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SABIT ORANLI PORTFOY SiGORTALAMA S'l:RATEJiSiNDE SABi.T
CARPANIN FiYAT / KAZANC ORANI YARDIMI iLE BELIRLENMESI VE
BiR UYGULAMA

Ozet

Sabit Oranli Portfoy Sigortasi temelde riskli ve risksiz varliktan olusmaktadir.
Portfoydeki riskli varlik orani1 “Sabit Carpan” ve “Yastik Tutar1” parametreleri ile
belirlenmektedir. Portfdy sigortasinda yatinmciya 6nceden belirlenen bir oranda
garanti verilmektedir. Bu strateji literatiirde Sabit Carpan’in portfdyiin 6mrii boyunca
sabit oldugu durumlar igin incelenmistir. Bu ¢aligmada Sabit Carpan’in piyasa

kosullarina gore revize edildigi durum incelenmistir.

Portfoydeki riskli varligin getirisini maksimize etmek i¢in en ideal senaryo,
piyasanin yiikselis trendinde oldugu zamanlarda Sabit Carpani arttirarak kazanci
maksimize etmek, diisiis trendinde oldugu zamanlarda ise azaltarak kayb1 minimize

etmek, diger zamanlarda ise Sabit Carpani optimal bir degerde tutmaktir.

Bu ¢aligmada, riskli varliga ait geriye donitk F/K orani verileri normalize edilerek,
F/K oraninin standart sapmasinin genel seyrini incelememizi saglayacak bir hareket
band1 olusturulmug ve riskli varligin asir1 deger kazandig: ve agir1 deger kaybettigi
seviyeler standart sapmalar cinsinden belirlenmistir. Bu seviyeler destek ve direng
indikatérleri olarak yorumlanarak, riskli varligin a1 defer kaybettigi sinir
seviyesinde ¢arpan seviyesini arttirmak sureti ile riskli varhigin ylikselis trendinde
getirisinin maksimize edilmesi, riskli varligin asir1 deger kazandigi durumlarda ise
¢arpan seviyesini diigiirmek sureti ile riskli varligin diisiis trendinde zararin minimize
edilmesi amaglanmistir. Bu ¢alismada 14.08.2007-12.09.2013 tarihleri arasindaki
BIST30 endeksi riskli varlik getirisi, KYD182 endeksi (iki yillik tahvil getirisi
endeksi) ise risksiz varlik getirisi olarak kabul edilmis ve riskli varlik verileri
iizerinde geriye doniik teste tabi tutularak Sabit Oranli Portfoy Sigortasi’nin en
onemli 6zelligi olan Koruma Tabani’nin ihlali ve portfdy getirisi {izerindeki etkileri

incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sabit Carpan, Yastik Tutari, Koruma Tabani



DETERMINATION OF CONSTANT MULTIPLIER WITH HELP P/E
RATIO IN CPPI AND AN APPLICATION

Abstract

Constant Proportion Portfolio insurance consists of risky and risk-free assets. The
ratio of the risky asset is determined by two parameters, the “Constant Multiplier”
and the “Cushion”. In portfolio insurance strategy, a predetermined protection rate is
guaranteed to investors. In the literature, this strategy has been examined for the
situation where the Constant Multiplier is kept fixed during the life of the portfolio.
In this study, we have investigated the case where the Constant Multiplier is revised

according to market conditions.

The ideal scenario to maximize the return of the risky asset in the portfolio, the
Constant Multiplier should be increased to maximize the profitability during the
bullish market, it has to be decreased to minimize the loss during the bearish market

and it has to be kept at an optimal level otherwise.

In this study, the retrospective Profit/Earning (P/E) ratio normalized by its standard
deviation is used to generate an indicator that allows the determination of the
overvalued and undervalued levels of the risky asset. These levels are interpreted as
support and resistance indicators to maximize the return of the risky asset by
increasing the Constant Multiplier level in the bullish market and do the opposite in
bearish market. In this study, BIST30 index between 14.08.2007-12.09.2013 is
considered as the return of the risky asset and KYD182 index (two-year bond yield
index) is considered as the return of risk-free asset. The retrospective tests are
performed on the risky assets data by changing the Constant Multiplier, the decision
being based the normalized P/E ratio and the impacts of this strategy are investigated

with respect of the violation of “Protection Floor” and portfolio return.

Keywords: Constant Multiplier, Cushion, Protection Floor.
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Boliim 1

Giris

PortfSy sigortas: stratejileri, yatirnmeciya asagi yonlii riskini belirli bir limite kadar
sinirlama imkéan1 tanirken, riskli varliktaki yukar1 yonlii kazang potansiyeline karsi
pozisyonunu koruma imkani vermektedir. Portfoy Sigortasi stratejilerinin amact;
portfdy degerinin, sermaye piyasalarindaki belirsizlik ve volatilite risklerine karsi,
onceden belirlenmis bir seviyenin (bundan sonra Koruma Tabani olarak anilacaktir.)
altina diismesini engellemektir. Bu rlin ile risksiz varlia yatirim yapmayi
benimsemis yatirimcilarin sermaye piyasalarinda yer alan riskli varliklara yonelmesi

tesvik edilmeye galigiimaktadir.

Portfoy Sigortas: stratejilerinin en dnemlileri Sabit Oranli Portfoy Sigortas: (SOPS),
Opsiyon Bazli Portfoy Sigortast (OBPS) ve “Stop-Loss” Portfoy Sigortasi’dir.
Opsiyon Bazli Portfoy Sigortasi ilk kez /976 yilinda Hayne Leland ve Mark
Rubinstein tarafindan ortaya atilmistir (Leland ve Rubinstein 1976). Opsiyon Bazlh
Portfoy Sigortasi, spot piyasada pozisyon alinan riskli varlik ile bu varlik iizerine
yazilmig Satim Opsiyonunun birlestirilmesiyle olusturuimaktadir. Sabit Oranli
Portfoy Sigortasi ise opsiyon gibi tiirev lirlinler icermeyen, bunun yerine anaparanin
riskli varlik (Hisse Senedi, Altin v.b.) ile risksiz varlik (Hazine Bonosu, Devlet

Tahvili v.b.) arasinda paylagstirilmasi ile olugturulan bir finansal yatirim aracidir.

Sabit Oranli PortfSy Sigortas: stratejisi ilk kez 1986 yilinda A. F. Perold’un “Ozel
Dinamik Korunma Formu” ¢aligmasinda yer almigtir (Perold 1986). 1987 yilinda ise
F. Black ve R. Jones’un “Portf6y Sigortasini Basitlestirme” adli ¢alismasinda yer
verilmistir (Black ve Jones 1987). 1992 yilinda ise F. Black ve A. F. Perold “Sabit
Oranli Portfoy Sigortas1 Teorisi” adli ¢aligmalarin1 ortaya koymuslardir (Black ve
Perold 1992). Sabit Oranli Portfoy Sigortasina yoénelik dnemli ilerlemeler yakin
zamanda gergeklesmis olup SOPS’nin genel gergevesi gelistirilmis ve diger portfoy
sigortasi stratejileri ile kargilagtiriimast yapilmistir. 2005 yilinda Bertrand ve Prigent



(Bertrand ve Prigent 2005) ve 2009 yilinda Balder ve Mahayni (Balder ve Mahayni
2009) tarafindan Opsiyon Bazli Portféy Sigortasi ile karsilastirilmasi yapilmistir.
2002 yilinda Do tarafindan Avustralya verileri ile her iki stratejinin simiilasyonu
gergeklestirilmistir (Do 2002). 2008 yilinda Garcia tarafindan sabit oranli borg
zorunlulugunun yapisi ve kredi SOPS’nin performansi dinamik ¢ok degiskenli
sigrama siiriim{i modeli altinda kredi marj1 i¢in ¢alisgilmistir (Garcia, Goossens ve
Schoutens 2008). Benzer bir ¢alisma 2010 yilinda Joossens ve Schoutens tarafinda
gergeklestirilmistir (Joossens ve Schoutens 2010). 2009 yilinda Cont ve Tankov
tarafindan ani fiyat hareketlerinin SOPS stratejisi iizerindeki etkileri Genel Ussel
Levy Prosess varsayimi altinda incelenmistir (Cont ve Tankov 2009). SOPS’nin
genel ¢alisma hatlar1 2010 yilinda Dersch tarafindan formiile edilmistir (Dersch
2010). SOPS’nin sabit iglem maliyetiyle verimliligi 2009 yilinda Balder tarafindan
(Balder, Brandl, ve Mahayni 2009) ve 2013 yilinda Genel Ussel Lévy Prosess’i ile
Weng ve Xie tarafindan c¢alisilmistir (Weng ve Xie 2013). Yine 2013 yilinda Weng
ve Xie tarafindan Lognormal Aproksimasyon yaklagimi ile SOPS’nin kazanci igin

gelistirilmistir (Weng ve Xie 2013).

Bu ¢alismada; BIST30 endeksi ve iki yillik tahvil getiri endeksinin (KYD182)
verileri ile olusturulan SOPS modelinin getirisinin, riskli varlik getirisinin
maksimizasyonu yolu ile arttirilmasi hedeflenmistir. Bu amagla BIST30 endeksinin
F/K oram verileri normalize edilerek, asir1 degerlendigi ve asirt deger kaybettigi
noktalar 100, 150, 200 giinliik ortalamalar bazinda saplanmig ve elde edilen hareket
bantlar1 yardimi ile F/K oraninin agirn degerlendigi noktalarda Sabit Carpanin
seviyesinin azaltilmasi, F/K oranimnin asir1 deger kaybettigi noktalarda ise Sabit
Carpanin seviyesinin arttirilmast Kararlarinin  almabilmesi ig¢in bir indikator
olugturulmustur. Riskli varliktan elde edilen kazang ve dolayisi ile portfoyiin toplam

getirisi maksimize edilmeye ¢alisilmistir.

Bu baglamda F/K oranin normalizasyonunda baz alinan giin sayis1 arttik¢a karar
almada kullanilacak olan bandin alt ve iist degerleri arasindaki farkin giderek
azaldigi ve bandin daraldign gorilmiistiir. Gegmis verilerin kullanildigi her iig

calismada da Sabit Carpan seviyesinin liger kez degismesi gerekmistir.



F/K oram verilerinin 100, 150 ve 200 giinlik normalizasyona tabi tutulmasi sonucu
elde edilen hareket bantlarina dayanarak alinan kararlar neticesinde katlanilan riske

kars1 en yiiksek getirinin /50 giinlik normalizasyon ile elde edildigi gbzlenmistir.

Sabit Oranli Portfoy Sigortasi’nin yonii farketmeksizin trend olusan piyasalarda daha
bagarili sonuglar verdigi, yatay ya da ¢ok az diisiis veya ylikselis trendinin oldugu
piyasalarda ise islem maliyetleri nedeni ile trend olan piyasalar ile karsilastirildiginda

daha az verim elde edildigi goriilmuistiir.

Bu ¢alismanin 2. béliimiinde portféy sigortalama stratejilerinin tanimlar yapilmis,
portfoy degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan denklemler ile kavramlara yer
verilmigtir. Boliim 3’de basta Koruma Tabani, Yastik ve Sabit Carpan olmak tizere
Sabit Oranli Portféy Sigortasi Stratejisi’nin parametreleri ayrintili  olarak
tanimlanmig, nerede ve nasil kullanilmasi gerektigi hususunda bilgi verilerek
hesaplanig yontemleri ayrintili bir sekilde anlatilmistir. SOPS modelinin kurulusu ve
isleyisi ayrintili olarak anlatilmig, avantajlar1 ve dezavantajlarina yer verilmigtir. Ani
fiyat degisiklikleri sonucu olusan “Gap Risk” tamimlanmigtir. 4. boélimde ise
oncelikle F/K oranmnin tanimina ve hesaplanmasina yer verilmistir. Normalizasyon
tekniklerinin tanimlar1 yapilmis, BIST30 endeksinin F/K oranm1 100, 150 ve 200
giinliik ortalamalar bazinda normalizasyona tabi tutularak elde edilen sonuglar
ayrintili olarak incelenmistir. Son olarak, “Sonu¢” bélimiinde ise F/K oraninin /00,
150 ve 200 giinlitk normalizasyonu sonucu elde edilen hareket bandi 1g181nda alinan
kararlar dogrultusunda Sabit Carpan seviyesinin revizesi ile olusan sonuglar Sabit
Carpan seviyesinin sabit tutuldugu SOPS modeli ile grafik {izerinde karsilastiriimis

ve gozlemler paylagilmistir.



Béliim 2

Portfoy Sigortasi ve Cesitleri

Portfoy Sigortas1 yatirimeiya 6nceden belirlenmis bir koruma tabanini vade sonunda
garanti ederken, elinde bulundurdugu riskli varligin yukar1 yonli hareketinden
saglayacagi getiri potansiyeline katilma imkani saglamaktadir. Portfoy Sigortasi

Stratejileri asagidaki gibi siralanabilir;

o Stop-Loss Portfoy Sigortas: Stratejisi,
o Opsiyon Bazlh Portfoy Sigortas: Stratejisi,
o Sabit Oranl1 Portféy Sigortasi Stratejisi’dir.

2.1 Stop-Loss Portféy Sigortas: Stratejisi

Stop-Loss Portfoy Sigortas1 Stratejisinde baglangicta portfoy tutar: tamamu ile riskli
varliga yatirilmakta ve portfoy degeri belirlenen Koruma Tabaninin tizerinde kaldigi
slirece pozisyon korunmaktadir. Vadeye kadar olan siire igerisinde portfoy degeri
onceden belirlenen Koruma Tabanmin altina diigerse portfoydeki riskli varlik
sifirlanarak tiim portfdy risksiz varlifa yatirilmaktadir (Annaert, Osselaer ve
Verstraete 2008). Portfoy degeri tekrar Koruma Seviyesinin iizerine ¢iktiginda
portfoydeki risksiz varlik sifirlanarak tiim portfoy tekrar riskli varlhiga

yatirilmaktadir.
2.2 Opsiyon Bazh Portfoy Sigortasi Stratejisi

Opsiyon Bazli Portfoy Sigortas: ilk defa 7976 yilinda Leland ve Rubinstein
tarafindan ortaya atilmistir (Leland ve Rubinstein 1976). OBPS stratejisi, riskli varlik
(S) ile bu varlik {izerine yazilmis satim opsiyonundan meydana gelmektedir. Vade
sonunda (T) riskli varhigin (S) degeri ne olursa olsun portfdy degeri her zaman satim

opsiyonun kullamm fiyatindan (K) biiyiik olacaktir. ilk bakista Opsiyon Bazli
4



Portfdy Sigortasinin amaci sabit bir tutari sadece vade sonunda garanti etmek gibi
goziiksede, bu strateji kisiye herhangi bir “t” aninda portfoy sigortasi yapma
imkanin1 saglamaktadir. Ancak, uygun vadeye ve kullanim fiyatina sahip Avrupa tipi
satim opsiyonu her zaman piyasa sartlarina uygun olmayabilmektedir. Bu nedenle
soz konusu stratejinin, igerisinde hem risksiz hem de riskli varlik bulunduran ve
dinamik dengelenen portfoy ile sentezlenmesi gerekmektedir (Bertrand ve Prigent
2005).

Opsiyon Bazli Portfoy Sigortasi, en basit hali ile, her 1 adet riskli varlik i¢in, ayni
varlik iizerine yazilmig, T vadeli, K kullanim fiyatli 1 adet Avrupa Tipi Satim

Opsiyonunun alimi ile olusturulmaktadir.
Asagida, Opsiyon Bazl Portfoy Sigoratasina iligkin temel bilgiler 6zetlenecektir.
Portfoyiin vade sonundaki degeri (Vy) asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
Vi=S.+ (K—-S)*
V; alim-satim paritesi kullanilarak,
V,=K+ (5,—K)*

seklinde de ifade edilebilmektedir. Yukaridaki esitlik, vade sonunda garanti edilen
tutarin kullanim fiyat1 olan K oldugunu gostermektedir. Vade baslangici ile vade

sonu (0,T) arasindaki herhangi bir “t” anindaki portfoyiin degeri ise;
V,=S;,+ P(t,S, K)=K.e"T9 + C(t,S,,K)

olarak bulunabilmektedir. Yukaridaki denklemde, P(t,S,K) ve C(t,S;,K) Black-
Scholes modelindeki Avrupa Tipi Alim-Satim opsiyonlarinin degerleridir. Vade
sonundan Onceki herhangi bir “t” aninda portfoyiin degeri deterministik K.e™™

seviyesinin tizerinde olacaktir.

Vade sonunda garanti edilen tutar genellikle vade bagindaki portfdy degerinin (Vo)
yiizdesi (p) olarak ifade edilmektedir. Anlasildig: {izere s6z konusu tutar kullanim
fiyati olan K’ya esittir ve K asagidaki esitlikte belirtilen yiizdenin (p) artan
fonksiyonudur (Bertrand ve Prigent 2005).



pVo(K) =p (K. e 7T-9 + (0, S,, K)) =K.

2.3 Sabit Oranh Portfoy Sigortas: Stratejisi

SOPS bir taraftan dnceden belirlenmis olan koruma tabanini vadeye kadar olan siire
icerisinde korumay1 garanti ederken, diger taraftan dinamik yolla portfoyii her artig
déneminde yeniden dengeleyerek riskli varhigin getirisini kaldirag¢ yolu ile maksimize
etmeye ¢alisan, blinyesinde bulundurdugu risksiz varligin deger artis1 nedeni ile riskli
varliga yatinm yapilmas: igin portfoye fon girisi gerektirmemesi nedeni ile kendi
kendini finanse eden bir portfoy sigortasi stratejisidir. Bunu bagarabilmek igin
portfdy yoneticisi gerekli tutar: riskli varlik ile risksiz varlik arasinda siirekli olarak
tagimak sureti ile portfoyii dengelemektedir. SOPS modeli dinamik bir model
oldugundan dolayr bu g¢alismada dinamik dengeleme islemi giinliik olarak

gergeklestirilmistir.

Herhangi bir “t” aninda portféydeki riskli varlik tutarini S; risksiz varlik tutarini By,
toplam portfoy degerini V, “Koruma Tabani”m F; ile gosterelim. Stratejimizin temel
parametresi olan Sabit Carpan ise m olsun. Literatiirde genellikle m > 1 seklinde ele

alinmakta ve uygulanmaktadir.

SOPS stratejisinde 6ncelikle piyasa kosullar1 gézoniine alinarak yatirimciya taahhiit
edilen ve portféyiin dmrii boyunca sabit kalacak olan Koruma Oran: (f) belirlenir.
Koruma Oraninin belirlenmesinin ardindan SOPS stratejisinin en temel kurallarindan
biri olan ve portfoy degerinin altina diismemesi gereken seviyeyi gosteren Koruma

Tabani (Fy) asagidaki sekilde hesaplanir.
Ft = Vt.f

Riskli varliga yatirilacak tutar (S;), “Yastik” (Cushion) ve “Sabit Carpan” (kaldirag
oram) adi verilen iki temel bir parametrenin birbiri ile g¢arpilmasini sonucu
hesaplanmaktadir. Yastik tutari olarak tanimlanan C, parametresi toplam portfoy

degeri ve Koruma Tabani F, arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

Ct=Vt- Ft



Herhangi bir “t” aninda, eger V> F ise; riskli varlifa yatirilacak tutar olan S;, m>1

olmak tizere Sabit Carpan kullanilarak agagidaki sekilde hesaplanir.
Se=mCi=m.(V¢-F)
Portfoydeki risksiz varlik tutar1 (By) ise
Bi=V- S
seklinde hesaplanabilmektedir.

Ote yandan, eger V, < F, ise; portfoydeki riskli varlik tutar1 sifirlanarak tiim portfoy
risksiz varliga yatirilir. Portfy tutari yeniden riskli varlia yatirnm yapmaya izin

verecek biiylikliige ulasincaya kadar pozisyon korunur.

Isleyiste, portfoyiin hayata gectigi ilk giin; 6nceden belirlenen Koruma Orani (f) ile
portfoy degerinin (Vo) ¢arpilmasi sonucu Koruma Tabani (Fy) hesaplanir (Fo = V,.£).
Riskli varliga (Sg) yapilacak yatirim tutarimi belirleyen iki parametreden ilki olan
Yastik tutan (Cg), portfdy degerinden Koruma Tabanin ¢ikarilmasi sureti ile
hesaplanir (Co = Vo — Fp). Riskli varlia yapilacak yatirim tutari, piyasa sartlarina
gore belirlenmis Sabit Carpan (m) ile Yastik tutarinin birbiri ile ¢arpilmasi sonucu
bulunur (Sy = m.Cy). Risksiz varhga (B:) yapilacak yatirnm tutar1 ise portfoy
tutarindan riskli varlik tutar1 ¢gikarilarak hesaplanir (By = Vo — Sp). Sp kadar riskli ve

By kadar risksiz varlik satin alinarak portfoy hayata gegirilir.

Giin sonunda portfoydeki riskli ve risksiz varliklarin degerlerindeki degisim nedeni
ile portfoyiin toplam degeri olan V; yeniden hesaplanir. Degisen portfdy degeri
tizerinden aym: formiilasyon kullanilarak portféyde bulunmasi gereken riskli varlik
tutar1 olan S; hesaplanarak giin sonunda portféyde bulunan riskli varlik tutar1 S; ile

karsilastirilir.

Eger S; > S; ise S; — S, kadar riskli varlik satilarak risksiz varlik satin alinir. Kisaca
Ozetlemek gerekir ise giin sonunda elde edilen portfoy degeri lizerinden hesaplanan
ve portfoyde bulunmas: gereken riskli varlik tutar1 o anda portfdyde bulunan cari
riskli varlik tutarindan diisiik ise aradaki fark kadar riskli varlik satilarak risksiz

varlik satin alinir.



Eger S; < S; ise S; — S; kadar risksiz varlik satilarak riskli varlik satin alinir. Bu
isleminin diizenli olarak tekrarlanmasi durumunda dinamik dengeleme gerceklesmis
olmaktadir. Bu ¢alismada dinamik dengeleme islemi giinliik olarak ele alinmig ve

uygulanmistir.



Boliim 3

Sabit Oranh Portfoy Sigortasi Modelinin Kurulmasi ve Isleyisi

Bu béliimde, basta Koruma Tabani, Yastik ve Sabit Carpan olmak {izere Sabit Oranli
Portfoy Sigortasi Stratejisi’nin parametreleri ayrintili olarak tanimlanmis, nerede ve
nasil kullanilmasi gerektigi hususunda bilgi verilmis ve hesaplanig yontemleri
ayrintili bir sekilde anlatilmistir (Boliim 3.1). SOPS modelinin kurulusu ve isleyisi
ayrintili olarak anlatilarak avantajlari ve dezavantajlarina yer verilmistir (Boliim 3.2).

Ayrica ani fiyat degisiklikleri sonucu olusan “Gap Risk” tanimlanmistir (Boliim 3.3).
3.1 Sabit Oranh Portfoy Sigortas1 Modelin Parametreleri

Sabit Oranli Portfoy Sigortas: Stratejisi yatirimetya riskli varliktaki yukar yonlii artis
potansiyelini beklerken asagi yonlii riski belirli bir seviyede sabit tutma imkani
tanimaktadir. Bu strateji ¢ergevesinde, 6ncelikle Koruma Orani belirlenir. Koruma
Orant’nin diisiik belirlenmesi portféyde daha fazla riskli varlik bulundurma imkani
saglamaktadir. Diisiik Koruma Orani, diisiik Koruma Tabanina neden olmakta, bu
nedenle riskli varliga yatirnm yapilacak tutari belirleyen iki temel parametreden biri
olan Yastik tutar1 artmaktadir. Yastik tutarmin yilksek olmast riskli varlik
getirisinden daha fazla yararlanma imkam saglayacagindan daha fazla riske
katlanilmamasi i¢in Sabit Carpan seviyesi diisiik tutulabilmektedir. Koruma Oraninin
yitksek tutuldugu durumda ise Yastik tutar1 diiseceginden riskli varlik getirisinden
daha fazla yararlanmak i¢in daha yiiksek bir Sabit Carpan seviyesi ile islem
yapilmas1 gerekecektir. Ornegin, Koruma Orami %95 olan bir portfoyiin, %80
korumali bir portfoye gére daha bilyiikk bir Sabit Carpan kullanmasi esnekligin

korunmast1 agisindan gereklidir.



Isleyiste, portfdyiin biinyesinde bulundurdugun riskli ve risksiz varlik degerlerindeki
degisim nedeni ile olusan deger artis ya da azalisinin yaninda portfdye yeni
yatinmcilarin katilmast ya da mevcut yatirimcilarin ayrilmasi nedeni ile siirekli
olarak fon giris ¢ikisinin olmasi portfoyiin degeri etkileyen diger bir unsurdur. Bu
nedenle SOPS modelinde giinlik olarak yapilan degerleme islemi sonucunda
portfoye ilk yapilan yatirim tutari ile son yapilan yatirim tutari i¢in gergeklesen
Koruma Oram birbirinden farklilik gostermektedir. Bu nedenle ger¢eklesen Koruma
Oraninin fon biiyiikliigii tizerinden degil, birim pay fiyat1 izerinden hesaplanmasi
daha saglik sonug vermektedir. Oncelikle cari portfdy degerinin toplam pay sayisina
boliinmesi ile giin sonu Pay Degeri ve Cari Koruma Tabani’nin toplam pay sayisina
boliinmesi ile ise Pay Basina Koruma Orani bulunur. Gerg¢eklesen Koruma Oran,
Pay Degeri’nin Pay Basmna Koruma Orani’na boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Bu
¢alismada portfoy baslangi¢ tutarinin sabit oldugu ve portfoye nakit giris ¢ikiglarinin

olmadig1 durum incelenmistir.

Portfoy yoneticisinin temel amaci portfdy degerinin deklare edilen Koruma Oraninin
cari portfoy degeri ile carpilmasi sonucu hesaplanan Koruma Tabaninin altina
diismesini 6nlemektir. Isleyiste portfoye fon giris ¢ikislarinin siireklilik arz etmesi
nedeni ile portfdye dnce ve sonra yapilan yatirim tutarlar i¢in gergeklesen Koruma
Oranm1 arasindaki farklillk Koruma Tabani iginde s6z konusudur. Bu farkliligin
elemine edilmesi amaci ile ¢alismamizda Korunma Tabani’nin yeniden belirlenme

zaman aralig1 aylik olarak ele alinmis ve uygulanmistir.

Koruma Tabani, portfdy yoneticisinin en basta belirledifi zaman araliklar ile
yeniden belirlenerek yatirimcilara diizenli olarak ilan edilmektedir. S6z konusu siire
sonunda, portfoyiin biinyesinde bulundurdugu varliklarin fiyatlarinda meydana gelen
yukari yonlii hareket sonucu portfoy getirisindeki artisa paralel olarak hesaplanan
Koruma Tabant bir onceki Koruma Tabani seviyeninin tizerinde ise en son
hesaplanan Koruma Tabani yeni Koruma Tabani seviyesi olarak kabul edilir.
Piyasadaki olumsuz gelismeler nedeni ile portfoy degerinin diigmesi durumunda ise,
yeniden belirlenen Koruma Tabani seviyesi bir dnceki Koruma Tabam seviyesinden
diisiik ise bir 6nceki Koruma Tabani seviyesi gegerliligini korur. Kisaca 6zetlemek
gerekirse, portféy degerindeki artiga bagli olarak Koruma Tabani seviyesi

arttirilabilir ancak portfoy degerindeki diisiise bagl olarak yatirimciya garanti edilen
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Koruma Tabani seviyesi diisiiriilememektedir. SOPS bu 6zelligi ile yatirimer igin

cazip hale gelmektedir.

Koruma Tabami ile ilgili dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise Koruma
Tabaninin yeniden belirlenme sikligidir. Koruma Tabaninin yeniden belirlenmesinde
secilen zaman araligi modelin basarisinda, s6z konusu stire zarfinda riskli varhigin
degerinde gerceklesen dalgalanmanin etkisi ile olsuan kar ya da zararin realize
edilmesinde belirleyici faktor olmasi nedeni ile oldukga kritik 6nem tagir. Ornegin bu
siirenin uzun segilmesi yiikselen piyasalarda riskli varligin baslangi¢ degerinin
iizerine ¢ikarak yiikselis trendinden yararlanmasina imkan tanirken, kisa belirlenmesi
ise seviyenin yeniden belirlendigi giinlerde karin erken realize edilmesine neden
olarak kazanci sinirlayacaktir. Bu galigmada Korunma Tabaninin yeniden belirlenme

zaman aralig1 aylik olarak ele alinmig ve uygulanmustir.

Yukarida belirtildigi gibi SOPS stratejisinin temel amaci portfdy degerinin Koruma
Tabaninin altina diismesini engellemektir. Portfoy yoneticisinin risk igtah1 ve piyasa
beklentisi modelin gidis hattini  belirleyen diger 6nemli hususlardandir.
Unutulmamasi gereken bir diger husus ise portfdy degerinin Koruma Tabanina
carpmast ya da altina diismesi durumunda portfoydeki riskli varlik oranimmn
sifirlanacagl ve tekrar riskli varliga yatinm imkani saglayacak portfoy degerine
ulagilincaya kadar portfoy yoneticisinin elindeki tutarin tamamim risksiz varlikta
uzun pozisyon olarak tutmak zorunda kalacagidir. Bu nedenle riskli varlifa yatirrm
yapilacak tutarin belirlenmesinde temel rol oynayan Koruma Orani (Yastik
Tutar’’nin belirlenmesinde oynadigi rol nedeni ile) ve Sabit Carpan seviyelerinin

maksimum 6zenle belirlenmesi gerekmektedir.

Riskli varliga yatirilacak tutar (S;), “Yastik” (Cushion) ve “Sabit Carpan” (Constant
Multiplier) adi verilen iki temel bir parametrenin fonksiyonudur. Portfoydeki riskli
varlik tutar1 Yastik tutarina Sabit Carpan (m) adi verilen kaldirag uygulanarak
hesaplanmaktadir. Riskli varliga yatirim yapilacak tutar Sabit Carpan ile Yastik
Tutar’’nin  ¢arpilmasi sonucu belirlenmektedir. Sabit Carpanin belirlenmesinde

dikkat edilmesi gereken hususlar1 agagidaki sekilde siralamak miimkiindiir.
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Dusiik Sabit Carpan, portfdy degerinin Korunma Tabanmin altina
diismesini zorlastirmaktadir ancak riskli varligin getirisinden yararlanma
oranini da diiglirmektedir.

Yiiksek Sabit Carpan riskli varligin getirisinden yararlanma oranini
arttirrken ani  fiyat diigtislerinde dalgalanmanin portféye yansiyan
siddetinin artmasma neden olmakta ve Korunma Tabanina ya da bu
seviyenin altina diigiis hizin1 da arttirmaktadir.

Sabit Carpan uygulamasi, piyasanin yukari dogru hizli hareket ettigi
dénemlerde stratejinin dinamik dogas1 nedeni ile yapilan yeniden

riskli

dengeleme islemleri sonucu portfoydeki varlik miktarini

baslangicin ¢ok tistiine ¢ikartabilmektedir.

Carpan sabit olabilecegi gibi degisken de olabilmektedir. Degisken Oranli Portfoy

Sigortas1 (DOPS/VPPI) modellerinde, portfdy yoneticisinin kararina ya da portfoylin

risk seviyesine bagli matematiksel bir modele gore otomatik olarak, belirli bir marj

icerisinde degisebilen ¢arpan belirlenebilmektedir.

Modelimizin kurulumuna gegmeden Once en uygun Sabit Carpan seviyesini

bulabilmek i¢in ¢arpana I’den 5’e¢ kadar deger vermek sureti ile test ederek

¢alismamizin geri kalaninda kullanacagimiz Sabit Carpan seviyesi saplanmistir.

Tablo 3.1.1 Sabit Carpan Seviyesi Analiz Tablosu

Sabit Carpan Seviyesi Analiz Tablosu

m (Sabit [ Top. Vade Sonu | Donemsel | . Fortoytin e Miakss By
Carpan) | Getiri |Portfdy Degeri| Getiri | UlstifiMaks. | Thlal | Ihlal
Deger Sayisi Tutar
1 %100,11 | 200.108,88 TL | %152,47 | 203.409,01 TL -
2 %100,20 | 200.202,02 TL | %151,03 | 209.199,39 TL -
3 %103,49 | 203.488,62 TL | %152,22 | 218.455,89 TL - -
4 %107,76 | 207.756,52 TL | %154,47 | 228.690,98 TL -156,10 TL
5 %118,21 | 218.212,69 TL | %160,00 | 245.575,45 TL 4 -756,06 TL

Tablo 3.1.1°de 100.000,00 TL baslangi¢ tutarina sahip, riskli varlik olarak BIST30

endeksi getirisi ve risksiz varlik olarak ise KYD182 endeksi (iki yillik tahvil getirisi
endeksi) getirisinden olusturuldugu kabul edilen portféyiin 74.08.2007-12.09.2013
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tarihleri arasindaki geriye donilk ve farkli carpan seviyeleri ile degerlenmesi

sonucunda elde edilen degerler bulunmaktadir.

Tablo 3.1.1 incelendiginde Sabit Carpana (m) I’den 3’e kadar verilen degerler
sonucunda Koruma Tabaninda herhangi bir ihlal meydana gelmemistir. Sabit Carpan
degerinin 4’e ¢ikarilmasi durumunda portfdy degerinin de dogru orantili olarak
arttif1 ancak Koruma Tabanin bir kez ihlal edildigi goriilmektedir. Sabit Carpan
seviyesinin 5’¢ ¢ikartilmasi durumunda ise ayn1 zaman zarfi igerisinde s6z konusu

Koruma Tabani ihlalinin dort kez gerceklestigi goriilmektedir.

Sabit Carpan seviyesinin 3 oldugu durumda vade sonunda ulasilan portféy degerinin
Koruma Tabani ihlali olmaksizin diger secenekler arasinda en yliksek deger olmasi

nedeni ile ¢alismamizda Sabit Carpan seviyesi (m) 3 olarak ele alinmistir.

Bu c¢alismada Sabit Carpan degeri 3 olarak ele alinmistir ve normalizasyon
caligmalari neticesinde elde edilen verilere dayal1 Sabit Carpan seviyesinde yapilan
degisiklikler 3 seviyesinin lizerine puan eklenerek ya da bu seviyeden puan

cikartilarak gerceklestirilmistir.

3.2 Sabit Oranl Portfoy Sigortas1 Modelinin Kurulmasi ve Isleyisi

Elimizde I adet pay degeri /,00 TL olan ve 100.000 adet paydan olusan ve cari
degeri ise dolayisi ile 7100.000,00 TL olan bir portfdy oldugunu farz edelim. Koruma
Oranin1 %90 kabul edelim. Sabit Carpan’1 ise “3” olarak ele alalim. Yastik Tutari;
100.000,00 TL - (0,90 x 100.000,00 TL) = 10.000,00 TL’dir. Baslangigta riskli
varliga yapilacak yatirnm tutart 7/0.000,00 TL x 3 = 30.000,00 TL olarak
bulunmaktadir. Risksiz varlida yapilacak yatirim tutari ise 70.000,00 TL olarak
hesaplanmakdir. Giin sonunda riskli varligin getirisinin %-4, 24 olarak gergeklestigini
ve deger kaybettigini, risksiz varligin getirisinin ise %0,00 oldugunu kabul edelim.
Giin sonunda riskli varligin degeri 28.727,18 TL’ye diser. Riskiz varlikta +/-
herhangi bir hareket olmadig: igin degeri degismemektedir. Giin sonundaki portfoy
degeri ise 98.727,18 TL olarak hesaplanmaktadir. O an igin cari portfoy degeri olan
98.727,18 TL tizerinden %90 Koruma Orani ile yeni Koruma Taban1 hesaplanir ve
yeni Yastik tutar1 8.727,18 TL olarak bulunur. Portfoyde bulunmas: gereken riskli
varlik tutar1 Yastik ile Sabit Carpan’in carpilmasi sonucu 26.181,54 TL olarak

13



hesaplanir. Cari riskli varlik tutar1 olan 28.727,18 TL ile portfoyde giin sonunda
olusan riskli ve risksiz varlik degisimleri sonuc hesaplanan ve portfoyiin mevcut
piyasa kosullar1 goz 6niinde bulundurularak portfoyiin yeniden dengeye oturmast igin
portfoyde bulunmasi gereken riskli varlik tutari olan 26.181,54 TL arasindaki fark
2.545,64 TL olup, s6z konusu tutar kadar riskli varlik satilarak risksiz varlik satin
alinir. Boylece portfoy yoneticisi yeniden dengeleme iglemini gergeklestirmis olur.
Portfoyiin 3. giiniin basinda portfoyde bulunan risksiz ve riskli varlik tutarlarinin
siras1 ile 76.489,00 TL ve 20.267,00 TL oldugunu varsayalim. Riskli varligin
degerinin giin sonunda %J5,04 arttifini, risksiz varligin getirisinin %-0,06 olarak
gergeklestigini ve deger kaybettigini diistinelim. Giin sonunda portfdyiin cari degeri
97.730,00 TL olarak hesaplanmaktadir. Koruma Oram yardimi ile cari portféy degeri
izerinden hesaplanan Yastik Tutar1 7.730,00 TL olup, portfdyiin mevcut piyasa
sarlarinda tasimasi gereken riskli varlik tutar1 23./90,01 TL’na ¢ikmistir. Portfoy
yOneticisi, giiniin basinda portfoyde bulunan toplam riskli varlik tutar1 olan
20.267,00 TL ile giin sonunda portfoyde bulunmasi gereken riskli varlik tutari olan
23.190,01 TL arasindaki fark olan 1.902,48 TL kadar risksiz varlik satip yerine riskli

varlik satin alarak yeniden dengeleme islemini gergeklestirir.

Bu ¢alismada Koruma Tabaninin yeniden belirlenme periyodunun aylik oldugu ve
her ayin sonunda yeniden hesaplanarak ilan edildigi farz edilmistir. Koruma
Tabani’nin ay sonunda yapilacak yeniden degerlemesi ile bir sonraki Koruma Tabani
seviyesinin ilan zamanma kadar gegen siire igerisinde, ilan edilen Koruma Orani
iizerinden ilk giin hesaplanan Koruma Tabani her giin sonunda yapilan yeniden
dengeleme islemi ile belirlenmigtir. Pay Degeri / Pay Bagina Koruma Orani bize
gerceklesen Koruma Oranim verir. ilk giin sonunda / adet pay’mn degeri 0,98727 TL
ve pay basina Koruma Orani ise 0,90°dir. Gergeklesen Koruma Oram1 0,98727 TL /
0,90 = %91,16 olarak hesaplanir.

3.2.1 Ay Sonunda Koruma Tabanin Yeniden Belirlenmesi

Ay sonunda cari portfoy degerinin 100.972,31 TL oldugunu diisiinelim. Yeni
Koruma Tabam 7100.972,31 TL x 0.90 = 90.875,08 TL olarak hesaplanir. Koruma
Tabani bir onceki tabandan daha yukariya c¢ekilebilir fakat asla daha asagiya
diisiiriilemez. Eger bir 6nceki Koruma Tabani olan 90.000,00 TL’den daha diisiik bir
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Koruma Tabani hesaplansaydi 90.000,00 TL gegerliligini siirdiirecekti. Koruma
Tabanimin 90.875,08 TL olmasi nedeni ile pay basina Koruma Oram 0,90875 olarak

giincellenir.

Sabit Oranli Portfot Sigortasi Grafigi
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Sekil 3.2.1.1 Sabit Oranli Portfoy Sigortas1 Grafigi (m = 3)

Yukarida 14.08.2007-12.09.2013 tarihleri arasinda %90 Koruma Oran1 ve 3 Sabit
Carpan seviyesi ile elde edilen SOPS grafigi yer almaktadir. Grafikte goriildigii gibi
riskli varlik olarak portfoyiimiizde yer alan BIST30 endeksindeki 2008 yillinda
yasanan sert diisiiste Koruma Tabani sabit kalmis, piyasanin yiikselis trendine
girmesi ile birlikte periyodik olarak giincelleme yapilarak Koruma Tabani piyasa
sartlar1 geregi arttirtlmigtir. 2010 yilinda piyasa tekrar diislis trendine girdiginde ise
en son garanti edilen Koruma Tabani sabit olarak tutulmus, modelin yapis1 geregi
Koruma Tabam seviyesi diigiirlilmemistir. Portféy degerinin Koruma Tabanina
yaklagtigi 2008-2009 yillar1 arasinda portfoydeki riskli varlik oran1 model yapisi

geregi minimuma indirilmistir.

Calismada baz alinan 14.08.2007-12.09.2013 tarihleri arasindaki datalar ile
olusturulan ve yukarida grafigi verilen SOPS modelinin dénemsel getirisi s6z konusu

zaman zarfi igerisinde %152,22 olarak gerceklesmistir.
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SOPS modeli dikkatli incelendiginde, riskli varligin piyasasinda yoniiniin asag1 ya da
yukar1 olmasi fark etmeksizin trend olustugunda basarili bir isleyise sahip oldugu
goriilmektedir. Yatay ya da az yiikselis egiliminde olan piyasa sartlarinda islem
maliyetleri nedeni ile karlilik diismekte ve bu nedenle getiri katlanilan riski

karsilamamaktadir.

3.2.2 Sabit Oranh Portfoy Sigortasinin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Bu boliimde SOPS stratejisinin avantajlarina ve dezavantajlarina yer verilerek

modelin poztif ve negatif yonleri degerlendirilmistir.
3.2.2.1 Sabit Oranh Portfoy Sigortasinin Avantajlari

1.  Stop-Loss stratejisi ile kargilastirildiginda, zarar olasilifi biinyesinde
bulundurdugu risksiz varligin getirisi nedeni ile daha diigtiktiir.

2. OBPS ile kargilastirildiginda, tiirev arag icermemesi nedeni yatirimciya daha
kolay anlasilir bir portfoy sigortas: segenegi sunmaktadir.

3. SOPS’nin getiri saglamasi i¢in riskli varligin vade sonunda pozitif getiri
saglamas1 gerekmemektedir. Yatay giden ya da ¢ok az diisme trendi gosteren
piyasalarda gerek dalgalanmalar gerekse risksiz varhigin faiz getirisi nedeni ile
vade sonunda pozitif getiri elde etme olasilig1 yiiksektir.

4. Dinamik dengeleme sonucu kar ve zarar etkisinin diizenli olarak portféye
yansitilmast  nedeni ile gelecege dair tahmin yapma ihtiyaci
gerektirmemektedir.

5. Yatirnmerya Koruma Tabani seviyesi kadar garanti vermektedir.

6.  Vadeye kadar olan siire igerisinde portfoye giris ¢ikislar serbesttir. Bu yonili ile

Emeklilik Yatirim Fonlari ile uyum gostermektedir.
3.2.2.2 Sabit Oranh Portfoy Sigortasinin Dezavantajlar:

1. Tirev arag¢ igermemesi nedeni ile opsiyon igeren portfoy sigortalari ile
karsilagtirildiginda %100 oraninda degil, %75 ile %95 oranlar1 arasinda bir
koruma garantisi vermektedir.

2. Yatirnmcinin portfdyden ¢ikacagi an itibari ile portfdy degerinin baslangi¢
degerinin altina diismesi ancak Koruma Tabani’nin altina diismemesi

durumunda zarar yatirimciya ait olmaktadir.
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3.  SOPS stratejisinde portféy degerinin, biinyesinde bulundurdugu riskli varlik
nedeni ile Koruma Tabanin altina diisme olasilig1 yani “Gap Risk” vardir.

4.  Yatinmcinin portfSyden ¢ikacagi an itibari Gap Risk olugsmus ise portfoy
degeri ile Koruma Tabam arasindaki tutar kadar olan zarar portfdy yoneticisi
tarafindan kargilanmaktadir.

5.  Portfoy degerinin Koruma Tabanina ¢arpmasi ya da altina diismesi durumunda
portfoydeki riskli varhik oranim sifirlanir ve tekrar riskli varliga yatirim imkani
saglayacak portfoy degerine ulagilincaya kadar portf6y tutarmin tamam risksiz
varlikta tutulmak zorundadir. Bu siire zarfinda riskli varligin fiyatinda meydana
gelen deger artigindan yararlanilamama riski olusmaktadir.

6.  OBPS ile karsilastirildiginda biinyesinde bulundurdugu riskli varlik neden ile
zarar olasilifi OBPS stratejisinde opsiyona odenen priminden daha fazla

olabilmektedir.

3.2.3 Ani Fiyat Degisiklikleri ve Gap Risk

Portfoy degerinin Koruma Tabaninn altma diismesi “Gap Risk” olarak
adlandirilmaktadir. Piyasada meydana gelen ani fiyat duslislerinde portfoy
yOneticisinin portfdyii yeniden dengelemesi igin yeterli zamani1 olmayabilmektedir ve
portfoy degeri Koruma Tabanma ¢arpabilmekte ya da altina diisebilmektedir. Boyle
bir durum vadede gergeklesmis ise portfoy yoneticisi Koruma Tabam ile portfoy
degeri arasindaki zarar1 {istlenmek durumundadir. Buda portfdy yoneticisinin
portfoyii yonetirken “Gap Risk” ihtimalini her zaman gbz 6niinde bulundurmasi
gerektigini gostermektedir. SOPS i¢in tizerine yazilan dayanak varliin likiditesi s6z
konusu nedenden dolay1 énemlidir. Portfoy y6neticisi dinamik yontem geregi portfoy
igindeki riskli ve risksiz varlik dengesini dengeleyebilmek icin islem yaptigindan

piyasanin derinligi 6nem arz etmektedir.
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Boliim 4
Fiyat / Kazan¢ (F/K) Oraninin Sabit Carpan Seviyesinin

Belirlenmesinde Kullanilmasi

Bu boliimde 6ncelikle F/K oraninin tanim yapilarak nasil hesaplandig: anlatilacaktir
(Béliim 4.1). Normalizasyon tekniklerinin tanimlar yapilacaktir. BIST30 endeksinin
F/K oram 100, 150 ve 200 giinliik ortalamalar bazinda normalizasyona tabi tutularak

elde edilen sonuglar ayrintili olarak incelenecektir (Boliim 4.2).

4.1 Fiyat / Kazan¢ Oranin Tanim: ve Hesaplanmasi

F/K oram sirket degerlemelerinde yatirnmcilar tarafindan ilk bakilan ve epeyce
popiiler olan rasyolardan biridir. Adindan da anlagilacag: gibi hisse senedi fiyatin

hisse senedi bagima diisen kazanca béliinmesi ile elde edilmektedir. F/K orani,
F/K = Hisse Senedi Fiyati1 / Hisse Bag1 Net Kar

formiilii ile hesaplanmaktadir. Bu oran, sirketin piyasa degerinin sirketin net kérina

boliinmesi ile de hesaplanabilmktedir.
F/K = Sirketin Piyasa Degeri / Sirketin Net Kar

F/K oram yatinmciya / birim kir i¢in ne kadar ddemesi gerektigini gosterir.
Ornegin; hisse senedi fiyat1 2,00 TL olan bir sirketin yillik hisse senedi bagina net
kar1 1,00 TL ise F/K oram1 2,00 TL / 1,00 TL = 2 olarak hesaplanir. Yani yatirimci
1,00 TL Kar elde edebilmek igin 2,00 TL yatirim yapmak zorundadir (Zlgaz 2006).

F/K orammin yiikksek olmasi sirketin piyasa degerinin gereginden fazla
degerlendiginin géstergesi olarak kabul gormektedir. Bu nedenle F/K oramin tepe
seviyeleri diisiis trendinin, dip seviyeleri ise yiikselis trendinin baslangici olarak

degerlendirilmektedir. Ancak karar olusturabilmek igin sirketin ig¢inde bulundugu
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sektoriin ortalama F/K oram ile piyasa genelinin F/K oranini da g6z oniinde tutmak
gerekir. Genelde F/K oraninin /0 ile 15 arasinda olmas1 beklenir ( “Borsa Terimleri”
2011).

BIST30 endeksinin uygulamamizda kullamlan tarih aralig i¢indeki F/K orami seyri
asagidaki grafikte verilmektedir.

BIST30 - F/K Orani Grafigi |
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e Bist30 - F/K Orani

Sekil 4.1.1 BiST30 Endeksi F/K Orant Grafigi (14.08.2007-12.09.2013)

Sekil 4.1.1°de goriildiigii gibi, BIST30 endeksinin F/K oranina ait ham veri grafigi
istedigimiz hareket bandim ortaya ¢gikarmamaktadir. Bu nedenle, F/K orani veri seti
normalizasyona tabi tutularak, éncelikle istedigimiz hareket bandinin elde edilmesi

yoluna gidilecektir.

Cahismamizin temel amaci, riskli varligin asir1 degerlendigi noktalarda Sabit Carpan
seviyesini diigtirerek zarart minimize etmek, riskli varligin asir1 deger kaybettigi
noktalarda ise Sabit Carpan seviyesini arttirarak yiikselen piyasada getiriyi

maksimize etmektir.
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4.2 Fiyat / Kazan¢ Oranin Normalize Edilmesi ve Sabit Carpan Seviyesinin

Belirlenmesi

Sekil 4.1.1’de F/K oranma ait ham veri grafiginin, al/sat seviyeleri belirlemeye
uygun bir bant olusturmadigi gézlenmistir. Bu nedenle, ¢aligmamizda, ham grafik

yerine normalize edilmis F/K oranlarinin kullaniimasina karar verilmistir.

Literatiirde normalizasyon amaciyla, “Ondalik Olgekleme Yontemi”, “Min-Max
Normalizasyon Yoéntemi” ve “Standart Sapma Normalizasyon Yontemi”
kullanilmaktadir (Kantardzic 2011). Asagida bu yontemler kisaca tamtilacaktir. Bu
calismada, F/K oranin normalize edilmesinde “Standart Sapma Normalizasyon

Yontemi” kullantlmagtir.

Ondalk Olcekleme Yontemi: Ondalik 6lgekleme yontemi, tiim veri setinin -/ ve
+1 arasinda deger alacak sekilde uygun bir k tam sayis1 igin / 0"’ya boliinmesidir.

Yani, v(i), i. siradaki veri olmak tizere, lgeklenmis veri, v'(i),
v'(i) = v(i)/10*

formiilii ile tamimlanir. &£ tam sayisi ise maksimum (A'(i) ) < I esitligini saglayan en
biiyiik tam say1 degerdir. Ornegin, bir veri setinde en biiyiik degerin 455 en kiigiik
degerin ise -834 oldugunu farz edelim. Bu durumda ondalik dlgekleme i¢in k=3
secersek verinin mutlak degeri en biiyiik elemani, dénustirtlmis veride -834 / 1000

= -0,834 olur, yani tiim elemanlar +/-/ arasinda kalir.

Min-Max Normalizasyon Yontemi: Min-Max normalizasyon y&nteminde, serinin
en kiiciik elemam taban segilerek, diger elamanlarin bu tabandan farki, maksimum ve
minimum degerler arasindaki farka béliinerek normalize edilir ve asagidaki formiil

ile hesaplanir.
v'(i) = (w(i) — min(v(i)))/(max(v(i)) — min(v(D)).

Standart Sapma Normalizasyon Yontemi: Standart sapma normalizasyon
yonteminde; veri setinin ortalamasi ve standart sapmasi hesaplanir ve verilerin

ortalamadan ne kadar sapma g6sterdigi asagidaki formiil ile hesaplanur.
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v'(i) = (w(i) — mean(v))/std(v)

BIST30 endeksinin getirilerinden yararlanarak karar almada kullanilacak hareket
araligim belirlemek icin ¢alismamizda kullanacagimiz, 14.08.2007-12.09.2013

tarihleri arasindaki BIST30 endeksinin F/K orani veri seti,

F/K —u(F/K)
o(F/K)

formiilii ile normalize edilmigtir.

Bu yontemin uygulamasinda en kritik nokta, ortalama ve standart sapmanin
hesaplanmasinda kullanilacak veri alt kiimesinin uzunlugunun belirlenmesidir.
Calismamizda ham F/K verisinin normalizasyonunda /00, 150 ve 200 giin siireli alt

kiimeler kullanmilmasgtir.

Sabit Carpanin arttirilmasi veya azaltilmasi durumunda, portféydeki riskli varlik
oraninda ciddi degisiklikler yapilmasi gerekmektedir. Bu durum ise portfoyiin
biiyiikliigii nedeni ile azimsanmayacak derecede iglem maliyetine neden olmaktadir.
Bu nedenle Sabit Carpan degisikliklerinin seyrek yapilmasi ancak trend
degisikliklerin g6ézden kagirilmamasi son derece onemlidir. /00 giinden kisa siireli
normalizasyon araliklar1 Sabit Carpan’in ¢ok sik degismesine sebep olmakta, 200

giinden uzun siireli normalizasyonlar ise trend degisiklerini takip etmektedir.

Asagida ayrintilar verilecek olan ¢alismalar sonucunda, BIST30 endeksinin 100, 150
ve 200 giinliik ortalamalar ile normalizasyonu sonucu elde edilen hareket bantlarmin,
Sabit Carpan seviyesini arttirma ya da azaltma kararim1 almamizi saglayacak uygun

bir indikat6r oldugu kararina varilmagtir.

Asagidaki alt boliimlerde, sirasiyla 700, 150 ve 200 giinliik normalizasyonlar
kullanarak, normalize F/K orami grafikleri verilecek, bu grafiklerden normalize F/K
oraninin hareket bandi belirlenecektir. F/K orami tist (alt) sinir1 astign giin, riskli
varlik disiis (ylikselig) trendine girecegi igin, Sabit Carpan diisiiriilecek
(yiikseltilecek) ve bir sonraki degisim i¢in alt (iist) sinir1 agmasi beklenecektir. Her
degisimde sabit carpan 0,50, 1,00, 1,50, 2,25 ve 2,60 puan arttirlarak ya da

azaltilarak koruma tabaninin ihlal edilip edilmedigi kontrol edilecektir.
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4.2.1 F/K Oranin 100 Giinliik Normalizasyonu

Bu bolimde 100 giinlik normalizasyon kullanilarak elde edilen sonuglar
sunulacaktir. i1k olarak, /00 giinliikk normalizasyon ile elde edilen F/K grafigi asagida

verilmistir.

BIST30 - F/K Orani Grafigi
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Sekil 4.2.1.1 BIST30 Endeksi F/K Orani Grafigi (100 Giinliik Normalizasyon)

Sekilden, 700 giinliik normalizasyonda, F/K oranmin -4,33 ile +3,57 seviyeleri
arasinda seyrettigini gériiyoruz. Stratejimizi; F/K orani 3,50’nin tizerine ¢iktiginda
Sabit Carpan Seviyesini 0,50 puan azaltmak, F/K orani -3,50’nin altina diistiiglinde
ise 0,50 puan arttirmak tiizerine kuruyoruz. S6z konusu teorimizi Sabit Carpan
seviyesi “3” olan ilk kurdugumuz modelimiz tizerinde sadece Sabit Carpan seviyesi
degistirilmek sureti ile uyguladigimizda dénemsel getirinin ilk kurdugumuz SOPS
modeli ile ayn1 zaman arahi@ igerisinde %155,64 olarak gergeklestigi goriilmektedir.
Uyguladigimiz bu strateji modelimizin dénemsel getirisini %3,42 oraninda arttirirken
portfdy yoneticisinin dikkat etmesi gereken Koruma Tabani seviyesini ihlal

etmemektedir.
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Sekil 4.2.1.2 SOPS Grafigi (100 Giinliik Normalizasyon ve m +/-0,50)
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Sekil 4.2.1.3 SOPS Getiri Kargilagtirmasi Grafigi (m = 3 ve m +/-0,50)

Sekil 4.2.1.2°de 100 giinlik normalizasyon ile elde edilen karar mekanizmasi

is13inda Sabit Carpan seviyesinin 0,50 puan arttirtlip azaltilmasi sonucu elde edilen
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SOPS grafigi verilmigtir. Sekil 4.2.1.3’de ise Sabit Carpan seviyesinin 3 olarak sabit
tutuldugu SOPS modeli ile 100 giinlik normalizasyon galigmasi verilerine dayali

elde edilen SOPS modelinin karsilagtiriimasi grafik olarak verilmistir.

Burada karsimiza iki soru ¢ikabilmektedir. Bunlardan ilki, Sabit Carpan seviyesini
neden 0,50 puan arttirip azaltildii hususu olabilmektedir. Sabit Carpan seviyesinin
yiiksek olmasinin riskli varligin getirisinden yararlanma olasilify saglarken aym
zamanda ani fiyat diigiislerinde portfoy degerinin Koruma Tabaninin altina diigiis
hizim1 da arttirdiginmi belirmigtik. Artinm ya da azatlim oranin / puan olmasi kazanci
arttirmasina ragmen 27.10.2008 tarihinde Koruma Tabanini /23,00 TL ihlal etmekte

ve SOPS’nin esas amacindan sapmasina neden olmaktadir.

SOPS
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Sekil 4.2.1.4 SOPS Grafigi (/00 Giinliikk Normalizasyon ve m +/-1,00)

Sekil 4.2.1.4’de 100 giinliik normalizasyon ¢aligmas: sonucu elde edilen karar
mekanizmasina dayanarak Sabit Carpan seviyesinin +/-/ puan arttirtlip azaltilmasi
sonucu Koruma Tabaninda meydana gelen ihlal grafik olarak verilmistir. lk
kurdugumuz modelin (Sabit Carpaninin “3” seviyesinde sabit tutuldufu model)
grafigi ile Kkarsilagtinldiginda Sabit Carpan seviyesinin etkisi rahatca

goriilebilmektedir.
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Ikinci soru ise; Sabit Carpan seviyesinin artirtlmasi ya da azaltilmas: igin neden +/-
3,50 F/K orani seviyesinin karar noktasi se¢ildigi olabilir. Karar seviyesinin 3,50’nin
altina ¢ekilmesi daha fazla alim-satim islemine neden olacak ve portfoy bilyiikliigii
gdz oniinde tutuldugunda alim-satim islemleri azimsanmayacak tutarda iglem
maliyeti ortaya g¢ikaracaktir. Ortaya ¢ikan sz konusu maliyet ise getiriyi negatif

etkileyecektir.
4.2.2 F/K Oranin 150 Giinliik Normalizasyonu

Bu boslimde 150 giinliik normalizasyona tabi tutulmus F/K orami verileri esas
alinarak olusturulmus karar bandi 1s18inda revize edilen Sabit Carpan seviyesi

sonrasinda ortaya ¢ikan durum incelenmistir.

150 giinliik normalize edilmis F/K orani grafigi Sekil 4.2.2.1°de verilmistir.

BIST30 - F/K Orani Grafigi
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Sekil 4.2.2.1 BIST30 Endeksi F/K Orani Grafigi (150 Giinliik Normalizasyon)

150 giinlik normalize edilmis F/K orani -3,61 ile +3,37 seviyesi arasinda seyir

etmektedir. Stratejimizi; F/K oraninin bize maksimum fayda saglayan oran olan
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3,15’in tlizerine ¢iktiginda Sabit Carpan Seviyesini 0,50 puan azaltmak, -3,15’in
altina diistiigiinde ise 0,50 puan arttirmak iizerine kuruyoruz. S6z konusu teorimizi
Sabit Carpan seviyesi “3” olan ilk kurdugumuz modelimiz iizerinde sadece Sabit
Carpan seviyesi degistirilmek sureti ile uyguladigimizda donemsel getirinin aym
zaman arahi1 igerisinde %158,24 olarak gergeklestigi gortilmektedir. Uyguladifimiz
bu strateji modelimizin dénemsel getirisini %6,01 oraninda arttirirken portfoy

yoneticisinin dikkat etmesi gereken Koruma Tabani seviyesini ihlal etmemektedir.
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Sekil 4.2.2.2 SOPS Grafigi (150 Giinliikk Normalizasyon ve m +/-0,50)

Yukarida bulunan sekil 4.2.2.2°de 150 giinlikk normalizasyon ile elde edilen karar
mekanizmas: 1s13inda Sabit Carpan seviyesinin 0,50 puan arttirilip azaltilmasi

sonucu elde edilen SOPS grafigi gosterilmistir.

150 giinliik periyot ile yapilan normalizasyon ¢aligmasi sonucunda elde edilen F/K
oran verilerine bagli olarak olugturdugumuz bu alim-satim modeli /00 giinlik
periyodun aksine Koruma Tabanimni ihlal etmeden eklenen puan seviyesine 2,25’e
kadar izin vermektedir. Bu seviye normal modele ek olarak %27,94 donemsel getiri

saglamaktadir. Tabi ki alinan risk seviyesi de ayn1 oranda artmaktadir.
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Sekil 4.2.2.3 SOPS Grafigi (/50 Giinliik Normalizasyon ve m +/-2,25)

SOPS Portfoy Getirisi Karsilastirmasi
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Sekil 4.2.2.4 SOPS Getiri Karsilagtirmasi Grafigi (m = 3, m +/-0,50 ve m +/-2,25)
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Sekil 4.2.2.3’de 150 giinlik normalizasyon ¢aligmasi sonucu elde edilen karar
mekanizmasi ile Sabit Carpan seviyesinin 2,25 puan arttirllip azaltilmasi sonucu
ortaya ¢ikan SOPS grafigi verilmigtir. Sekil 4.2.2.4°de ise Sabit Carpan seviyesinin
“3” oldugu ilk model ile Sabit Carpanin 0,50 puan ve 2,25 puan arttirilip azaltildii

SOPS modellerinin getirilerinin karsilastirilasi grafik tizerinde gosterilmigtir.

4.2.3 F/K Oranin 200 Giinliik Normalizasyonu

Bu béliimde 200 giinliik normalizasyona tabi tutulmus F/K orami verileri esas
aliarak olusturulmus alim-satim karar mekanizmasi sonucunda ortaya ¢ikan durum

incelenmigtir.

BIST30 - F/K Orani Grafigi
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Sekil 4.2.3.1 BIST30 Endeksi F/K Orani1 Grafigi (200 Giinliik Normalizasyon)

200 giinliik normalize edilmis F/K oram -3,5/ ile +3,13 seviyesi arasinda seyir
etmektedir. Stratejimizi; F/K oraninin bize maksimum fayda saglayan oran olan
3,05’in tizerine ¢iktiginda Sabit Carpan seviyesini 0,50 puan azaltmak, -3,05’in altina
diistiigiinde ise Sabit Carpan seviyesini 0,50 puan arttirmak tizerine kuruyoruz. S6z
konusu teorimizi Sabit Carpan seviyesi “3” olan ilk kurdugumuz modelimiz tizerinde

sadece Sabit Carpan seviyesi degistirilmek sureti ile uyguladifimizda dénemsel
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getirinin ayni zaman zarfi igerisinde %152,58 olarak gergeklestigini goriiyoruz.
Uyguladigimiz bu strateji modelimizin donemsel getirisini 250,35 oraninda arttirirken

portfoy yoneticisinin dikkat etmesi gereken Koruma Tabam seviyesini ihlal

etmemektedir.
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Sekil 4.2.3.2 SOPS Grafigi (200 Giinliik Normalizasyon ve m +/-0,50)

Sekil 4.2.3.2’de 200 giinliik normalizasyon ile elde edilen karar mekanizmasi
1s181nda Sabit Carpan seviyesinin 0,50 puan arttirilip azaltilmas: sonucu elde edilen

SOPS grafigi gosterilmistir.

200 giinliik normalizasyon yardimi ile olusturulan alim-satim mekanizmas1 Sabit
Carpan seviyesinde 2,60 puana kadar ilave artig yapma imkani saglamasina karsin
SOPS’nin dénemsel getirisine katkisi, alinan risk géz oniinde tutuldugunda tatmin
edici olmamaktadir. Sabit Carpan seviyesine yapilan 2,60 puanlik eklemeye karsi
donemsel getiri aym zaman araliginda %152,23 olarak gergeklesmis olup, Sabit
Carpan seviyesinin “3” oldugu ilk modele gére dénemsel getiride %60,01°lik bir artis
kaydetmektedir. En yiiksek dénemsel getiri katkisim 7,50 ek puan ile elde eden
modelin dénemsel getirisi %5153,12 olup, ilk kurdugumuz Sabit Carpan seviyesi “3”

olan modele gore %0,90’11k bir donemsel getiri artis1 kaydetmektedir.
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Sekil 4.2.3.3 SOPS Grafigi (200 Giinlik Normalizasyon ve m +/-2,60)
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Sekil 4.2.3.4 SOPS Grafigi (200 Giinliikk Normalizasyon ve m +/-1,50)
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Sekil 4.2.3.3 ve 4.2.3.4’de 200 giinlik normalizasyon ile elde edilen karar
mekanizmasi 1g18inda Sabit Carpan seviyesinin sirasi ile 2,60 ve 1,50 puan arttirilip

azaltilmas1 sonucu elde edilen SOPS grafikleri gosterilmistir.

SOPS Portfoy Getirisi Karsilastirmasi
3 S
2,5 +——
2 +———
| 15
1 = —
0,5 — - —
0 o T T 1
A o
S§ i & & & ¥ N
& & oY &7 o & o
S N S S S S N
%) o ) & %' o o
N N N N N N N
e PO rtfdy Getirisi / m+-2.60 === Portfdy Getirisi / m+-1.50
Portfoy Getirisi / m+-0.50

Sekil 4.2.3.5 SOPS Getiri Karsilagtirmasi Grafigi (m = 3, m +/-1,50 ve m +/-2,60)

Sekil 4.2.3.5°de Sabit Carpan seviyesinin siras1 ile 0,50, 1,50 ve 2,60 puan arttirilip
azaltilmasi sonucu elde edilen SOPS modellerinin portfSy getirisi kargilagtirmasina

yer verilmistir.
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5. Sonug

Bu ¢alismada SOPS uygulamasinda Sabit Carpan seviyesi riskli varligin normalize
edilmig F/K oranina baglh olarak degistirildigi bir senaryo incelenmistir. F/K oranmin
150 giinlik normalize edilmis hareketli ortalamasinin, ortalamanin yaklasik 3,5
standart sapma kadar alt ve {ist sinirlari, sabit ¢arpanin revize edilmesi gereken
seviyeler olarak belirlenmistir. Portfy sigortas: stratejisinde, Koruma Taban1 aylik
olarak giincellenmis, dinamik portfdy dengelemesi ise giinliik olarak yapilmistir.
Carpanin, F/K oranma dayah olarak revize edilmesi stratejisi, BIST30 endeksinin
Agustos 2007-Eyliil 2013 arasi verisine uygulanmig, Koruma Tabaninin hi¢ ihlal
edilmedigi ve segilen parametrelere bagh olarak, ¢arpanin tiim dénem boyunca ayni
kaldig1 senaryoya gore, donemsel getirinin %6,01 ile %27,94 arasinda arttig

gozlenmigtir.

SOPS’nin en temel sart1 yatirimciya garanti edilen Koruma Tabani seviyesine bagl
kalmaktir. Bu nedenle ¢aligmamizda Koruma Tabaninin ihlal edilmemesi en temel
kriter olarak kabul edilmistir. Portfoydeki riskli varligin getirisini maksimize etmek
igin en ideal senaryo ise, piyasanin yiikselis trendinde oldugu zamanlarda Sabit
Carpani arttirarak kazanct maksimize etmek, diigtis trendinde oldugu zamanlarda ise
azaltarak kaybi1 minimize etmek, diger zamanlarda ise Sabit Carpani optimal bir
degerde tutmaktir. Ancak, Sabit Carpan seviyesinin her revize edilisinde, portfdydeki
riskli ve risksiz varlik dengesini korunmasi igin yapilmasi gereken dinamik
dengeleme yiiklii miktarda iglem maliyetine neden olmaktadir. Bu nedenle Sabit
Carpan seviyesi, F/K oraninin normalize edilmis verilerini gosteren karar bandmnin en
diisiik ve yiiksek degerlerini astigi durumlarda revize edilmistir. Sabit Carpanin her
revize edilisinde,+/-0,50, +/-1,00, +/-1,50, +/-2,25 ve +/-2,60 puan arttirildif1 veya

azaltildig1 senaryolar incelenmistir.

F/K oranmin normalizasyonunda 100, 150 ve 200 ginliik siireler baz alinmis, baz

alinan giin sayisi arttik¢a karar almada kullanilacak olan bandin alt ve iist degerleri
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arasindaki farkin giderek azaldig1 ve bandin daraldig1 goriilmustiir. Gegmis verilerin
kullanildigr her i¢ ¢alismada da Sabit Carpan seviyesinin iiger kez degismesi
gerekmistir, yani daha once yukarida da belirtildigi gibi karliligin azalmasina neden
olabilecek islem maliyeti her {i¢ deneme iginde esittir. Ancak, siirekli zamanda
yapilan islemlerde, /00 giinliik ortalamalarin 3 standart sapma seviyesini ¢ok sik
astigi, 200 giinliik ortalamanin ise fiyat hareketlerinin gerisinde kaldig1 gézlenmis bu

nedenle optimal siire olarak /50 giin se¢ilmistir.

Sabit Carpan seviyesinin 3 olarak sabit tutuldugu SOPS ile 100, 150 ve 200 giinlik
normalizasyon ¢aligmalart sonucunda elde edilen karar mekanizmalarina dayanarak
Sabit Carpan seviyesinin 0,50 puan arttirilip azaltilmasi sonucu elde edilen SOPS

modellerinin getirilerinin karsilagtirmasina Sekil 5.1°de yer verilmistir.

SOPS Portfoy Getirisi Karsilastirmasi

250%

200%
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| = Portfdy Getirisi - m=3 ===Portfdy Getirisi - =100
Portféy Getirisi - p=150

Portfoy Getirisi - p=200

Sekil 5.1 Sabit ve Degisken Sabit Carpan SOPS Modelleri Getiri Karsilagtirmasi

F/K oranmmin normalize edilmesinde /00 giin baz alindifinda elde edilen karar
bandinin, piyasanin yiikselis trendinde oldugu zamanlarda Sabit Carpan seviyesinde
nispeten daha smirli artisa izin verdigi goriilmiistiir. Nozmalizasyon sonucu elde
edilen verilere bagli olarak Sabit Carpan seviyesine 1 puan veya iizerinde bir deger

eklenmesi halinde Koruma Tabant’nin ihlal edildigi goriilmistiir. 700 giinlik
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normalizasyon ¢aligmasinda ortalamalarin 3 standart sapma seviyesini ¢ok stk agsmasi
alim-satim iglemi sayisinin artmasina, dolayisiyla islem maliyetinin de artmasina
neden olmustur. Katlanilan ilave riske kars:1 elde edilen sinirli getirinin islem maliyeti

nedeni ile daha da azaldig1 ve verimin diistiigli gorilmistiir.

F/K oraninin normalize edilmesinde 200 giin baz alindiinda, ortalamanin fiyat
hareketlerinin gerisinde kaldi gézlenmistir. Bu nedenle alim-satim islemi sayisinin
azaldig1, dolayisiyla iglem maliyetinin de diistiigli gézlenmistir. Bu modelde portfoy
getirisini arttirabilmek igin Sabit Carpan seviyesinin ylikseltilmesine, dolayisi ile
katlanilan ilave riske karsin, Koruma Tabani ihlali olusmazken, SOPS’nin dénemsel
getirisindeki artisin  bindelik hatta onbindelik adimlar iginde gergeklestigi
goriilmiistiir. Elde edilen veriler 1siginda Sabit Carpan seviyesi /,50 puan arttirtlmis
ya da azaltilmis, katlanilan ilave riske karsin dénemsel getirideki artis %0,90 ile
sinirh kalmigtir. Sabit Carpan seviyesi 2,60 puan arttirilip azaltildiginda ise donemsel

getiride 260,01 artig kaydedilmistir.

F/K oraninin normalize edilmesinde /50 giin baz alindiginda; modelin Sabit Carpan
seviyesinde 2,25 puan ilave artisga imkan verdigi gozlenmistir. Koruma Tabam
seviyesi ihlal edilmemigtir. Katlanilan ilave riskle dogru orantili olarak portfoyiin
dénemsel getirisinde %27.94 artig gergeklestifi goézlenmistir. /50 giinlik
normalizasyonun alim-satim iglemi sayisin1 optimuma ¢ektigi, bu nedenle getiri goz

Ontine alindigina katlanilabilir dizeyde islem maliyeti olustugu gézlenmistir.

Bu caligmada, Sekil 5./’de de goruldigi tzere, 100, 150 ve 200 ginlik
normalizasyon sonucu elde edilen verilere bagh olarak Sabit Carpan seviyesinin
revize edilmesi sonrasinda yapilan gézlemler neticesinde optimal siire olarak 150

giin segilmistir.
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