1
D=max,<izy [F(Y) — ]
Test istatistigi D’ nin tablo degerinden biiyiik olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilir.

BIST30 endeksine iliskin betimleyici istatistikler Cizelge 3.1’ de verilmistir.

Cizelge 4.1. BIST30 endeksi hisse senetlerine ait betimleyici istatistikler istatistikler

Hisse Senetleri | Ortalama Standart Varyans Carpikhk Basikhik

Sapma Degeri Degeri

Akbank ,0006185 ,02684784 ,001 470 3,821
Dohol ,0001513 ,02888524 ,001 ,139 6,375
Garanti ,0006765 ,02711562 ,001 ,202 2,690
Halkbank ,0006302 ,02796759 ,001 ,250 3,822
Kog¢Holding ,0009356 ,02357795 ,001 , 157 4,765
Petkim ,0007229 ,02199034 ,000 ,382 3,863
SabanciHolding | ,0006185 ,02503578 ,001 ,288 3,049
Thy ,0016385 ,02575278 ,001 ,185 2,889
Turkecell ,0003525 ,02091997 ,000 ,220 4,633
Tiipras ,0009172 ,02330484 ,001 ,069 4,204
Ulker ,0011807 ,02242956 ,001 ,375 5,595

BIST30 endeksi hisse senetlerine ait basiklik ve carpiklik degerleri incelenmis ve serilerin
normal dagilima uymadiklart goriilmistiir. Basiklik degerleri 3 den biiyiik oldugu igin
normal dagilima gore daha kalin ve uzun kuyruklu dagilim sergilemektedirler. Carpiklik
degerlerinin pozitif olmas1 dagilimlarin sag tarafinda uzun kuyruga sahip oldugunu ve sag
tarafta yogunlagtigini gosterir ki bu tiir seri dagilimlara leptokurtik dagilim adi verilir.
BIST100 endeksine iliskin hisse senetlerinin betimleyici istatistikleri Cizelge 3.2° de

verilmistir.

Cizelge 3.2. BIST100 endeksi hisse senetlerine ait betimleyici istatistikler

Hisse Ortalama Standart Varyans Capikhk Basikhik
Senetleri Sapma Degeri Degeri
Aksa Enerji | -0,00009 0,02061 0,00042 -0,2941 5,2636
Anadolu 0,00014 0,0195 0,0003 -0,5762 6,510
Cam San.

Aygaz 0,00071 0,0178 0,00032 -1,0840 9,616
Coca Cola 0,0014 0,0233 0,00054 0,499 2,143
Eczacibasi 0,00042 0,0183 0,00033 0,7411 12,256

Galatasaray -0,0004 0,0287 0,0008 0,9833 7,209

Karsan 0,00038 0,0262 0,0006 0,4464 10,465

Sinpas -0,0002 0,0227 0,00051 -0,2044 3,988
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BIST100 endeksi hisse senetlerinin de betimleyici istatistiklerini inceledigimizde normal
dagilima uymadiklar1 goriilmiistiir. BIST100 endeksine ait hisse senetlerinin BIST30
endeksine oranla daha yiiksek basiklik degerlerine sahiptir ve normal dagilima gore daha
kalm ve uzun kuyruklu dagilim sergilemektedirler. BIST30 endeksinde goriilen pozitif
carpikligin yani sira negatif carpiklik gosteren hisse senetleri de bulunmaktadir. Aksa
Enerji, Aygaz, Sinpas gibi hisse senetleri negatif ¢arpiklik ile dagilimin sol tarafinda
negatif degerlerde yogunlasir iken Eczacibasi, Karsan gibi hisse senetleri ise dagilimin sag
tarafinda pozitif degerlerde yogunlagmaktadir. Hisse senetlerinin bu ozellikleri getiri

dagilimlarinin leptokurtik dagilima sahip oldugunu gostermektedir.

Hisse senetlerine ait histogram grafikleri ise asagida verilmistir.

U, - akhank- = Y Y= Y. dnhnlr - =
Sekil 3.1. Sekil 3.2.
Akbank hisse senedine ait Dogan Holding hisse senedine ait
histogram grafigi histogram grafigi
; i ga’ranti ’ - - ) halkhanl’( -
Sekil 3.3. Sekil 3.4.
Garanti Bankasi hisse senedine ait Halk Bank hisse senedine ait
histogram grafigi histogram grafigi
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Sekil 3.7. Sekil 3.8.
Sabanci Holding hisse senedine ait Tiirk Hava Yollar1 hisse senedine
histogram grafigi ait histogram grafigi
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Sekil 3.9.
Turkcell hisse senedine ait
histogram grafigi

Sekil 3.10.
Tipras hisse senedine ait
histogram grafigi
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BIST30 endeksine iliskin Kolmogorov- Smirnov test istatistikleri Cizelge 3.3’

verilmistir.

Cizelge 3.3. BIST30 endeksi igin normal dagilim uyum iyiligi test sonuglart

Hisse Senedi Kolmogorov-Smirnov Sig.(p)
Akbank 0,000
Dogan Holding 0,000
Garanti Bankasi 0,000
Halk Bankasi 0,000
Ko¢ Holding 0,000
Petkim 0,000
Sabanci Holding 0,000
Turk Hava Yollar 0,000
Turkeell 0,000
Ulker 0,000
Tiiprasg 0,000
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Ho: Verilerin dagilimi ile normal dagilim arasinda fark yoktur (p>0,05).
Hs: Verilerin dagilimi ile normal dagilim arasinda fark vardir (p<0,05).
Hisse senetlerine ait Kolmogorov-Smirnov test istatistigi sonuglari p=0,000 <0,05
oldugundan Ho hipotezi reddedilmekte, yani serilerin dagiliminin normal dagilima

uymadigini %5 yanilma diizeyi ile sdylenebilir.

BIST100 endeksine iliskin Kolmogorov- Smirnov test istatistikleri Cizelge 3.4’ de

verilmigtir.

Cizelge 3.4. BIST100 endeksi i¢in normal dagilim uyum iyiligi test sonuglari

Hisse Senedi Kolmogorov-Smirnov Sig.(p)
Aksa Enerji 0,000
Anadolu Cam San. 0,000
Aygaz 0,000
Coca Cola 0,000
Eczacibasi 0,000
Galatasaray 0,000
Karsan 0,000
Sinpas 0,000

Ho: Verilerin dagilimi ile normal dagilim arasinda fark yoktur (p>0,05).
Hs: Verilerin dagilimi ile normal dagilim arasinda fark vardir (p<0,05).
Hisse senetlerine ait Kolmogorov-Smirnov test istatistigi sonuglari p=0,000 <0,05
oldugundan Ho hipotezi reddedilmistir. BIST30 endeksinde oldugu gibi BIST100
endeksine ait hisse senetlerinin dagiliminin da normal dagilima uymadigin1 %5 yanilma

diizeyi ile sdyleyebiliriz.

3.1. Parametre Tahminleri
Hisse senetlerine ait getiri serilerinin duragan dagilim parametre tahminleri i¢in Matlab
programi kullanilmistir. Matlab programinda parametre tahminleri Koutrouvelis’ in

Regresyon tipi parametre tahminine gore elde edilmistir [74].

BIST30 endeksine iligkin hisse senetlerinin simetrik duragan dagilim parametre tahminleri,

normal dagilim parametre tahminleri ile Cizelge 3.5’ de verilmistir.
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Cizelge 3.5. BIST30 endeksi hisse senetlerine ait normal dagilim ve duragan dagilim

parametre tahminleri

Simetrik Duragan Dagilim Normal Dagilim
Parametreleri Parametreleri

Hisse Senetleri (1] Y () n c
Akbank 1,7591 | 0,0161 | 0,0008 | 0,0006185 0,026847
Dogan Holding 1,5519 | 0,0142 | 0,0009 | 0,0001513 0,028885
Garanti Bankasi 1,8366 | 0,0171 | 0,0007 | 0,0006764 0,027115
Halk Bankasi 1,7893 | 0,0165 | 0,000 0,0006302 0,027967
Kog¢ Holding 1,7576 | 0,0137 | 0,0007 | 0,0009355 0,023577
Petkim 1,6605 | 0,0122 | 0,0005 | 0,0007229 0,021990
Sabanci Holding 1,7809 | 0,0147 | 0,0007 | 0,0006741 0,025035
Tiirk Hava Yollari 1,7196 | 0,0152 | 0,0018 | 0,00163851 0,025752
Turkcell 1,6798 | 0,0116 | 0,0001 | 0,00035248 0,020919
Ulker 1,6153 | 0,0118 | 0,0013 | 0,00118068 0,022429
Tiiprag 1,7514 | 0,0138 | 0,0006 | 0,00091717 0,023304

Parametre tahminleri elde edilen hisse senetlerinin simetrik duragan dagilima uyup

uymadiklar1 yine Kolmogorov-Smirnov uyum iyiligi testi kullanarak gergeklestirilmistir.

Uyum 1iyiligi testini uygulamak icin veriler ilk olarak 12 sinifa ayrilmig ve her hisse senedi

icin asagidaki hipotezler kurulmustur:

Ho: F.(x) = S(x;&,0,7,98)
Hs:F,(x) # S(x; &,0,7,8)

BiST30 endeksi i¢in elde edilen siiflandirilmis veriler iizerinden test istatistigi bulunmus

ve elde edilen sonuglar Cizelge 3.6° de verilmistir. Bu degerler tablo degeri ile

kiyaslanarak 0,95 giiven diizeyinde hipotezler ¢oziimlenmistir.

Cizelge 3.6. BIST30 endeksi igin duragan dagilim uyum iyiligi test sonuglar

Hisse Senetleri Kolmogorov-Smirnov Sig.(p)
Akbank 0,01205
Dogan Holding 0,00866
Garanti Bankasi 0,01734
Halk Bankasi 0,00780
Ko¢ Holding 0,02115
Petkim 0,01060
Sabanci Holding 0,01695
Turk Hava Yollar 0,01556
Turkeell 0,01652
Ulker 0,03200
Tiipras 0,00385
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Yukarida tabloda verilen test istatistikleri, tablo degeri 0,032529” den kiiciik oldugu icin
sifir hipotezi kabul edilir ve hisse senedi getirilerinin %95 giliven diizeyinde duragan

dagilima uyduklar1 sonucuna ulasilir.

BIST100 endeksine iliskin hisse senetlerinin simetrik duragan dagilim parametre

tahminleri, normal dagilim parametre tahminleri ile Cizelge 3.7’ de verilmistir.

Cizelge 3.7. BIST100 endeksi hisse senetlerine ait normal dagilim ve duragan dagilim
parametre tahminleri

Simetrik Duragan Dagihim Normal Dagihhm
Parametreleri Parametreleri

Hisse Senetleri a Y ) n c
Aksa Enerji 1,6457 | 0,0108 | 0,0002 -0,00009 0,02061
Anadolu Cam San. 1,6200 | 0,0097 | 0,0009 0,00014 0,0195
Aygaz 1,6708 | 0,0097 | 0,0008 0,00071 0,0178
Coca Cola 1,6948 | 0,0137 | 0,0023 0,0014 0,0233
Eczacibasi 1,6949 | 0,0095 | -0,0001 0,00042 0,0183
Galatasaray 1,2900 | 0,0111 | -0,0023 -0,0004 0,0287
Karsan 1,4646 | 0,0115 | 0,0011 0,00038 0,0262
Sinpas 1,7161 | 0,0131 | -0,0002 -0,0002 0,0227

Parametre tahminleri ayn1 sekilde Kolmogorov-Smirnov uyum iyiligi testi kullanarak test
edilmistir. Uyum 1yiligi testini uygulamak i¢in veriler ilk olarak 11 sinifa ayrilmis ve her

hisse senedi i¢in agsagidaki hipotezler kurulmustur:
Ho: F.(x) = S(x; &,0,7,9)
Hs:F,(x) # S(x; &,0,7,98)

BIST100 endeksi icin elde edilen simiflandirilmis veriler iizerinden test istatistigi bulunmus
ve sonuglar Cizelge 3.8° de verilmistir. Bu degerler tablo degeri ile kiyaslanarak 0,95

giiven diizeyinde hipotezler ¢éziimlenmistir.
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Cizelge 3.8. BIST100 endeksi igin duragan dagilim uyum iyiligi test sonuglari

Hisse Senetleri Kolmogorov-Smirnov Test Istatistigi

Aksa Enerji -0,08079
Anadolu Cam San. -0,01325
Aygaz -0,01378

Coca Cola -0,03633
Eczacibasi -0,00456
Galatasaray 0,01566
Karsan 0,06095
Sinpas -0,03051

Yukarida tabloda verilen test istatistikleri, tablo degeri 0,03627 ile kiyaslanarak hipotez
testleri ¢oziimlenmistir. Aksa Enerji ve Karsan Oto San. disindaki hisse senetlerinin tablo
degeri 0,03627 degerinden kiigiik oldugu i¢in sifir hipotezi kabul edilir ve hisse senedi
getirilerinin %95 giiven diizeyinde duragan dagilima uyduklari sonucuna ulasilir, Aksa

Enerji ve Karsan Oto San. hisse senetleri ise duragan dagilima uymamaktadir.

BIST100 endeksinde duragan dagilima uygun olmayan hisse senetleri elde edilmistir.
Kalin ve uzun kuyruklu 6zelligi ile hisse senedi getirilerinin 6zelliklerini kapsayan duragan
dagilimm, BIST30 endeksine oranla daha kiiciik hacimli BIST100 endeksine ait hisse
senetlerinde uyumsuzluk goriilmektedir. BIST30 endeksindeki yiiksek hacimli hisse

senetlerinin duragan dagilima daha iyi uyum sagladiklar1 saptanmustir.

3.2. Duragan Portfoy Analizi

Duragan dagilima uygunluklar test edilen karakteristik {issii 1,7 olan Akbank, Halk Bank,
Ko¢ Holding, Sabanci Holding, THY, Tiipras hisse senetleri ile Markowitz Ortalama-
Varyans analizi ve Duragan Portfoy analizine gore portfoyler olusturulmus ve bunlarin
Duragan Portfoy ve Ortalama-Varyans analizleri kullanilarak getiri ve riskleri

bulunmustur.

Iki farkli analiz yontemine gore elde edilen portfdylerin agirhik degerleri donemsel getiri
oranlar1 kullanilarak elde edilmistir. Esit agirlikla elde edilen portfoylere oranla donemsel

getiri oranlarinin maksimum getiri ve minimum risk sagladigi goriilmuistiir.

Her iki endeks i¢in donemsel getiri oranlarina gore elde edilen agirliklar Cizelge 3.9 ve

Cizelge 3.10° da verilmistir.
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Cizelge 3.9. BIST30 endeksi hisse senetlerinin portfoy icindeki agirliklar: agirliklar:

Hisse Senetleri Agirhiklar
Akbank 0,04
Halk Bank 0,03
Ko¢ Holding 0,14
Sabanci Holding 0,06
THY 0,59
Tlipras 0,14

Cizelge 3.10. BIST100 endeksi hisse senetlerinin portfdy icindeki agirliklari agirliklart

Hisse Senetleri Agirhklar
Aygaz 0,23
Eczacibasi 0,09
Sinpas 0,02
Coca Cola 0,66

Portfoyler i¢in elde edilen agirliklar kullanilarak duragan portfoy analizi ve ortalama-
varyans analizi yontemine gore risk ve getiri degerleri bulunmustur. BIST30 ve BIST100

endeksi i¢in elde edilen sonuglar Cizelge 3.11 ve Cizelge 3.12° de verilmistir.

Cizelge 3.11. BIST30 endeksi duragan porfdy analizi ve ortalama-varyans analizine gore
getiri ve risk degerleri

Portfoyler Getiri Risk
Duragan 0,0013 0,001
Portfoy Analizi
Markowitz 0,0013 0,01003
Ortalama-
Varyans Analizi

Akbank, Halk Bank, Kog¢ Holding, Sabanci Holding, THY, Tiipras hisse senetleri
olusturulan her iki portfoy incelendiginde ayn1 beklenen getiri diizeyinde her iki portfoyiin
farkli risk degerlerine sahip olduklar1 goriilmiistiir. Duragan portfoyiin Ortalama-Varyans
modeline gore ele alinan portfoye gore daha az riske sahip oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle
Duragan Portfoy analizine gore olusturulan portfoylin Ortalama-Varyans modeline gore

olusturulan portfdye gore daha etkin oldugu sdylenebilir.

Duragan dagilima uygunluklar: test edilen ayni karakteristik parametresine (1,7) sahip

Aygaz, Eczacibasi, Sinpas ve Coca Cola hisse senetleri ile Ortalama-Varyans analizi ve
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Duragan Portfoy analizine gore portfoyler olusturulmus ve bunlarin Duragan Portfoy ve

Ortalama-Varyans analizleri kullanilarak getiri ve riskleri bulunmustur.

Cizelge 3.12. BIST100 endeksi duragan porfoy analizi ve ortalama-varyans analizine gore
getiri ve risk degerleri

Portfoyler Getiri Risk
Duragan 0,00112 0,00073
Portfoy Analizi
Markowitz 0,00112 0,0113
Ortalama-
Varyans Analizi

Aygaz, Eczacibasi, Sinpas, Coca Cola hisse senetleri iki farkli analiz yontemine gore
olusturulan portfoylerin ayn1 beklenen getiri diizeyinde her iki portfoyiin farkli risk
degerlerine sahip olduklar1 gériilmiistiir. Duragan portfoyiin Ortalama-Varyans modeline
gdre olusturulan portfdye gore daha az riske sahip oldugu goriilmiistiir. BIST30 endeksinde
de goriildiigii gibi Duragan Portfoy analizine gore olusturulan portfoyiin Ortalama-Varyans
modeline gére olusturulan portfoye gore daha etkin oldugu sdylenebiliriz. BIST30 ile
BIST100 endeksini kiyasladigimizda yaklasik olarak aymi risk diizeyinde portfylern
beklenen getirisinin yiiksek hacimli BIST30 endeksinde daha yiiksek oldugu saptanmustir.

3.3. Portfoy Performansinin Riske Maruz Deger (Var) ile Karsilastirilmasi

1990’larn ilk yarisindan sonra piyasa riski acisindan bir endiistri standard: haline gelen
Riske Maruz Deger(RMD) (Value at Risk:VaR) en genel tanimi ile alim satim portfoyiiniin
maruz oldugu piyasa riskinin olasiligini agiklayan bir risk Ol¢iisiidiir. Daha betimsel bir
tanimla, istatistiksel olarak belli bir siire i¢in elde tutulan kiymetlerin, belli bir olasilik

dahilinde beklenen maksimum deger kaybi olarak ifade edilmektedir.

Kabul edilen a gliven diizeyde kazang ve kayiplarin belirlenen zaman araligindaki
dagilimi altinda VaR( riske maruz deger) bu dagilimin ucundaki 1- o’ ya denk gelmektedir.
Finansal varlik getirilerinin zaman serisi r(t) olmak iizere a diizeyindeki VaR asagidaki
gibi gosterilir:

Prob(r(t)<VaR(a)\F(t-1))=a

Riske maruz degere iligkin grafik Sekil 3.20° de verilmistir.

78



1-a

e

Sekil 3.20. Riske maruz deger (VaR)
VaR, t elde tutma siiresi ve p gliven arali1 icersinde t aninda A portfoyliniin getirisi olmak

lzere ;

Prob(R# < —VaR,) = p seklinde tanimlidur.

Eger R, ortalamasi p, ve Olgek parametresi y, olan tek degiskenli simetrik duragan
dagilima uyuyorsa, Q;_, standart a duragan dagilimin (Sa(0,1)) (1-p) degerini gostermek
lizere portfoyiin VaR degeri VaR# = u + v, Q1-p olmaktadir.

Farkli giiven araliklarnda BIST30 ve BIST100 endeksine iliskin normal ve duragan
dagilim gdsteren portfoylerin VaR degerleri Cizelge 3.13 ve Cizelge 3.14° de verilmistir.

Cizelge 3.13. BIST30 endeksi normal dagilim ve duragan dagilim igin farkli giiven
araliklarinda var degerleri ile normal ve duragan dagilim portfoylerin var degerleri
arasindaki fark

Giiven Araliklar: Normal Dagilim Duragan Dagihim VaR(normal)-
VaR Degerleri VaR Degerleri VaR(duragan)

%1 0,0352 0,0065 0,0288

%5 0,0253 0,0039 0,0214

%10 0,0201 0,0032 0,0169

%20 0,0137 0,0025 0,0112

%30 0,0090 0,0020 0,0070

%40 0,0051 0,0004 0,0047

Farkli gliven araliklarindaki VaR degerleri incelendiginde, normal dagilim altindaki
Ortalama —Varyans analizi ile duragan dagilim altindaki Duragan Portfy analizine gore
olusturulan portfoylerin VaR degerlerinin birbirinden fakli oldugu goriilmistiir. Ortalama-

Varyans modeline goére olusturulan portfoyiin temel kayiplarmin daha yiiksek oldugu
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goriilmektedir. Bu portfoylerin riske maruz degerler arasindaki en biiylik fark ise %l

giiven araliginda goriilmiistiir.

Cizelge 3.14. BIST100 endeksi normal dagilim ve duragan dagilim igin farkl giiven
araliklarinda var degerleri ile normal ve duragan dagilim portféylerin var degerleri
arasindaki fark

Giiven Araliklar Normal Dagilim Duragan Dagilim VaR(normal)-
VaR Degerleri VaR Degerleri VaR(duragan)

%1 0,0384 0,0049 0,0335

%5 0,0275 0,0030 0,0244

%10 0,0217 0,0025 0,0192

%20 0,0147 0,0020 0,0127

%30 0,0096 0,0017 0,0079

%40 0,0053 0,0014 0,0039

BIST100 endeksinin de VaR degerleri incelendiginde Duragan Portfdy analizine gore
Ortalama-Varyans modeline gore olusturulan portfoyiin temel kayiplarinin daha kiiciik
oldugu goriilmektedir. Bu portfoylerin riske maruz degerler arasindaki en biiyiik fark ise

%]1 giiven araliginda goriilmiistiir.

Duragan dagilima gore olusturulan VaR modellerinin 6ngorii performanlarini tespit etmek
amaciyla geriye doniik testlerle analiz edilmistir. Bu amacla portfoylerin Ocak(2015)-
Aralik(2015) doneminde portfoyiiniin ger¢eklesen toplam degeri hesaplanan riske maruz
deger ile karsilastirilmistir. Geriye doniik test i¢in elde edilen sonuclar Cizelge 3.15° de

verilmistir.

Cizelge 3.15. BIST30 ve BIST100 endeksi igin geriye déniik test sonuglari

BiST30 BiST100
Ongoriilen Getiri 0,0013 0,0011
Gerceklesen Getiri -0,1495 -0,0505
Portfoy Getiri Sapmasi -0,1508 -0,0516
VaR (%99) 0,103 0,0777
VaR(%95) 0,062 0,0476
VaR(%690) 0,051 0,0396
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BIST100 endeksinde 2015 yili i¢in portfoyiin gergeklesen toplam degeri ile 6ngériilen
deger deger arasindaki farkin %95 ve %99 giiven diizeylerindeki VaR degerlerinden kiiciik
oldugu goriilmiistiir. Bu araliklarda hesaplanan VaR degerleri gergeklesen maksimum
kayb1 karsilamis ve ydntem giivenilir sonu¢ vermistir. Ancak BIST30 endeksinde ayni
durum s6z konusu degildir. Gergeklesen kayip VaR degerinden biiylik ¢ikmistir, yontem
beklenen kaybi karsilamada basarisiz olmustur. Ancak 2008 yilinda baslayan kiiresel kriz
ve 2014 yili ile diinya genelinde ekonomik biiyiimenin yavaslamasiyla Tiirkiye
ekonomisini de etkilemistir. Kiiresel krizin i¢ dinamiklerdeki olumsuz ve belirsizliklerle
birlesmesi Borsa Istanbulu olumsuz yonde etkilemistir. Bu nedenle ele aldigimiz donemin

kiiresel ve bolgesel
krizler etkisinde olmas1 etkisiyle ongoriilen kayip gergeklesen kaybi karsilayamamistir.

3.4. Beklenen Kayip (Expected Shortfall)
VaR degerlerinin yaninda diger bir risk 6l¢iimii olan Beklenen Kayip (ES) yontemi de
incelenmistir. ES, VaR yontemindeki risk seviyesini asan kayiplarla ilgilidir. VaR

dagilimini asan durumlarda portfdydeki kosullu kayip beklentisini 6l¢mek i¢in kullanilir.

X1 X5, ..., Xy raslantt degiskenlerinden elde edilen x,x,,....x, gozlem degerleri F

dagilim fonksiyonuna sahip olsun.

Kosullu VaR’ in deneysel tahmini asagidaki gibi ifade edilmektedir:
;[{np]]+1 Xi

ES,(F) = =="—="

p(F) [np] + 1
Diger bir deyisle, en biiyik [np] + 1 tane gozlem degerinin ortalamasidir. p giiven
seviyesi i¢in kosullu VaR (ES) asagidaki gibi ifade edilir:
ES,(X) = E(X|X > VaR,(X)).
BIST30 ve BIST100 endeksi icin hesaplanan beklenen kayip degerler Cizelge 3.16 ve
Cizelge 3.17° de verilmistir.
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Cizelge 3.16. BIST30 ve BIST100 endeksi i¢in beklenen kayip degerleri (ES)

ES BIST30 BiST100
%99 0,055 0,0406
%95 0,054 0,0396
%90 0,053 0,0394

Cizelge 3.17. BIST30 ve BIST100 endeksi igin beklenen kayip degerlerine gore sapma

sayilari
Sapma Sayilari (%099)
BIST30 1
BIST100 4

2015 yilinda hisse senetlerinin gerceklesen degerlerine gore hesaplanan giinliik portfoy
degerlerini inceledigimizde %99 giiven diizeyi i¢in BIST30 ve BIST100 endekslerinin ES
degerleri giinliik maksimum risk diizeylerini karsilamis, giivenilir sonuglar vermistir. Hisse
senetlerinin incelenen donemde 1 giinliik kayiplarinin beklenen kayip tutarlarini asmadigi

goriilmektedir.

4.SONUC

Tiim portfoy analizlerinin ortak beklentisi riskin minimum, kazancin maksimum olmasidir.
Menkul kiymet getirilerinin dagilimsal ve istatistiksel 6zellikleri incelendiginde menkul
kiymet getirilerinin yaklasik olarak normal dagilmadig: ve tim modern portfoy kuraminda
yer alan yontemlerde oldugu gibi Markowitz’ in Ortalama-Varyans Modelinin temel

varsayimi olan normallik varsayiminin saglanmadig1 goriilmustiir.

Menkul kiymet getirilerinin deneysel dagilimlart incelendiginde normal dagilima gore
basiklik degerinin daha biiyilik oldugu, kalin ve uzun kuyruklara sahip oldugu goriilmiistir.
Menkul kiymet getirilerini modellemek i¢in normal dagilim varsayimi gdsteren Ortalama-
Varyans Modeline alternatif olarak menkul kiymet getirileri 6zelliklerini daha iyi kapsayan
a-Duragan Portfoy modeli gelistirilmistir. Clinkii hisse senedi getirilerinin modellemede

duragan dagilim ug degerleri daha ytliksek oranda biinyesinde barindirmaktadir.

Duragan dagilim ailesi a, B, vy, 0 seklinde dort farkli parametreye sahiptir. o parametresi
karakteristik iis olarak adlandirilir ve dagilimin kuyruk davranmisini belirler. o parametresi
kiictikliikce dagilimin kuyrugu kalinlagmaktadir. 0=2 i¢in dagilim normal dagilim oldugu
ve 1<0<2 i¢in varyansin tanimsiz olmasindan dolay: risk 6lglimii olarak dagilimin 6l¢ek

parametresi y kullanilmaktadir.
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Bu calismada BIST30 endeksinde islem géren 11 adet hisse senedinin 03.01.2008-
31.12.2014 tarihleri arasindaki giinliik getirileri incelenmistir. Bu hisse senetleri Akbank,
Dogan Holding, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, Ko¢ Holding, Petkim, Sabanci Holding,
Turkcell, Tiirk Hava Yollar, Tiipras ve Ulker’ dir. Hisse senertlerinin basiklik ve garpiklik
degerleri incelenmis ve normal dagilima uymadiklart goriilmiistir. Kolmogorov-Smirnov
uyum iyiligi testi yardimiyla duragan dagilima uygunluklari test edilmis ve verilerin
normal dagilima gore duragan dagilima daha iyi uyduklar1 gorilmiistiir. Ayni analizler
BIST100 endeksi i¢in de hesaplanmistir ve sonuglar BIST30 endeksiyle kiyaslanmistir.
BIST100 endeksinde duragan dagilima uymayan hisse senetleri goriilmiistiir. Dolayisiyla
BIST30 endeksi gibi yiiksek hacimli hisse senetlerinin duragan dagilima daha iyi uyduklar

saptanmistir.

1,7-duragan dagilim gosteren BIST30 endeksli Akbank, Halk Bank, Kog Holding, Sabanci
Holding, THY, Tiipras hisse senetleri ve BIST100 endeskli Aygaz, Eczacibasi, Sinpas ve
Coca Cola hisse senetleri ile portfoyler olusturulmustur. Her iki endeks igin elde edilen
portfoylerin ayn1 getiri diizeyinde Ortalama-Varyans modelinin Duragan Portfoy analizine
gore daha yiiksek riske sahip oldugu goriilmistiir. Bununla birlikte yaklasik olarak ayni
risk diizeyinde yiiksek hacimli BIST30 endeksinin BIST100 endeksine oranla beklenen
getirisinin daha yiiksek oldugu saptanmustir.

Olusturulan bu portfdylerin performanslart riske maruz deger (VaR) yontemiyle
degerlendirilmistir. Belirli giiven araliklar1 i¢in hesaplanan VaR degerleri incelendiginde
Ortalama-Varyans modelindeki temel kayiplarin Duragan Portfoy analizine gore daha
yiiksek oldugu goriilmiistiir. Portfoyler arasindaki temel kaybin %1 giiven araliginda en
yiiksek oldugu goriilmiistiir. Duragan dagilim altindaki VaR o6l¢iimlerinin giivenilirligini
dlgmek amaciyla geriye doniik testler kullamilmistir. BIST100 endeksinde %95 ve %99
giiven diizeylerindeki VaR degerleri ger¢eklesen maksimum kaybi karsilamis ve yontem
giivenilir sonuglar vermistir. Ancak BIST30 endeksinde ise gerceklesen kayrp VaR
degerinden biiylik ¢ikmistir, yontem beklenen kaybi karsilamada basarisiz olmustur. Ancak
bildigi gibi ele alinan donemin kiiresel ve bolgesel krizlerin etkisinde olmasi Borsa
Istanbulu olumsuz yonde etkilemistir ve bu yiizden dngoriilen kayip gerceklesen kaybi

karsilayamamustir.

Sonug olarak, BIST30 ve BIST100 endeksleri hisse portféylerde Ortalama-Varyans
modeline alternatif olarak gelistirilen duragan dagilim varsayimi altindaki Duragan Portfoy

analizi belirlenen donem igersinde daha az kayba maruz kalmis ve normal dagilim
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varsayimit altindaki Ortalama-Varyans Modeline gore daha iyi performans sergiledigi
goriilmistiir. Elde edilen VaR degerlerinin geriye doniik testlerle giivenirligi test edilmistir.
BIST100 endeksinde VaR degerleri gergeklesen maksimum kaybi karsilamis ve ydntem
giivenilir sonu¢ vermistir. Ancak BIST30 endeksinde ise gerceklesen kayip VaR
degerinden biiyiik ¢ikmistir, yontem beklenen kaybi karsilamada basarisiz olmustur.
Tiirkiye ekonomisinin ele alinan donemlerde kiiresel ve bolgesel krizin etkisinde olmasiyla

ongoriilen kayip gerceklesen kaybi karsilayamamustir.
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