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OZGUN ARASTIRMA

Portfoy Analizinde Beklenen Getiri Sorunu: Markov Getiriler ve Basit Getirilerin
Karsilagtirilmasi

Salih CAM1
Ozet

Ortalama varyans modeline gére optimal portfoyler olusturulurken yatirim araglarinin gegmis degerlerinden
yararlanarak hesaplanan birinci moment (getiri) ve ikinci moment (varyans) degerleri kullanilmaktadir. Amag, belli bir
getiri degerine bagli olarak minimum riskli portféyler olusturmak veya belli bir risk degerine bagli olarak maksimum getiri
elde etmektir. Fakat kullanilan risk ve beklenen getiri élgiitiine gére portféydeki hisse senetleri cesitliligi ve hisse senedi
agirliklari farklilik géstermektedir. Dolayisiyla dogru risk ve getiri dl¢tisti kullanmak daha etkin portféyler olusturmak icin
6nemlidir. Bu calismada literatiirde yaygin olarak kullanilan klasik getiri 6I¢tisii (gegmis getirilerin beklenen degeri “Basit
getiri”) ile Markov zincirleri modellerinden elde edilen getiriler karsilastirilmis ve bu getirilerin portféy olusturma
lizerindeki etkileri incelenmigtir. Markov getirili modellerin basit getirili modellerden daha etkin portféyler olusturdugu
sonucuna ulasilmistir.

Anahtar kelimeler: Markov zincirleri modelleri, ortalama-varyans modeli, hisse senedi getirileri, BIST30
Jel Kodu: G10, G11, G17

Expected Returns Issue in Portfolio Analysis: A Comparison of Markov Chains’ Returns and

Simple Returns

Abstract
In mean-variance model, the first moment (mean) and the second moment (variance) of variables are used in the phase of
portfolio selection. The aim is to select portfolio that has minimum variance depending on given expected return or to
select portfolio that has maximum return depending on given risk. But, according to measurement of expected returns and
variance used in portfolio, the weights of stocks and the performance of portfolio would differ from one measurement to
another. So, using the correct measurement of expected return and variance is crucial for construction of efficient portfolios.
In this article, the expected returns obtained from Markov chain models are compared with expected returns obtained from
historical data, and the effects of these returns are investigated on portfolio selection. As a result, portfolio with expected
returns of Markov chain model construct more efficient portfolios.
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karsilasabilecekleri belirsizlik diizeyi olarak
tanimlanabilir (Head ve George, 1967). Burada
belirsizlik ile risk birbiri ile karistirilmamalidir.

1.  GiRis

Bir ekonomideki aktorler, bireysel yatirimcilar

ve c¢esitli kuruluslar, tasarruf ettikleri fonlari en
verimli sekilde degerlendirerek fon
biyiikliklerini artirmayr hedeflerler. Bu
dogrultuda, uygun portfoyler olusturmayi
amaglarlar. Portfdy olustururken yatirimci,
yatirim riski ile karsilasir. Yatirim riski en genel
anlamiyla, yatirnmcilarin hem kazanma hem
kaybetme yOniinde gelecekte

Ciinki belirsizlik ve risk kavramlari birbirinden
farkhidir.  Belirsizlik  durumlar1  stlbjektif
ihtimalleri kapsarken, risk objektif ihtimalleri
kapsar. Bir hisse senedinin ge¢mis verilerini
kullanarak elde edilen risk 0Ol¢iitli objektif bir
risk ol¢iitiidiir. Fakat ayni hisse senediyle ilgili
gelecek beklentisi stbjektif bir olciittir ve
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belirsizlik olarak adlandirilir (Aksoy ve
Tanri6ver 2007, s.37). Hisse senetlerinin
verimlilikleri arastiriirken kullanilan risk
objektif risktir. Risk kendi iginde iki farkh
sekilde tanimlanmaktadir. Portfoyiin riski ve
portfdy disindaki risk. Baska bir ifade ile
sistematik ve sistematik olmayan risk olarak da
siniflandirilabilir. Ekonominin genel yapisi,
piyasalarda meydana gelen olumlu/olumsuz
gelismeler veya beklentiler, savas ve dogal afet
gibi durumlar ekonominin biitiin bilesenlerini
etkilemektedir. Boyle bir durumda az veya ¢ok
ama muhakkak, tiim  hisse senetleri
etkilenmektedir. Buna  sistematik  risk
denilmektedir. Sistematik riskler hesaplanmasi
miimkiin olmayan veya modellenemeyen
risklerdir. Portfoy olustururken yatirimci bu
riskleri goz onlinde bulundurmalidir.

Bilindigi lizere modern anlamda ilk portfoy
olusturma fikri Markowitz (1952) tarafindan
ortaya atilmistir. Markowitz portfoy olusturma
fikrini belli bir risk kabulii altinda portfoytin
beklenen getirisini maksimum yapmak veya
belli bir beklenen getiri kabulii altinda portfoy
riskini minimum yapmak tlzerine kurmustur.
Rasyonel bir yatirimci yatirimindan maksimum
getiri elde etmek icin sadece en yliksek getiri
oranina sahip hisse senedine yatirim
yapacaktir. Baska bir hisse senedi veya hisse
senedi grubunun getirisi bu getirini lizerine
cikamadiglr icin  maksimum getiri elde
edecektir. Bu noktada, en yiiksek getiriye sahip
hisse senedinin dogru belirlenebilmesi c¢ok
onemlidir.  Literatiirde  hisse senedinin
beklenen getirisini hesaplama ydntemlerinin
tamami en dogru beklenen getiriyi hesaplamay
amagclamaktadir. Markowitz (1991) yilinda
yayimladiglr makalesinde konuyla ilgili soyle
demektedir; “Hangi hissenin en yiiksek getiriye
sahip olacagin bilseydik ¢esitlendirmeye gerek
kalmadan sadece o hisseye yatirim yaparak
getirimizi maksimum  yapardik. = Fakat
hicbirimiz hisse senedinin yatirim dénemi i¢in
dagilim fonksiyonunu bilmiyoruz. Dolayisiyla
yatirim yaparken birtakim risklerle karsi
karsiya kalinz ve gesitlendirme yoluyla maruz
kaldigimiz riski dagitmaya c¢alisiriz.”
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Portfoy olusturulurken bir¢ok risk oélciitii ve
bircok beklenen getiri 6l¢iitii kullanilmaktadir.
En yaygin kullanilan beklenen  getiri
hesaplamasi  hisse  senedinin  tarihsel
verilerinden yola ¢ikarak basit ortalama
hesaplamaktir. Bu hesaplama yapilirken ortiik
olarak hisse senedinin yatirnm doénemindeki
davranisi, orneklem donemindeki
davranislariyla ~aym1  olacagi  varsayimi
yapilmaktadir. Fakat bilindigi gibi finansal
piyasalarin davranislari déonemden doéneme
onemli  farkhiliklar  gostermektedir. Bu
farkliliklarin temelinde siyasi konjonktiir,
ekonomik konjonktiir, yatirnmc1 beklentileri,
sektorel gelismeler, doviz kuru, alternatif
yatirim araglari, faiz oranlari, sirketlerin
politikalar1  gibi  bircok parametre yer
almaktadir [bkz. Ibrahim,1999; Nisa ve Nishat,
2011; Singh, 2010; Kwon, 1999; Barakat vd.,
2016; Rjoub vd., 2017]. Bunlarin tamami
yatirim riski olarak karsimiza ¢ikar ve portfoy
performansini olumlu/olumsuz etkiler.
Yukarida siralanan faktorler bir tarafa, teknik
olarak portfoy olusturma asamasinda beklenen
getirinin ve riskin en az hata ile tahmin
edilmesi, portfdy performansi agisindan son
derece onemlidir. Bu ¢alismada literatiirde az
kullanilan bir beklenen getiri hesaplama
yontemi (Markov zincirleri modelleri) ile ¢ok
daha yaygin kullanilan ortalama 6lglisti
arasinda bir karsilastirma yapilmistir.

Analize ge¢meden Once yatirimcinin yatirim
doneminde karsilasabilecegi risk cesitlerinin ve
beklenen getiri hesaplama yo6ntemlerine
deginilmistir. Oncelikle risk cesitleri agagidaki
sekilde 6zetlenebilir;

Satin Alma Glicii Riski: Satin alma giicii riski reel
gelirin diismesi durumunda ortaya c¢ikar.
Yatirimcinin belli bir portféye yatirim yaptigi
varsayimiyla; Bir donem sonra yatirimlarinin
karsiligl olarak elde ettigi gelir fiyatlar genel
seviyesinin yiikselme hizindan daha az ise
yatirimcinin reel geliri azalmis demektir. Reel
gelirin artmasi ancak nominal gelir artisinin
enflasyon oranindan daha yiiksek oldugu
durumlarda miimkiindiir [bkz. Mishkin, 2007;
Aksoy ve Tanriover, 2007].
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Faiz Orani Riski: Yatirnmci hisse senedine
yatirim yaptig1 her bir lira i¢in faiz kazancindan
vazgecmektedir. Dolayisiyla faiz oranlarinin
ylukselmesi ile yatirim getirisinin faiz oranin
altinda kalma olasiligi ortaya c¢ikmaktadir.
Bilindigi gibi tahvil fiyatlarn ile faiz oranlan
arasinda da ters yonli bir iliski vardir. Faiz
oranlarinin artmasiyla birlikte tahvilin piyasa
degeri dusecektir (Mishkin, 2007, ss.121).
Dolasiyla tahvil 6zelinde tiim kupon 6demeleri
ve faiz Odemeleri tahvilin deger (servet)
kaybini karsilamazsa yatirimci negatif kar elde
edecektir.

Pazar Riski: Pazar riski yatirim aracinin islem
fiyatindaki degisimlerden kaynakli risklerdir.
Pazar riski tahvil/bono gibi yatirim araglari i¢in
de gecerli olmasina ragmen hisse senetleri bu
riski daha ¢ok tasir. Satin alinan bir hisse
senedinin fiyat1 piyasa kosullarinda diisebilir
ve yatirimci servet kaybiyla karsi Kkarsiya
kalabilir. Béyle bir durumda hisse senedinin
verimliligi, dolayisiyla portfoyiin verimliligi
diisecektir. [bkz. Aksoy ve Tanriover, 2007;
Dogukanli ve Borak, 2018 Klaasen ve Eeghen,
2009]

Politik Risk ve Kur Riski: Gelismekte olan tilke
ekonomilerinde finansal piyasalar politik ve
kur risklerine olduk¢a duyarhdir. Doviz,
yabanci bir yatirim araci oldugundan dévizdeki
bir yiikselis (yerel paranin deger kaybetmesi)
beklentisi doviz talebini, dolayisiyla
tahvil/bono veya hisse senedinin fiyatini
distirecektir. Bu durum portféyiin verimliligini
azaltacaktir. [Dooley ve Isard, 1980; Bailey ve
Chung, 1995; Mishkin, 2007]

Yukarida kisaca aciklanan riskler sistematik
risk grubundadir ve yatirimcinin kontroli
disinda gergeklesir. Sistematik olmayan riskler
ise genel olarak ii¢ grupta incelenebilir.

Finansal Risk: Yatirimcl bir hisse senedi satin
aldiginda ilgili sirketin hem karina hem de
zararina ortak olmaktadir. Yatirimcinin yatirim
yaptig1 sirket iflas edebilir. Bu durumda
yatiromcl da parasini kaybedecektir. Bu tir
risklere finansal riskler denir. [bkz. Mwaurah
vd., 2017; Williams, 2011.]
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Endiistri Riski: Konjonktiir olarak bazi sektorler
genislerken baz1 sektorler daralabilir. Bu
daralmalar spesifik bir sektéorden veya
toplumsal tercihlerin degismesinden
kaynaklanabilir. Ornegin bir iilkede maden
sirketlerine ait yasal bir diizenleme sirketleri
ciddi ekonomik sikintiya sokabilir ve bu
sektorde islem goren sirketlerin hisse senetleri
deger kaybina ugrayabilir. Sonucta hisse
senedinin, dolayisiyla portfoyiin verimliligi
disebilir.

Yonetim Riski: Yonetim riski yatirnm yapilan
sirketin yonetiminden kaynaklanan risklerdir.
Yatirimcinin yatirim yaptigl bir sirketin yanhs
politikalar1 ve kararlar1 yatirimciy1 da zarara
ugratacaktir. Bu risk sirkete 6zel risktir ve
literatiirde idiosyncratic olarak
adlandirilmaktadir. [bkz. Goyal ve Clara, 2003;
Fu, 2009; Bali vd., 2005; Huang vd. 2010;
Glovar ve Levine, 2017]

Bir yatirnmda Kkarsilasilabilecek  riskler
yukarida kisaca  agiklanmistir.  Portfoy
seciminde kullanilan risk olcitii  kadar

beklenen getiri o6lciitii de o6nemlidir. Dogru
beklenen getiri hesaplamalar1 daha etkin
portfoy secimleri anlamina gelirken, dogru
yapilmayan beklenen getiri tahminleri portfoy
etkinligini dustrecektir. Bu calismanin cikis
noktasini olusturan konu da portfoy sec¢imi
yapilirken hangi beklenen getiri
hesaplamasinin kullanilmasi gerektigidir.

Siiphesiz portfoy seciminde bir¢ok beklenen
getiri tahmin yontemi kullanilmaktadir. Fakat
burada literatiirde en ¢ok kullanilan, basit
ortalama da dedigimiz ortalama hesaplama
yontemi ile daha dogru tahmin {rettigini
disiindigiimiiz ve Markov zincirlerinin
duragan durum olasiliklarindan hesaplanan
beklenen getiriler karsilastirllmistir.

Asagida basit ortalama ve CAPM model ile elde
edilen getiriler kisaca tanitilmis ve portfoy
analizinde  kullanildiklarinda  ¢ikabilecek
sorunlara deginilmistir.

Basit ortalama beklenen getiri: Burada hisse
senedinin gecmis degerlerinin ortalamasi
alinarak beklenen getiri hesaplanmaktadir.
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Basit anlamda bir ortalama hesabidir ve
literatiirde en ¢ok kullanilan beklenen getiri
Olclisiidiir. Basit getiriler kullanildiginda ortiik
olarak iki varsayim yapilmaktadir. ilki, analize
konu edilen hisse senetlerinin tarihsel olarak
ayni veya benzer bir dagilima sahip olacag:
varsayllmaktadir. Fakat bir hisse senedinin
tahmin donemindeki (6rneklem donemi
disindaki doénem) dagiliminin, o6rneklem
donemindeki dagilim ile ayn1 olacagini garanti
eden higbir bulgu yoktur. Bu, 6zellikle ¢ok
degisken bir yapiya sahip olan finansal veriler
icin oldukca iyimser bir varsayimdir. Ikinci
olarak, tarihsel verilerden basit getiri
hesaplanirken bu verilerin ait oldugu hisse
senedi getirilerinin normal dagilimdan geldigi
varsayllmaktadir. Fakat literatiirde bircok
calisma hisse senedi getirilerinin genel olarak
kalin kuyruk dagilima sahip oldugunu
gostermektedir [bkz. Officer, 1972; Bea vd.,,
2020; Eom vd., 2019].

CAPM: Model ilk olarak Sharpe (1963)
tarafindan ortaya atilmistir ve Lintner (1965)
tarafindan gelistirilmistir. Model, genel olarak
bir hisse senedinin riski ne kadar yiiksek ise
beklenen getirisinin de o denli yliksek olmasi
gerektigi fikrine dayanmaktadir. CAPM modeli
genis bir uygulama alan1 bulmasina ragmen
gerisinde yatan varsayimlarin  gercekei
olmamasi1 bu modele yapilan en biiyiik elestiri
olmustur (Aksoy ve Tanriover, 2007, ss. 646).
Modeli asagidaki sekilde ifade edebiliriz;

E(r) = Rr + Bi[E(mn) — Rf],

Burada E(r;) i. hisse senedinin beklenen
getirisi, Ry risksiz faiz orani, f; i. hisse
senedinin beta katsayis, E (7;,) piyasa ortalama
getirisidir. Yukarida siralanan iki yontem en
cok kullanilan beklenen getiri hesaplama
yontemlerinden ikisidir. Basit beklenen getiri
gibi CAPM model de getirilerin normalligi
lizerine insa edilmistir. Sonu¢ta CAPM model
tahmininde siklikla en kii¢lik kareler (EKK)
regresyon modeli kullanilmaktadir. EKK
yonteminde tiim katsay1r sinama testleri ve
gliven araliklari, hata teriminin normal
dagildigini varsaymaktadir (Gujarati, 2012).
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2. YONTEM

Modern portfoy teorisi Markowitz (1952) ile
birlikte basladig1 varsayilmaktadir. Markowitz
ortalama-varyans modelinde verimliligin
oOlciisii olarak ortalama beklenen getiriyi, riskin
Olctisii olarak da varyans-kovaryans matrisini
kullanmistir [bkz. Buser, 1977; Demirtas ve
Glingor, 2004, Lui vd., 2003]. Markowitz'in
calismasindan sonra ortalama-varyans modeli
hem elestiri almistir hem de portfoy seciminde
en onemli ara¢ olarak kullanilmaya
baslanmistir. Bunun yaninda Markov zincirleri
modelleri gibi modeller de portfdy analizinde
kullanim alani bulmustur [Bkz: Kadir vd., 2014;
Cyert ve Thompson, 1968; McQueen ve
Thorley, 1991; Doubleday ve Esunge, 2011]. Bu
calismada da Markov zincirleri modelleri
BIST30 endeksindeki hisse senetlerinden
olusturulacak portféylerde kullanilmistir ve
olusturulan portfoyler, basit beklenen getirili
portfdylerle karsilastiriimistur.

Analizde BIST30 endeksindeki 28 hisse
senedinin 01/012018 ile 31/12/2019 tarihleri
arasindaki gilinlik kapanis fiyatlar1 verisi
kullanilmistir. Veriler Borsa Istanbul A.S veri
tabanindan alinmistir. Kullanilan her bir hisse
senedinin glnlik getirisi (In(p;41) — In(p;))
olarak hesaplandiktan (p burada hisse senedi
glinliik kapanis fiyatidir) sonra sistem pozitif
getiri, sifir (notr) getiri ve negatif getiri olmak
lizere U¢ durumlu Markov sireci olarak
modellenmistir. ~ Durumlar aras1  gegis
olasiliklar1 ve uzun dénem denge (duragan)
olasiliklari, gecis olasiliklar1 matrisinden elde
edilmistir. Hesaplanan gecis olasiliklar1 ve
duragan denge olasiliklar1 yardimi ile her bir
hisse senedinin beklenen getiri oranlari
hesaplanmistir. Sonug olarak en yliksek getiriye
sahip portfoyler olusturulmus ve bu portféyler
basit getirili portfoylerle karsilagtirilmistir.

2.1 Markov Zincirleri Modelleri

Markov zincirleri modelleri birinci dereceden
ve asagidaki sekilde modellenmistir.

S, {1,2,3,...,N} tamsay1 degerleri alan rassal

dagilan bir degisken olsun. S, ’nin simdiki
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degerinin sadece S, ; donemine bagli oldugunu
varsayalim. Yani;

P{s, = /S, =i, Sip =K, .af = P{s, = j/s, =i} =P

ij

128N olasilik matrisli N

Boyle bir siire¢ {P, j}

durumlu Markov siireci olarak tanimlanir. B,
durum i’den durum j'ye gecis olasiigini ifade
etmektedir. Durum i'den diger tim durumlara

gecme olasiliklari toplami
Pi + Pig + oot Py =17dir. gecis
olasiliklarini (NxN) boyutlu P gecis olasiliklari
matrisinde toplamak uygundur.

Bitiin

pll plZ plN
p_ P2 P2 Pan
le pNZ pNN NXN

P matrisinde kolon j ve satr i P, gecis

olasiligini gostermektedir (Hamilton, 1994).

Gegis olasiliklart matrisi yardimi ile denge
durumu olasiliklar1 da denilen duragan durum
gecis olasiliklar1 hesaplanmaktadir. Gegis
olasiliklar1 matrisi kisa doénem (sadece bir
sonraki donem) olasiliklari icerirken, duragan
durum olasiliklari sistemin zamandan bagimsiz
her bir durumun aldig1 olasiliklarini ifade
etmektedir. Beklenen getirilerin duragan
olasiliklardan hesaplanmasinin nedeni,
calismanin basinda belirtilen hisse senedi
dagilimlarinin  zaman icinde degismesi
problemine ¢6ziim uUretmektir. Ciinkii duragan
durum olasiliklar1 bir sonraki dénem igin
sistemin olasiliklarim1 degil, bir biitiin olarak
her durumunun ortalama alacagl olasilik
degerlerini vermektedir. Baska bir ifade ile
duragan olasiliklar hisse senetleri getirilerinin
zamandan  bagimsiz  ortalama  durum
olasiliklarini hesaplamaktadir. Boylelikle hisse
senedi getiri dagilimlarinin zaman iginde
degisme durumuna kars1 direncli bir beklenen
getiri elde edilmektedir.

N durumlu Markov zincirleri igin duragan
durum olasiliklar1 (Nx1) boyutundaki 7
vektori olarak gosterilmektedir. 7 vektori;
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Pz =7 Kkosulunu saglamaktadir. 7 6zdeger
vektoriiniin elemanlari toplami 1 oldugu i¢in 7
vektorinin normallestirilmis oldugu

soylenebilir. Ya da |imP" =71 olarak

gosterilebilir (Hamilton,1994, s. 681). Baska bir
ifade ile n yeterince biiyiik oldugu diisiiniiliirse

Pn+1 — Pn

esitlifinde P (NxN) matrisinin kosegen
elemanlar1 duragan durum gecis olasiliklarini
verecektir.

2.2 Ortalama-Varyans Modeli

Markov zincirleri modelleri yardimiyla elde
edilen getiriler hesaplandiktan sonra basit
ortalama getiriler ile Markov getirilerinin
portfdy optimizasyonu iizerindeki etkisini
incelemek amaciyla ortalama-varyans modeli
kullanilmistir. Optimal portfoyler elde edilirken
belli bir portféy riskine bagh olarak getiriyi
maksimum  yapan  optimal  portféyler
olusturulmustur. ilk modellerde portfoy riski
ve toplam agirliklarin bire esit olmasi disinda
modellere  kisit  eklenmemistir.  ikinci
modellerde ise portfdy cesitlendirmesi
amaciyla her bir hissenin portfoy icindeki
agirhiginin - maksimum 0.35 olmasi kisiti
eklenmistir. Hicbir modelde ac¢iga satisa izin
verilmemistir. Yani tim hisselerin agirliklar
biiylik esit sifirdir. Optimize edilen ortalama
varyans modeli asagidaki sekildedir. Birinci
model i¢in

maksimum Z = w'u

(1)
Kisitlar: w'Yw = o¢
whi=1

Burada w hisse senetlerinin portfdy icindeki
agirlik vektori, p hisse senetlerinin ortalama
getiri vektori, ). hisse senetlerinin varyans
vektorii ve o ise keyfi belirlenmis portféy riski
oranidir (Pabozzi vd., 2007, ss. 25). Portfoy
riski i¢in bir alt limit belirlendikten sonra risk,
her defasinda %10 artirilarak yeni portfoyler
olusturulmustur.  Ikinci modellerde ise
yukaridaki dogrusal programlama problemine

w! < 0.35
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kisit1 eklenmistir. Boylelikle portfoy Tablo 1: Hisse Senetleri ve Kisaltmalari
cesitlendirmesi saglanmistir. Buradaki amag Hisse Senedi __Kisaltma Hisse Senedi Kisaltma
her iki getiri hesaplama y6nteminin ¢esitlenmis AKBNK H1 PGSUS H15
ortfoy tizerindeki etkisini belirlemektir. ARCLK H2 PETKM H16
p y ASELS H3 SAHOL H17
3. ANALIZ VE BULGULAR BIMAS H4 SODA H18
_ _ _ ) DOHOL H5 SISE H19
Analizde BIST30 endeksinde islem goren 28 EKGYO H6 TAVHL H20
hisse senedi kullanilmistir. Bu hisse senetleri FROTO H7 TKFEN H21
Tablo 1’de verilmistir. Her bir hisse senedine GARAN H8 TOASO H22
ait gecis olasiliklar1 matrisi ve uzun dénem EREGL HO TUPRS H23
d d o lasilikl h 1 ISCTR H10 THYAO H24
enge (. uragan) o asiliklar1 hesap ar{rr?lst{r. KRDM H11 TTKOM H25
Biitiin hisse senetleri i¢in negatif getirilerin KCHOL H12 TCELL H26
beklenen degeri ile pozitif getirilerin beklenen KOZAL H13 VAKBN H27
degerleri hesaplandiktan sonra her bir hisse KOZAA H14 YKBNK H28
senedinin verimliligi Markov zincirleri yardimi
ile elde edilmistir.
Tablo 2: Duragan Durum Olasiliklari
Hisse Kodu  Artma Ols. AyniKalma Ols. Azalma Ols. Hisse Kodu  Artma Ols. Ayni Kalma Ols. Azalma Ols.
AKBNK 0.466 0.033 0.502 PGSUS 0.522 0.006 0.472
ARCLK 0.471 0.012 0.516 PETKM 0.448 0.054 0.498
ASELS 0.455 0.062 0.484 SAHOL 0.506 0.032 0.462
BIMAS 0.504 0.016 0.480 SODA 0.490 0.034 0.476
DOHOL 0.418 0.179 0.414 SISE 0.494 0.034 0.472
EKGYO 0.402 0.160 0.449 TAVHL 0.532 0.008 0.460
FROTO 0.523 0.020 0.458 TKFEN 0.498 0.008 0.494
GARAN 0.478 0.010 0.512 TOASO 0.487 0.018 0.493
EREGL 0.454 0.034 0.458 TUPRS 0.494 0.020 0.486
ISCTR 0.486 0.038 0.476 THYAO 0.470 0.010 0.520
KRDM 0.426 0.072 0.475 TTKOM 0.496 0.040 0.464
KCHOL 0.472 0.016 0.512 TCELL 0.502 0.024 0.474
KOZAL 0.514 0.014 0.472 VAKBN 0.486 0.036 0.478
KOZAA 0.482 0.020 0.498 YKBNK 0.421 0.100 0.454

Tablo 2 hisse senetlerine ait uzun donem denge
olasiliklarin1 géstermektedir. Ornegin tabloya
gore AKBNK hissesi %46,56 olasilikla artarken,
%0,324 olasilikla aym1 kalmakta ve %50,2
olasilikla azalmaktadir. Bu olasiliklar duragan
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durum denge olasiliklar1 oldugu icin zaman
boyutundan arinmistir.

TAVHL, %53,21 artis olasiligl ile en yiiksek
orana sahip hisse senedidir. Bu hisse senedini
FROTO, %52,27 artis oram ile takip
etmektedir. En ¢ok diisiis olasilig1 ise %52,01
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ile THYAO hisse senedine aittir. Hisse degerinin
ayn1 kalma olasiliklar1 incelendiginde ise
DOHOL %17,87 ile en yuksek orana sahiptir.
Tablodan da anlasilacag1 gibi hisse senetleri
zaman icinde genellikle artma veya azalma
egilimindedir. Hisse senedi getiri oranlarinin
aynt kalma olasiliklart diger iki durum
olasiliklarina gore gorece daha diistiktiir.

Tablo 3 hisse senetlerine ait pozitif getirilerin
beklenen degeri ile negatif getirilerin beklenen
degerlerini gostermektedir. Bu getiri oranlar
basit ortalama hesabui ile hesaplanmistir ve bir
adim sonra Markov zincirleri modelleri hisse
senedi verimliliklerinin hesaplanmas1 igin
kullanilacaktir. Fakat oncesinde Tablo 3
incelendiginde biitiin hisse senetleri getiri
ortalamalarinin +%0,194 ile -%0,184 arasinda
degistigi gorulmektedir. Degisim araligina
bakildiginda KOZAA, DOHOL, KRDM ve PGSUS
hisseleri degisim araliklar1 en yiiksek hisse
senetleri olarak gorilmektedir. Bu oranlar
yukarida siralanan hisse senetleri riskinin
yuksek olduguna isarettir. Bagka bir ifade ile
ilgili hisse senetlerinin oynaklik (volatilite)
degerleri oldukca ytiksektir.

BIMAS, KCHOL ve SODA hisse senetleri ise
degisim araliklari en diisiik hisselerdir. Benzer
bir yorum, bu hisse senetlerinin diistik riskli
olduklar: seklinde yapilabilir.

Tablo 3: Pozitif/Negatif Ortalama ve Degisim

Aralig
Pozitif Negatif Pozitif Negatif

ort. ort.  Degisim Ort. Ort.  Dpegisim

Hisse (%) (%)  Araligi | Hisse (%) (%)  Araligi
AKBNK 0.0202 -0.019 0.0388 | PGSUS 0.0231 -0.022 0.0449
ARCLK 0.0174 -0.016 0.0332 | PETKM 0.0173 -0.017 0.0342
ASELS 0.0172 -0.018 0.0349 | SAHOL 0.0152 -0.018 0.0322
BIMAS 0.0130 -0.013 0.0257 | SODA 0.0154 -0.014 0.0294
DOHOL 0.0244 -0.021  0.0450 SISE  0.0178 -0.018 0.0357
EKGYO 0.0183 -0.019 0.0371 | TAVHL 0.0183 -0.020 0.0378
FROTO 0.0163 -0.018 0.0338 | TKFEN 0.0201 -0.019 0.0393
GARAN 0.0206 -0.019 0.0396 | TOASO 0.0175 -0.018 0.0352
EREGL 0.0182 -0.018 0.0357 |TUPRS 0.0167 -0.016 0.0326
ISCTR  0.0189 -0.020 0.0384 | THYAO 0.0216 -0.020 0.0416
KRDM  0.0235 -0.022 0.0451 |TTKOM 0.0196 -0.020 0.0399
KCHOL 0.0153 -0.014 0.0289 |TCELL 0.0158 -0.017 0.0324
KOZAL 0.0218 -0.022 0.0429 |VAKBN 0.0199 -0.021 0.0409
KOZAA 0.0260 -0.023 0.0494 | YKBNK 0.0199 -0.019 0.0388
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Bunun yani sira genel olarak hisse senetlerinin
pozitif getiri ortalamalar1 negatif getiri
ortalamalarindan daha yiiksek hesaplanmistir.
Tablo 4 hisse senetleri icin 1000 TL yatirim
karsiiginda pozitif getiri beklentisi, negatif
getiri beklentisi, hisse senedi verimliligi ve
yatirim sonucu elde edilecek toplam fon
miktarlarini goéstermektedir. Burada 1000 TL
keyfi olarak se¢ilmis bir miktardir. Hisse senedi
verimliligi, bagka bir ifadeyle Markov zinciri
getirileri hesaplanirken; dncelikle pozitif getiri
oranlar1 ve pozitif getiri duragan durum
olasiliklar1 ¢arpilip ortalama pozitif beklenen
getiri hesaplanmistir. Bu islem negatif getiriler
icin de tekrarlandiktan sonra pozitif beklenen
getiri, negatif beklenen getiri ve notr beklenen
getiriler bir arada kullanmilarak hisse senedi
Markov beklenen getirisi hesaplanmistir.

Tablo 4: Pozitif Getiri, Negatif Getiri ve Yatirim
Getirileri

1000
Hisse 1000 TL'deki TL'deki Hisse Beklenen
artis azalis Verimliligi Getiri %
AKBNK 1020.1980 981.4000 1000.0662 0.0066
ARCLK 1017.3559 984.1700 998.9820 -0.1017
ASELS 1017.1820 982.3000 998.7253 -0.1274
BIMAS 1012.9940 987.3330 1000.4704 0.0470
DOHOL 1024.4300 979.3920 1013.2126 1.3212
EKGYO 1018.2605 981.1870 1010.2622 1.0262
FROTO 1016.3240 982.5420 1001.6176 0.1617
GARAN 1020.6320 981.0700 1000.1671 0.0167
EREGL 1018.2072 982.4780 946.3058 -5.3694
ISCTR 1018.8900 980.5400 999.9189 -0.0086
KRDM 1023.5320 978.4600 972.9194 -2.7080
KCHOL 1015.2960 986.3540 1000.6327 0.0633
KOZAL 1021.8070 978.8830 1001.9043 0.1904
KOZAA 1026.0200 976.6600 1000.1108 0.0118
PGSUS 1023.0890 978.1820 1001.7588 0.1758
PETKM 1017.2900 983.1200 999.8468 -0.0153
SAHOL 1015.2200 982.9740 999.8384 -0.0161
SODA 1015.3770 985.9450 1000.4169 0.0416
SISE 1017.7960 982.0550 1001.0223 0.1022
TAVHL 1018.3019 980.5040 1000.7739 0.0773
TKFEN 1020.0600 980.7500 1000.4806 0.0480
TOASO 1017.5250 982.3390 998.4327 -0.1562
TUPRS 1016.7240 984.1440 1000.5561 0.0551
THYAO 1021.5760 980.0140 999.7438 -0.0256
TTKOM 1019.6040 979.7400 1000.2508 0.0250
TCELL 1015.7635 983.3289 1000.0130 0.0013
VAKBN 1019.8820 978.9500 998.6738 -0.1326
YKBNK 1019.8702 981.0610 975.0588 -2.4941

Not: Tablo2 ve Tablo3 yardimiyla hesaplanmistir.

Hisse senetleri i¢in hisse verimliligi;
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Verimlilik =

[Artma olasiligix (1000 TL'deki artis)

+ Ayni kalma olastligix(1000)

+ Azalma olasiligix (1000 TL'deki azalma)]

olarak hesaplanmistir. Ornegin YKBNK hissesi
icin verimlilik asagidaki sekilde elde edilmistir.
AKBNK = 0.467x1020.1980 + 0.032x1000 + 0.502x981.400

Yatirim sonucu 1000 TL’deki artis ve azalislar
ise (pozitif/negatif getiri ortalamasi)x(1000)

olarak elde edilmistir. Getiri oranlari
incelendiginde en yliksek getiri %1.3212
oraniyla DOHOL hisse senedine aittir.

Inceledigimiz dénem icin en fazla kayip ise
EREGL ile KRDM hisselerinde goriilmiistiir.

Tablo 5:Markov Beklenen Getirileri ve
Ortalama Getiriler
Markov Beklenen Ortalama Hisse
Hisse Getiri % Getiri % Varyansi
AKBNK 0.00663 0.00021 0.00063
ARCLK -0.10179 0.00066 0.00048
ASELS -0.12747 -0.08132 0.00052
BIMAS 0.04700 0.04846 0.00028
DOHOL 132121 0.16800 0.00079
EKGYO 1.02627 -0.10935 0.00045
FROTO 0.16177 0.05804 0.00051
GARAN 0.01672 0.01614 0.00071
EREGL -5.36944 0.02714 0.00051
ISCTR -0.00816 -0.00824 0.00060
KRDM -2.70810 -0.01487 0.00075
KCHOL 0.06343 0.02827 0.00034
KOZAL 0.19054 0.13238 0.00074
KOZAA 0.01181 0.08861 0.00101
PGSUS 0.17588 0.18771 0.00084
PETKM -0.01532 -0.06386 0.00051
SAHOL -0.01616 -0.01704 0.00042
SODA 0.04167 0.08097 0.00037
SISE 0.10224 0.03614 0.00048
TAVHL 0.07739 0.07828 0.00061
TKFEN 0.04807 0.04382 0.00060
TOASO -0.15672 -0.01247 0.00052
TUPRS 0.05561 0.05477 0.00043
YHYAO -0.02562 -0.01633 0.00070
TTKOM 0.02509 0.02698 0.00067
TCELL 0.00130 0.00113 0.00046
VAKBN -0.13262 -0.04545 0.00068
YKBNK -2.49412 -0.02404 0.00056
Tablo 5 Markov zincirleri modelleri ile

hesaplanan ortalama getiriler ile basit getirileri
gostermektedir. Bakildiginda EKGYO hissesine
ait Markov beklenen getiri pozitifken, basit
ortalama getiri hesabina gore negatiftir. Genel
olarak hisselerin beklenen getirilerinin
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isaretleri ayni olmasina ragmen
biiytikliikleri farklilik gostermektedir.

getiri

Calismanin basinda da ifade edildigi gibi basit
anlamda hesaplanan ortalama getirilerde
herhangi bir olasilik hesab1 yoktur. Fakat
Markov zincirleri modelleri duragan durum
olasiliklarini hesaba katarak ortalama getiri
hesaplamaktadir. Dolayisiyla Markov zincirleri
modelleriyle hesaplanan getirilerin portfoy
analizinde daha etkin sonuglar {iretmesi
beklenmektedir. Ornegin portféy analizi
asamasinda basit ortalama ile hesaplanan getiri
kullanilmis olursa EREGL hissesinin %0.02714
ortalama getiri sagladig1 diistiniilecektir. Fakat
olasiliklarla hesaplanan Markov zincirlerine
gore bu hisse senedinin beklenen getirisi -
%5.3694 olarak gerceklesmistir. Burada
getirinin hem isareti degismis hem de ¢ok ciddi
bir kayip hesaplanmistir. YKBNK hissesinde de
benzer bir durum s6z konusudur. Burada
getirinin isareti degismese de buyikligi
degismistir.

Markov getiriler ve basit getiriler elde
edildikten sonraki asamada Markowitz'in
ortalama-varyans modeline gore portfoyler
olusturulmustur. Olusturulan portfoylerde
Markov getirilerin kullanildig1 portfoylerin her
defasinda basit ortalama getirili portfoylerden
daha etkin oldugu gorilmistir. Markov
modeller her defasinda ayni risk diizeyinde
daha fazla getiri saglamistir. Hatta bu fark
portfoy riskinin yiliksek oldugu durumlarda
daha fazladir.

Ortalama varyans modeline goére optimize
edilen portfoylerde sabit bir portfdy riskine
karsiik maksimum getiri elde edilmeye
calisilmistir. Tablo 6’daki modellerde sadece
belirlenmis risk kisiti ile toplam agirhiklarin
bire esit olma kisit1 kullanilmistir. Tablo 7’de
ozetlenen modellerde ise riskin dagitilmasi
amaci ile her bir hisse senedine maksimum 0.35
agirhik verilmesi kisiti eklemistir. Boylelikle en
az 4 hisse senedine yatirnm yapilmasi ve
cesitlendirme yoluyla riskin dagitilmasi
amaglanmistir. Asagidaki tabloda optimize
edilen portfoylerin bilgileri ve hisse senetlerine
yapilan yatirimin agirhiklari verilmistir.
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Tablo 6: Markov Modelleri ve Basit Getiri ile
Olusturulmus Portfoy Getirileri

Markov Basit

Portfoy Getirili Getirili

Riski Model Model

(risk1) 0.0003354 0.374617 0.06787
(risk2) 0.0003690 0.573571 0.07964
(risk3) 0.0004059 0.792424 0.08850
(risk4) 0.0004464 1.027264 0.09772
(risk5) 0.0004911 1.027264 0.10785
(risk6) 0.0005402 1.027264 0.11900
(risk7) 0.0005942 1.027264 0.13126
(risk8) 0.0006536 1.027264 0.14752
(risk9) 0.0007190 1.027264 0.15959
(risk10) 0.0007909 1.027264 0.17591
(risk11) 0.0008700 1.027264 0.18771

Tablo6’da  portfoy riski 0.0003354’den

baslamak tizere, her defasinda bu risk %10
arttirtlarak olusturulan portféylerin amag
fonksiyonu degerleri (portféy beklenen
getirisi) gosterilmektedir. Ornegin 0.0003354
veri risk ile olusturulan Markov getirili model
portfoyin getirisi 0.37461 olarak
gerceklesirken, basit modelin getirisi ayni risk
diizeyi icin 0.06787 olarak gergeklesmistir.
Diger tim risk diizeyleri icin Markov modeli
portfoylerin getirisi basit model getirilerinden
yliksek hesaplanmistir. Markov model getirileri
ile olusturulan portfoylerde riskin
0.000446'min  lzerine ¢kmast  portfoy
getirisinde herhangi bir iyilestirme
olusturmadigr gozlenmistir. Basit getirili
modele riskle birlikte getiri de artmaktadir ama
getiri seviyesi hep Markov model portfoylerin
altinda kalmaktadir. ki getiri hesaplamasi
temelinde olusturulan portfoylerde hangi hisse
senetlerin oldugu da 6nemlidir. Bununla ilgili

bilgiler Tablo 8'den itibaren Ek-A’da
verilmistir.
Tablo8’deki (EK-A) agirliklar basit getirili

modellerin 11 risk diizeyine bagl olarak sahip
olduklar hisse senedi agirliklaridir. 0.0003690
risk diizeyi (risk2) icin portfoy BIMAS ve SODA
hisse senetlerine yatirim yapmayl1
ongormektedir. Buna bagh beklenen getiri ise
0.07964 olarak hesaplanmistir. Bundan sonraki
tim risk seviyeleri icin yatirnm agirhigi farkh
olsa da portfoy icin en optimal yatirnm PGSUS
ve SODA hisse senetlerine yatirim yapmaktir.
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Model en yiiksek risk seviyesinde ise sadece
PGSUS’sa yatirim yapmay1 ongormektedir.

Tablo9’de (EK-A) Markov getirileri ile
olusturulan ortalama-varyans modellerin risk
diizeylerine gore hisselerin portféy icindeki
agirliklar1 verilmistir. Riskl1, risk2 ve risk3
diizeyleri i¢cin BIMAS ve EKGYO hisselerine
yatirimi 6ngoren model diger risk diizeylerinde
EKGYO ve DOHOL hisselerine yatirimi
ongormektedir.  Cesitlendirme  acisindan
baktigimizda Markov ortalama-varyans
modelleri basit getirili ortalama-varyans
modellerinden daha iyi sonu¢ vermedigi
gorulmektedir. Her iki hesaplama tiiriinde de
optimal portfoyler iki hisse senedi ilizerinden
olusturulmaktadir. Modeller arasindaki fark
portfoy icindeki hisse senetleri bazinda ortaya
cikmaktadir. Basit getirili modeller BIMAS,
PGSUS ve SODA hisselerine yatirimi
ongorirken, Markov temelli modeller BIMAS,
DOHOL ve EKGYO hisselerine yatirimi
ongormektedir.

0,000335

0,000369

0,000791 0,000406

0,200000.

0,000000

0,000719 0,000446

0,000654 0,000491

0,000594 0,000540

Sekil 1: Markov Getirili ve Basit Getirili
Modellerin Etkin Sinirlari

Sekil 1, en Ustte 0.000335 risk ile baslayarak ve
saat yoniine dogru risk oranini arttirarak daire
seklinde Markov getirili modellerin ve basit
getirili modellerin etkin sinirlarini
gostermektedir. i¢ kisimdaki daire basit getirili
modellerden elde edilmis etkin sinin
gostermektedir. Sekilden rahatlikla anlasilacag:
gibi basit getirili modeller hicbir risk
seviyesinde Markov getirili modellerin etkin
sinirin1 agsamamistir. Tim risk seviyeleri icin
Markov temelli modeller, basit getirili
modellerden daha etkin portfdyler liretmistir.
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Ayni durum gesitlendirilmis modeller i¢in de
gecerli midir? Olusturulacak portféy modelleri
cesitlendirmeye zorlanirsa durum ne olur?
Daha c¢ok hisseye yatirim yapilirsa iki modelin
getiri-risk performansi nasil etkilenir? Bu
sorularin cevaplarin1 bulmak i¢in ortalama-
varyans modeline w < 0.35 kisit1 eklenmistir.
Bu kisit sayesinde model en az ii¢ hisse
senedine yatirim yapacaktir. Asagidaki tabloda
w < 0.35 kisith  modellerin  sonuclari
Ozetlenmistir.

Tablo 7: Cesitlendirilmis Portfoylerin Risk
Diizeyleri ve Getiri Diizeyleri

Portfoy
Riski Markov Getirili Model Basit Getirili Model
0.0003354 0.128079 0.05511
0.0003690 0.429185 0.06579
0.0004059 0.532732 0.07755
0.0004464 0.646634 0.09048
0.0004911 0.771926 0.10402
0.0005402 0.847708 0.11576
0.0005942 0.871378 0.12841
0.0006536 0.878745 0.14233
0.0007190 0.87878 0.15378
0.0007909 0.87878 0.16391
0.0008700 0.87878 0.16421
Tablo7, belirlenmis risk diizeylerine bagh
olarak  ortalama varyans modellerinin
getirilerini  gostermektedir.  Karsilastirma

yapildiginda tiim risk diizeyleri i¢in Markov
getirili modellerin basit getirili modellere gore

daha  yiiksek getiriye sahip  oldugu
gorulmektedir. Markov getirili modellerde risk
diizeyini 0.0006536 seviyesinin lzerine
cikartmak getiri oranini artirmamaktadir. Basit
getirili modeller icin ise risk seviyesi
0.0008700 diizeyinde maksimum getiri
saglanmaktadir.

Tablo10’daki (EK-A) Basit getirili modellerin
hisse senedi agirliklarina gére BIMAS, KCHOL,
PGSUS, KOZAL, DOHOL ve SODA sirketlerin
hisse senetlerine yatirim yapilmalidir. Yani risk
diizeyine gore basit getirili model yukarida
siralanan hisse senetlerinin kombinasyonunu
onermektedir.

Tablo11 (EK-A) Markov getirili modellerin risk
diizeyine  bagh  hisselerin  agirhiklarim
gostermektedir. Markov getirili modeller
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BIMAS, DOHOL, EKGYO, FROTO, KCHOL, KOZAL
ve SODA hisselerine yatirnmi 6nermektedir.
Modeller tim risk diizeyleri icin EKGYO
hissesine minimum 0.0781 oraninda yatirim
yapmay1 tavsiye etmektedir. Bir biitiin olarak
karsilastirildiginda Markov getirili modelde
toplam yedi hisse yatirim icin segilirken basit
getirili modeller alti hisse onermektedir. Bu
hisselerden bes tanesi agirliklar: farkl olsa da
ayni1 hisselerdir. Son olarak bu modellerin etkin
sinirlari karsilagtirmistir.

0,000335

0,000369

0,000406

0,000719 0,000446

0,000654 0,000491

0,000594

0,000540

e \larkov Getiri Basit Getiri

Sekil 2: Cesitlendirilmis Portfoylerde Markov
ve Basit Getirili Modellerin Etkin Sinirlari

Sekil 2 w <0.35 kisith modellerin etkin
sinirlart ayn1 grafikte gosterilmistir. Yine en
disiik risk 0.000335 olmak iizere ve saat
yoniine dogru risk seviyesinin artmasi kosulu
ile, Markov getirili modellerin etkin siniri
daima basit getirili modellerin etkin sinirindan
yiksek olmustur. Etkin sinirlarin birbirine en
yaklastig1 nokta minimum risk noktasidir. Bu
nokta disinda etkin simirlar arasindaki alan
surekli artma egilimindedir.

Toparlanacak olursa, yapilan analizler 1s181nda
Markov getirili modellerin basit getirili
modellere oranla daha iyi getiri hesapladigin
soyleyebiliriz. Cesitlendirme acisindan her iki
model de benzer sonuglar iiretmistir. Tabii ki
yukarida hesaplanan ortalama varyans
modellerinde sadece birinci ve ikinci
momentler kullanilmistir. Literatiirde daha
yliksek momentler kullanan modeller de
mevcuttur. Teknik analiz yaparken daha
yiksek momentli modellerde Markov getirili
modellerin performansi ayrica incelenmelidir.
Ayrica yatirimcl bir yatirnm kararinda hisse



I[zmir Iktisat Dergisi (Izmir Journal of Economics), Y1l:2021, Cilt:36, Say::1, ss. 81-95

senetlerinin pozitif getiriye sahip olmasini goz
oninde bulundururken, hisse senelerinin
oynakliklarini da goéz 6niinde bulunduracaktir.
Literatiirde oynaklik 6lciisii olarak ¢ogunlukla
standart sapma veya varyans degerleri
kullanilmaktadir. Getiri hesaplarinin yaninda
farkli risk (oynaklik) odlciileri de kullanilabilir.
Son olarak portfdy olustururken getiri ve risk
Olctitleri kadar riskin dogru bir sekilde
dagitilmasi da onemlidir. Bunun i¢in modele
kovaryans matrisleri dahil edilebilir veya
negatif korelasyonlu hisseler secilerek risk
dagitilabilir. Fakat tiim hisselerin ayni makro
ekonomik faktorlerden etkilenmesi beklendigi
icin hisseler arasindaki korelasyon katsayisi
genelde pozitif gerceklesmektedir.

4.  SONUC

Portfoy teorisi Markowitz'in 1952 yilindaki
makalesinden sonra muazzam bir ilgi gormiis
ve yatirimcilar piyasa getirisinin uizerinde kar
elde edebilmek i¢cin bir¢ok teknik yontem
kullanmistir. Bu dogrultuda klasik
maksimizasyon teknikleri 1990’hh yillarin
sonuna kadar olduk¢a yogun kullanilmistir.
2000’li wyillarin basindan itibaren portfoy
teorisi yeni bir yon bulmustur ve portfoy
seciminde getiri dagilimlar1 ve olasilik
hesaplar1 ¢ok daha fazla kullanilir hale
gelmistir. Buna paralel olarak bir¢ok yeni
teknik 6nerilmistir. Markov zincirleri modelleri
bu tekniklerden bir tanesidir. Bu c¢alisma
yapilirken de hisse senetlerin gec¢mis
degerlerinden faydalanarak, verimlilikleri
Markov zincirleri modelleri ile modellenmistir
ve gecis olasiliklar1 matrisi yardimiyla duragan
durum olasiliklar1 elde edilmistir. Yapilan
analizler sonucunda BIST30 endeksinde islem

goren 28 hisse senedinin verimlilik oranlari ve
yatirim getirileri hesaplanmistir. Buna gore,
Markov getirili modeller basit getirili modellere
gore tim risk duzeyleri icin daha ytliksek bir
getiri oranina sahip olmustur. Riski dagitmak
konusunda hem basit getirili modeller hem de
Markov getirili modeller benzer sonuglar
Uretmistir.  Cesitlendirilmis  portfoylerde
Markov getirili modellerin performansini
0lgmek amaciyla, probleme maksimum yatirim
oran1 kisit1 eklenmistir ve sonug¢ta Markov
modellerin basit getirili modellerden daha
etkin portfoyler olusturdugu, etkin sinirlar
yardimiyla  gosterilmistir.  Cesitlendirilmis
portfdyler icin Markov getirili modeller toplam
yedi farkli hisse senedine yatirimi tavsiye
ederken basit getirili modeller alt1 farkl hisse
senedi tavsiye etmistir. Bu hisselerden bes
tanesi ortaktir. Yani ¢esitlendirme acisindan
yine her iki getiri hesaplama yontemi benzer
sonuglar  iretmistir. Bir biitliin  olarak
degerlendirildiginde Markov getirili modellerin
getiri tahmin etmek konusunda daha basarili
oldugunu fakat cesitlendirme agisindan basit
getirili modellerden ¢ok az ayristigini
gormekteyiz. Markov zincirleri olasiliga dayal
getiriler hesapladigl icin, basit getirilere kiyasla
bu getirilerin daha giivenilir oldugu sonucuna
varilmistir. Daha 6nce deginildigi gibi ge¢mis
verilerden elde edilmis bir beklenen getirinin
yatirim donemi i¢cin de gerceklesecegini garanti
eden hig¢bir bulgu yoktur. Tahmin iceren tim
beklenen getiri hesaplamalarina ancak belli bir
olasilikla giivenebiliriz. Dolayisiyla Markov
zincirleri modelleri gibi temelinde olasilik olan
yontemlerden elde edilecek tahminlerin daha
tutarli olacagi diisiintilmektedir.
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EK-A
Tablo 8: Basit Getirili Portféylerin Hisse Senetleri Agirliklari

Risk/Agirlik | Risk1 Risk2 Risk3 Risk4 Risk5 Risk6 Risk7 Risk8 Risk9 Risk10 Risk11
AKBNK

ASELS

BIMAS 0.0403

KOZAA

PGSUS 1 0.0705 0.1569 0.2518 0.3563 0.4712 0.5976 0.7366  0.8895 1
PETKM

SAHOL

SODA 0.9597 09295 0.8431 0.7482 0.6437 0.5288 0.4024 0.2634 0.1105
YKBNK

Toplam 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Tablo 9: Markov Getirili Portféylerin Hisse Senetleri Agirliklari

Risk/Agirhik | Risk1 Risk2 Risk3 Risk4 Risk5 Riské6 Risk7 Risk8 Risk9  Risk10 Risk11
AKBNK

ASELS

BIMAS 0.6655 0.4623 0.2388

DOHOL 0.0034 0.0034 0.0034 0.0034 0.0034 0.0034 0.0034 0.0034
EKGYO 0.3345 0.5377 0.7612 09966 0.9966 0.9966 0.9966 0.9966 0.9966 0.9966 0.9966
YKBNK

Toplam 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Tablo 10 Basit Getirili Cesitlendirilmis Portfdylerin Hisse Senedi agirliklar:

Risk/Agirhik | Risk1 Risk2 Risk3 Risk4 Risk5 Riské Risk7 Risk8 Risk9  Risk10  Risk11
AKBNK

ASELS

BIMAS 0.3500 0.3500 03500 0.3500 0.3327 0.2399 0.1340 0.0176

DOHOL 0.0601 0.1660 0.2824 0.3500 0.3500  0.3500
KCHOL 0.2917 0.2246  0.1509 0.0698

KOZAL 0.0971  0.2941  0.3000
K0ZAA

PGSUS 0.0083 0.0754 0.1491 0.2302 03173 03500 0.3500 0.3500 0.3500 0.3500  0.3500
PETKM

SAHOL

SODA 0.3500 0.3500 03500 0.3500 0.3500 0.3500 0.3500 0.3500 0.2029 0.0059
YKBNK

Toplam 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Not: Yukaridaki sonuglar w < 0.35 agirlik kisiti altinda elde edilmistir.
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Tablo 11 Markov Getirili Cesitlendirilmis Portféylerin Hisse Senedi agirliklar

Risk/Agirlik Risk1 Risk2 Risk3 Risk4 Risk5 Risk6 Risk7 Risk8 Risk9 Risk10 Risk11
AKBNK
ASELS
BIMAS 0.3500 0.3500 0.3500 0.3500 0.3500 0.1955
DOHOL 0.0274 0.1098 0.2003 0.2999 0.3500 0.3500 0.3500 0.3500 0.3500 0.3500
EKGYO 0.0781 0.3500 0.3500 0.3500 0.3500 0.3500 0.3500 0.3500 0.3500 0.3500 0.3500
FROTO 0.1045 0.2572 0.0012
KCHOL 0.3500 0.2726  0.1902 0.0997 0.0001
KOZAL 0.0428 0.2988 0.3000 0.3000 0.3000
s0DA 0.2219
YKBNK
Toplam 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Not: Yukaridaki sonuglar w < 0.35 agirlik kisit1 altinda elde edilmistir.
Tablo 12: Korelasyon Katsayilari
H1 H2 H3 H4 H5 H6 H7 H8 H9 |H10 |H11 |H12 |H13 |H14 |H15 |H16 |H17 |H18 |H19 |H20 |H21 |H22 |H23 |H24 |H25 |H26 |H27 |H28
AKBNK H1 1.00
ARCLK H2 0.37|1.00
ASELS H3 0.52|0.35|1.00
BIMAS H4 0.14(0.21|0.11{ 1.00
DOHOL H5 0.29(0.22|0.30|0.02] 1.00
EKGYO H6 0.50(0.31|0.47|0.16{0.27]| 1.00
EREGL H7 0.32|0.24|0.3410.12]|0.13|0.31| 1.00
FROTO H8 0.27(0.2410.30| 0.26| 0.08| 0.28| 0.29( 1.00
GARAN H9 0.88(0.40(0.5410.17]|0.31|0.52| 0.30/0.25] 1.00
ISCTR H10 | 0.73|0.37|0.47|0.16]/ 0.30| 0.48| 0.33| 0.27|0.77] 1.00
KRDMD |H11 |0.47|0.33/0.51]|0.13|0.23|0.43|0.61|0.29|0.46| 0.47| 1.00
KCHOL H12 | 0.48|0.49|0.38|0.25]|0.23|0.36| 0.33/0.42]|0.49| 0.48| 0.41| 1.00
KOZAL H13 | 0.26]0.22|0.33|0.20| 0.24| 0.25| 0.20/0.17|0.32] 0.27] 0.28]| 0.21] 1.00
KOZAA H14 |0.32|0.23|0.31/0.10|0.21|0.25|0.20/0.17]|0.36] 0.30| 0.32| 0.22]0.72| 1.00
PGSUS H15 | 0.33|0.24|0.41|0.12]| 0.26|0.33|0.21{0.19]|0.37|0.34(0.37|0.27] 0.38]| 0.30( 1.00
PETKM H16 | 0.42|0.33|0.44|0.12]|0.25|0.36( 0.36/ 0.22|0.44]| 0.39| 0.44| 0.35| 0.30| 0.30| 0.32| 1.00
SAHOL H17 | 0.74]|0.40|0.46| 0.26(0.32|0.49|0.3210.32/0.71] 0.64]| 0.42]| 0.54]| 0.22] 0.28| 0.33| 0.42| 1.00
SODA H18 | 0.02|0.04|0.12|0.09]|0.04|0.10| 0.12|0.08| 0.01| 0.00| 0.06| 0.10]| 0.06| 0.05( 0.02| 0.15]| 0.09| 1.00
SISE H19 | 0.33|0.28|0.39/0.13]|0.25|0.35(0.34| 0.29/0.33]0.38|/0.39|0.36/0.19]| 0.16|0.27| 0.34| 0.36]/ 0.38| 1.00
TAVHL H20 | 0.13|0.16|0.16/0.18| 0.11| 0.21| 0.22| 0.24]| 0.16] 0.16| 0.22| 0.27|0.15]| 0.12| 0.21| 0.22]| 0.24] 0.17| 0.35| 1.00
TKFEN H21 | 0.20| 0.20| 0.23|0.17(0.07| 0.27| 0.30| 0.20/ 0.22] 0.16| 0.28]| 0.25]0.10]0.11| 0.16| 0.26| 0.30| 0.23| 0.30| 0.20] 1.00
TOASO H22 | 0.34|0.29|0.28|0.21]|0.19|0.30( 0.25]| 0.43]|0.33]0.29/0.35| 0.43|0.12] 0.09|0.20| 0.23]0.31]|0.06|0.32|0.21]| 0.17] 1.00
TUPRS H23 | 0.24|0.18| 0.23|0.13]|0.18| 0.23| 0.26/0.19] 0.23]0.25( 0.29| 0.37|0.08]| 0.04| 0.13| 0.25/0.27]|0.11|0.31| 0.20| 0.18| 0.20| 1.00
THYAO H24 | 0.48|0.30|0.59/0.10| 0.29|0.42| 0.37|0.24]|0.51]| 0.46(0.51|0.38]0.37]|0.39(0.59| 0.44|0.43]|0.11| 0.42| 0.27]| 0.25| 0.24| 0.22| 1.00
TTKOM H25 | 0.55]|0.36|0.44|0.18|0.30(0.42|0.27| 0.18|0.55|0.53|0.40/ 0.39]| 0.21] 0.25]|0.28| 0.43|0.54| 0.03|0.33|0.13]| 0.21] 0.23] 0.20| 0.37| 1.00
TCELL H26 | 0.42|0.36|0.27|0.26|0.18| 0.24| 0.25/ 0.14]| 0.41] 0.37| 0.26| 0.40| 0.22] 0.23|0.18| 0.33|0.46| 0.11| 0.26| 0.09]| 0.20| 0.17| 0.13| 0.26| 0.43| 1.00
VAKBK H27 | 0.80|0.39|0.55/0.16|0.28| 0.57| 0.35|0.26] 0.83]|0.79( 0.49|0.47]0.31]|0.32| 0.36| 0.43|0.67]| 0.02| 0.36| 0.16]| 0.23| 0.32| 0.28| 0.50| 0.57| 0.40( 1.00
YKBNK H28 | 0.73|0.36|0.47|0.19]| 0.28| 0.52| 0.32| 0.22]|0.78| 0.76| 0.48| 0.49| 0.26] 0.30| 0.36| 0.39]| 0.64] 0.00| 0.30| 0.16] 0.23] 0.37| 0.22| 0.46| 0.52]| 0.33| 0.77| 1.00
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