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Ozet

Miimkiin olan en diisiik riskte, en yiiksek getiriyi hedefleyen yatirimcilar, portféy se¢imlerinde finans
literatiiriinde yer alan performans 6l¢iim tekniklerinden de birer bilgi kaynagi olarak yararlanmaktadir. Genel
olarak temel bir piyasa degiskenini baz alan bu teknikler kazang ya da kayip durumlarina gore degerlendirme
yapmaktadir. Performans ol¢tim tekniklerine farkli bir bakis agist getiren Omega Rasyosu ise, yatirimcilar
tarafinda belirlenen bir esik degerinin (L) iizerinde ve altinda getiri hesaplamalar1 yaparak menkul kiymetlerin
performans degerlendirmesini gergeklestirmektedir. Calismanin amaci, finansal varliklarin performansini
hesaplanmasinda yatirimci tercihlerini de dikkate alan Omega Rasyosu'nu literatiirde siklikla kullanilan Sharpe,
Treynor, Sortino ve M2 Rasyolari ile kiyaslayarak verimliliginin arastirilmasidir. Bu amagla, 2012-2016 yillari
arasinda Borsa Istanbul’da islem siras1 kapatilmayan 94 hisse senedinin 60 aylik getiri verisi kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gére, Omega Rasyosu'nun diger tekniklere gore iistiin bir performansa sahip oldugu sdylenemezken;
yatirimcilara ¢ok daha detayli bir bakis agis1 verdigi bulgusuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Omega Rasyosu, Sharpe Rasyosu, Treynor Rasyosu, Sortino Rasyosu, M2 Rasyosu

OMEGA RATIO FOR MEASURING THE SECURITY PERFORMANCE: AN
APPLICATION ON BORSA ISTANBUL

Abstract

The main aim of investors is to gain maximum return from their portfolio with minimum risk level. In
finance literature, there are lots of portfolio performance measurements which investors could use as an
information and evaluation tool. These performance measurements usually use a benchmark indicator and evaluate
the portfolio performance base on gain and loss situations. The Omega Ratio is a recent technique and it presents
different point of views for portfolio performance measurements. The ratio evaluates the portfolio performance
base on a threshold (L) which is defined by investors. The purpose of the study is to investigate whether the Omega
Ratio is practical and beneficial for investors or not in Borsa Istanbul. For this purpose, Omega compared with
Sharpe, Sortino, M2 Ratio and Treynor. The monthly return data of the 94 stocks between 2012-2016 periods are
used. As a conclusion, the Omega ratio has not a superior performance according to the other techniques, but it
provides a wide performance perspective for investors.

Keywords: Omega Ratio, Sharpe Ratio, Treynor Index, Sortino Ratio, M2 Ratio

1. GIRIS

Yatirimcilar, piyasada ¢ogunlukla getirilerini maksimize etmek isterken, tistlenecekleri riski de
olabildigince diisirmek istemektedir. Bu optimizasyon durumunu saglayabilmek igin g¢esitli
matematiksel yontemler kullanilmaktadir. Diger yandan, yatirimcilar portfylerine dahil ettikleri
menkul kiymetlerin piyasadaki ikame varliklara gore performanslarinin da iyi olmasini arzu etmektedir.
Menkul kiymetler i¢in performans 6l¢iim teknikleri (Sharpe Rasyosu, Sterling Orani, Sortino Orant vs.)
Oziinde, getiri dagitimi i¢in ortalamadan ve standart sapmadan faydalanmaktadir. Bu teknikler, getiri
dagilimmin normal dagildig1 varsayimi ile hesaplamalar yapmaktadir (Aygoren, 2005). Dolayisiyla,
carpiklik ve basiklik gibi etkileri goz ardi etmektedir. Fakat Keating ve Shadwick (2002) tarafindan
ortaya atilan “Omega Rasyosu” klasik hesaplama yontemlerinden farkli olarak getiri dagilimi
hesaplamalarinda ortalama, varyans, ¢arpiklik ve basiklik gibi dort farkli degerleri goz Oniinde
bulundurarak daha kapsamli bir performans hesaplamasi saglamaktadir (Kazemi vd. 2004).

Omega Rasyosu diger performans 6l¢iim tekniklerinin sagladigi kazanimlar: vermenin yani sira
klasik hesaplama araglarindan daha farkli alternatifler sunabilmektedir. Omega rasyosu, yatirimcilarin
getiri tercihlerine gore bir esik degeri kullanmalarina izin vermekte ve diger performans Sl¢im
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tekniklerine gore 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Ornek verilecek olursa, bir yatirimer grubu portfy
performanslarmi Slgerken piyasada olusan risksiz faiz oranint minimum getiri 6lgiitii olarak alirken; bir
diger yatirnmer grubu portfoylerine yaptiklari baslangi¢ yatirimimi kaybetmek istemeyebilir. Bu grup
yatirimeilar risksiz faiz oranimin iizerinde bir performansi bagar1 olarak degerlendirmeyebilir. Omega
rasyosu bu noktada yatirimcilara “Minimum kabul edilebilir getiri (L)” kavramini Snermektedir.
Minimum kabul edilebilir getiri ile yatirimcilarin portféy performanslarini degerlendirirken, kabul
edebilecekleri minimum getiri oraninin hesaplamalara dahil edilmesi saglanarak, diger performans
Ol¢ctim tekniklerine gére daha gergekei bir sonug elde edilmis olmaktadir. Sekil 1 ve Sekil 2°de yer alan
grafikler Omega rasyosu i¢in esik degerinin hesaplamalar1 ve performans siralamalarini nasil
degistirdigini gostermektedir.
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Sekil 1. Omega rasyo, minimum kabul edilebilir getiri degeri (L): 0%
Kaynak: Pertrac, 2012.

Sekil 1 ve Sekil 2°de S&P 500 Endeksi ve dokuz adet fon i¢in iki farkli esik seviyesi (%0 ve %10)
icin hesaplanan Omega Rasyolar1 gosterilmektedir. Grafikler incelendiginde, bir yatirimeimnin minimum
kabul edilebilir getiri degerinin (L) %0 yerine %10 olmasi durumunda yatirimlarin performans
siralamalart degismektedir. Minimum kabul edilebilir getiri degeri (L) %0 olan bir performans
Ol¢timiinde Fon-1 en iyi performansi gosterirken; L. degerinin %10 alinmasi durumunda ise Fon-8 en iyi
performansi sergilemektedir.
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Sekil 2. Omega rasyo, minimum kabul edilebilir getiri degeri (L): 10%
Kaynak: Pertrac, 2012.

Omega rasyosu diger performans 6lgiim teknikleri ile karsilastirildiginda ise, L degerinin dnemi
bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 1°de “Barclays Aggregate Bond Index”, “S&P 5007, “Russell
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2000 Index”, “Nastaq Composite Index” ve “MSCI” i¢in hesaplananmis olan “Standart Sapma, Sharpe
Rasyosu, En Yiiksek Diisiik Olgiitii ve Jensen Alfasi1” yer almaktadir (Pertrac, 2012).

Tablo 1. Omega rasyosu ve diger performans teknikleri karsilagtirmasi

Standart | Sharpe En Sfiiksek Jensen Omega
Sapma Rasyosu Dusuk Alfa Rasyosu
Olgiitii (L: %1)

Barclays —— Aggregate | 3 600, | 129 -2,82% 641% | 0,29
Bond Index
S&P 500 22,16% | 0,14 -51,81% 3,72% 0,75
Russell 2000 Index 24,48% | 0,05 -54,08% 1,58% 0,72
Nastaq Composite Index | 19,15% | -0,03 -50,95% 0,00% 0,61
MSCI 23,01% | -0,11 -56,68% -2,00% 0,62

Kaynak: Pertrac, 2012

Ocak 1976 — Temmuz 2011 donemleri arasindaki aylk getiri verisi kullanilarak hesaplanan
gostergeler incelendiginde, standart sapma degerlerine gére Barclays Aggregate Bond Index’inin en az
riske, Russell 2000 Index’inin ise en yiiksek riske sahip oldugu goriilmektedir. Diger yandan, Sharpe
rasyosuna, En Yiiksek Diisiik Olgiitii ve Jensen Alfa performans tekniklerine gore en iyi performansi
Barclays Aggregate Bond Index gostermektedir. Bahsi gecen tekniklerde yatirrmeinin minimum kabul
edilebilir getiri degeri dikkate alinmamaktadir. Ayni endekslerin performanslar1 %1°lik bir minimum
kabul edilebilir getiri degeri kullanilarak Omega rasyosu ile degerlendirildiginde, en iyi performansa
S&P 500 endeksinin sahip oldugu goriilmektedir.

Omega Rasyosu, klasik getiri hesaplama araglarindan farkli olarak hem yatirim siiresi agisindan
hem de kabul edilebilir minimum risk getirisi i¢in yatirimcilara alternatifler sunabilmektedir. Ayrica
klasik hesaplama yontemlerinde kullanilan ortalama ve varyans’i kullanarak onlarm saglamis oldugu
avantajlar1 biinyesinde tutmakla birlikte carpiklik ve basikligi da hesaplamaya dahil ederek klasik
hesaplama araglarindan daha kapsamli hesaplama sunarak daha dogru sonuglara ulagilmasini
saglayabilmektedir (Michael vd., 2015).

Bu ¢alismanin amaci, omega rasyosu kullanilarak Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalara
ait hisse senetlerinin 2012 — 2016 yillar1 arasindaki performanslarini incelemek ve diger performans
6l¢iim teknikleri ile karsilastirmaktir. Calisma, finans literatiiriinde uzun yillardir ¢aligilmakta olan hisse
senedi performans Olgiitlerine yakin tarihte eklenmis olan omega rasyosunu Tiirkce literatiire
kazandirma motivasyonu tagimaktadir. Performans 6lgiim tekniginin yapisi ve farkliliklarmin ortaya
konulmasi amaciyla elde edilen bulgular literatiirde siklikla kullanilan sharpe, treynor, sortino ve M?
rasyo sonuglari ile karsilastirilarak tartigilacaktir. Calismanin takip eden boliimlerinde ilk olarak Omega
rasyosu kullanilarak yapilmis literatiir caligmalarina yer verilecek ve sonrasinda, analizlerde kullanilan
verinin ve tekniklerin izahi yapilacaktir. Metnin d6rdiincii boliimiinde ise elde edilen bulgular ortaya
konulacak ve son béliimde elde edilen bulgular 1s1¢inda yorumlamalar ve tartigmalar yer alacaktir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Omega rasyosu ile yapilan makale caligmalari, kendi i¢lerinde iki tiirkii siniflamaya tabi
tutulabilmektedir; bunlardan ilki portfy hesaplamalarinda omega rasyosunun etkinligini 6l¢en
calismalar, ikincisi ise omega rasyosu denklemini temel alan ve bu hesaplama teknigine yeni eklemeler
yaparak gelistirmeyi amaglayan ¢aligmalardir. Omega Rasyosu’nun portfoyler tizerindeki etkinligini
inceleyen ¢alismalardan ilki Francois vd. (2014), tarafindan yapilan ve Ocak 2000'den Aralik 2011
aylar1 arasinda Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika cografi yatirimlar1 kapsayan 184 uluslararasi hedge
fonun aylik getirilerini inceleyen ¢alismadir. Yazar, analizlerde getiri serisinde korelasyonu hesaba
katan bir teknik ile Sharpe rasyosunu kiyaslamigtir. Sonug olarak Sharpe rasyosunun hedge fonlarin
performansi yanlis tespit edilebilecegini, ayrica rasyonun manipiilasyona ve hata tahminine karsi
direngli olmadig: tespit edilmistir. Ek olarak yatirnm karar1 alma siirecinde riskli ve hedge fonlar
degerlendirilmesinde omega rasyosunun sharpe rasyosunu destekleyip desteklemedigi arastirilmis ve
omega rasyosunun, sharpe rasyosunun tek basina yatirimciya sagladigi bilgiyi dogru ve kullanigli
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sekilde saglayip dogru tahmin ettigi sonucuna ulasmistir. Michael vd. (2015), ¢alismalarinda 500
menkul kiymet icerisinden rastgele secilen 50 6rnek ile portfdy performansi degerlendirmesi
yapmiglardir. Omega Rasyosu ve yaygin olarak kullanilan Sharpe Rasyosu karsilagtirmasi yapan
calismada, normal dagilim altinda iki tekniginde esit sonug verdigi sonucu vurgulamistir. Fong (2016)
calismasinda stokastik baskinlik teorisi ve omega orani arasinda bir baglanti kurarak yatirim stratejileri
arasinda test etmeyi amaglamig ve ikili kargilagtirmalar i¢in omega rasyosu ile stokastik baskinlik
arasinda tutarlilik gézlemistir.

Bertrand ve Prigent (2012), ¢alismalarinda sigorta portféy metotlarindan Opsiyon Tabanli Portf6y
sigortasi (OBPI) ve Sabit Oranli Portfoy Sigortasi’nin (CPPI) yaninda Omega performans rasyosunu
kullanmiglardir. Analizler sonucunda, omega rasyosunun, OBPI ve CPPI yontemlerinden daha iyi
sonuglar verdigi gézlemlenmistir. Xu Guo vd. (2017), Hong Kong emlak piyasasinda herhangi bir
arbitraj firsat1 olup olmadigin1 ve piyasada herhangi bir anormallik olup olmadigini incelemek igin
stokastik baskinlik ile Omega oranini kullanmig ve gelistirilen teoriyi, Hong Kong emlak piyasasinda
uygulamasi yapilmigtir. Sonugta Hong Kong emlak piyasasinin verimli olmadigi ve Hong Kong emlak
piyasasinda arbitraj firsatlar1 ve anomalileri beklendigi sonucuna varilmistir. Balder ve Schweizer
(2017) Omega oraninin ve ilgili performans Sl¢iimlerinin tutarliligi (ikinci stokastik baskinlik diizende)
ortaya koymayi amaclamis, farkli esiklerde getiri hesaplamalari yapmis sonugta yakindan iligkili
performans 6nlemleri hem daha iyi tutarlilik 6zelliklerine hem de daha fazla esneklige sahiptir.

Omega rasyosunu temel alan ve bu hesaplama teknigini gelistirmeyi amaglayan ¢aligmalardan
birincisi Hentati vd. (2010)’nin, aragtirmasidir. Calismada finansal iiriinlerin yapisinin performans
Olgiimleri amaciyla, asag1 yonli risk Sl¢iimii olarak kullanilan sharpe-omega orani getiri olasilik
dagilimmin asimetrisini hesaba katarak, sharpe-omega oranina gére bazi standartlar yapilandirilmig ve
portfoylerin optimizasyonu hakkinda genel sonuglar elde edilmistir. Ozellikle riske agik, hisse senedi
ve vadeli satis enstriimanlarinin, bu performans 6l¢iisiine gore optimum kombinasyonu tespit edilmistir.
Sharpe oran maksimizasyonunun (Goetzmann vd., 2002) aksine, optimal yapilandirilmis portfoyiin
getirisinin artmasi i¢in i¢biikey olmasi gerekmeyecegi vurgulanmistir.

Captani (2013), calismasinda Sortino ve Omega Rasyolar1 i¢in asimptotik giiven araliklar
Onermeyi ve analiz yapmayi amaglamaktadir. Getirilerin ayn1 dagilimda ve bagimsiz zamansal varsayim
altinda giiven araliklar tiiretilen ¢alismada, getirilerin siiregleri i¢in belirli bir boyutta siki bir sekilde
duragan varsayimlar elde etmistir. Asimptotik giiven araliklarinin kapsaminin dogrulugu i¢in minimum
ornek boyutu degerlendirmek i¢in bir simiilasyon yapilmis ve 6zellikle iade edilmeyen getirilerin daha
gercekei varsayimi altinda minimum 6l¢ek boyutlari ¢ok yiiksek oldugu sonucuna ulasiimistir.

Sharma ve Mehra (2015), arastirmalarinda omega rasyosu optimizasyonu ve ortalama risk modeli
optimizasyonu Ozelliklerini birlestiren bir model 6nerilmislerdir. S&P BSE Sensex endeksinden Nisan
2007 - Ocak 2012 periyodunda gergek verilerden elde edilen ampirik deneylerle, genisletilmis omega
rasyosu portfoylerinin omega rasyosu degerlerinden yiiksek bir degere sahip oldugunu; omega
rasyosunun kontrol edilebilir sartlar altinda dogrusal programa esdeger oldugu ve bu nedenle de kolayca
uygulanabilir oldugunu tespit etmislerdir. Fakat rasyonun riskten kacinan yatirimcilarin ¢ikarlarini
olumsuz etkiledigi ve risklere kars1 koruyamadigi belirtilmistir. Bu nedenle portfoy optimizasyonunda
tek bir performans 0lg¢iitii yerine belirli bir 5nlemde en kétii performans olasiligini azaltan iki veya daha
fazla performans 6nlemini bir modelde birlestirmek i¢in bir ¢oziim getirilmesi gerektigi vurgulanmistir.

Guastarobaa, vd. (2015) ¢alismalarinda, omega rasyosunu temel alan Enhanced Index Tracking
Problemi (EITP) igin 2 ana matematiksel formiil ileri siirmiislerdir. ilk formiil omega rasyosunun
standart bir durumu olan belirli bir degere gore hesaplanan formunu kullanirken, ikinci formiil
rastlantisal bir amaca uygun olarak hesaplanmistir. Analizlerde her iki formiilde de omega rasyosunun
standart tanimini varsayarak secilen portfoyler 6rnek disi performans agisindan siirekli olarak daha iyi
sonuglar sergiledigine ulasilmisgtir.

Gaspars-Wieloch ve Michalska (2016) calismalarinda hem agirlik kararlarda boliim ve farklar
arasinda optimal karar secebilmek i¢cin hem de temel referans noktasinin temellerinde kayiplarin
hesaplanmasinda iki kriter kullanmayr amaglamislardir. Omega oraninin orijinal versiyonunu
degistirerek karar verme tasarimi eklemesi yapmuglardir. Yazarlar uyguladiklar ¢ifte kriter
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uygulanmasinin gerekliligi olarak, agirliklar, karlar veya kayiplarla iliskili baz1 yatirimlarin sifira esit
oldugu zaman 6zel diizeltmelere ihtiya¢ oldugunu vurgulamislardir.

3. VERI VE METODOLOJI

Calismada kullanilan veri seti, Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde (BIST100) 2012 — 2016 yillar
arasinda BIST100’e dahil edilmis ve islem sirasi kapatilmayan 94 adet hisse senedinden olusmaktadir.
Veri seti olusturulurken 2016 yili sonu endeks listesi kullanilmis ve listede yer alan alt1 firma i¢in s6z
konusu tarihler arasinda veriler eksik oldugu i¢in arastirmaya dahil edilmemistir. Segilen firmalar i¢in
calisma periyodunda 60 aylik getiri verisi kullanilmig ve veri Bloomberg Professional Terminal veri
tabanindan temin edilmistir. Analizlerde kullanilan hisse senetlerinin kodlari ve tanimlayici istatistikleri
ise Ek A’da gosterilmektedir.

Calismanin amaci dogrultusunda elde edilen omega rasyolari ile kiyaslama yapabilmek i¢in her
bir firma igin Sharpe, Sortino, Treynor, M? rasyolarinin hesaplamalari da yapilmis ve raporlanmistir.
Farkli rasyolar ile omega rasyosunu kiyaslamaktaki amag¢, omeganin farkliliginin ortaya koyabilmesi
amaci tasimaktadir.

3.1.  Omega Rasyo

Omega rasyosu, Shadwick ve Keating (2002) tarafindan ortaya atilan, finansal varliklarin
performansini, kendilerine yatirnm yapma riski karsiligi sunduklari getiri seviyesine gore Slgmeye
yarayan bir performans 6l¢tim aracidir. Agirlikli kazanglarin agirlikli kayiplara oranlamasi yapilarak
omega oranlarina ulagilmaktadir. Getiri dagilimlari kazanclar ve kayiplar olarak iki boliimden
olugsmaktadir. Omega rasyosu ise, aragtirmaci tarafinda belirlenen esigin iizerindeki getiri ve bu esigin
altindaki getiri olarak iki boliime ayrilmaktadir. Basit formlarda, olasiliklar agirlikli kazanglarn,
kayiplarla boliinmesinin toplami olarak hesaplanmaktadir. Omega rasyosuna ait hesaplama formiilii
Esitlik 1°de yer almaktadir (Francois, 2014).

Bir portfoyiin x € R, rastgele bir doniisii ve geri doniis i¢in 6nceden tanimlanmis bir esik, 6rnegin
L, omega orani asagidaki gibi tanimlanir:

fLoo Pr(R, > r)dr
f_LOO Pr(R, <r)dr
~ (1= Fg (m)dr
JE Fe,dr

_ ERe-L)*
T E(L—Ry)~

Q) =

(1

Modelde, L esik getirisini, F(x) getirilerin kiimiilatif yogunluk fonksiyonunu ifade etmektedir.
Burada Fg_(r) rastgele degiskenin R, dagilim fonksiyonudur, E (*) ortalama fonksiyon ve zT =max {0,

z} notasyonu. Omega oraninin daha biiyiik degeri arzu edilir, yani bir x portfoyii, eger Q, (L) >Q,, (L)
ise, bir y portfoyiine (x portfoyiiniin Omega degeri y portfoyiiniin Omega degerinden biiyiik oldugu i¢in)
tercih edilir.

Belirli bir getiriye ulagsamama riskini tahmin etmenin birka¢ yolu bulunmaktadir, ancak bunlarin
cogu getirilerin normal dagitildigin1 varsaymaktadir. Ancak, getiriler ¢ogunlukla normal dagilim
gostermemekte yani yatirim getirileri ¢arpik veya "kalin kuyruk" egiliminde olugmaktadir. Baska bir
deyisle, teorik normal dagilimin varsaydigindan daha fazla u¢ degerler meydana gelmektedir. Omega
rasyosu getirilerin normal dagilim gosterdigi varsayimina gerek duymayan bir performans
hesaplamasidir. Omega rasyosu bir yatirimin gegmise dair tiim verilerden elde edilen bilgileri belirli bir
esik seviyesinde yatirimcinin minimum beklenen getiri beklentisini dikkate alarak potansiyel
derecelendirmelerinde kullanmaktadir. Bununla birlikte, omega kararlar1 dinamik 6zellige sahiptir ve
bu sayede omega orani ve bilesenleri Glgiilen yatirimin gegmis deneyimini daha dogru bir sekilde
yansitmaktadir. Omega rasyosunun dinamik 6zellik gostermesinin iki temel nedeni bulunmaktadir:
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o Doniis bilgileri giincellendiginde olasilik dagilimi degisecek ve Omega giincellenecektir.
o Bir yatirimcinin esik seviyesi (L) degistikge, karsilagtirmali yatirnmlar arasindaki siralamalar
degisebilir.

Bu agiklamalar 1s181nda, omega rasyosu, yatirimcilarin g¢esitli yatirim se¢enekleri igin farkl esik
seviyelerindeki risk ve getiri arasindaki dengeyi gorsellestirmesine olanak tanimaktadir. Esik degeri,
dagilimmin ortalamasina ayarlandiginda omega rasyosu 1 (bir)'e esitlenmektedir. Yapilan analizlerde
omega rasyosunun hesaplanmasinda yatirimcilarin %1°den %10°a kadar birer birimlik artiglarda,
minimum beklenen getiri (L) esikleri kullanilmigtir.

3.2.  Sharpe Rasyo

Sharpe rasyolarinin hesaplanmasinda Esitlik 2°de yer alan formiilden yararlanilmistir (Sharpe,
1966).

_7Tr

S= e (2)

Modelde 1, portfdy getirisini; 77, risksiz faiz oranini; gy, ise portfdyiin standart sapmasini (p
portf6yiiniin toplam riskini) ifade etmektedir. Sharpe rasyosu, portféyiin veya degerlendirilmekte olan
diger yatirimim hem getirisi hem de riski tarafindan tanimlanan bir bilgiyi kapsamaktadir. Sharpe’in
performans 6l¢iitii portfoyiin toplam riskini de g6z 6niine almaktadir. Sharpe’in Risk Priminin, Toplam
Riske orani bigiminde ifade edilen performans modeli, portfoyiin toplam riskine oranla yatirimcilarin
risksiz faiz orani tizerinden talep ettikleri ek getiriyi, diger bir deyisle birim riske diisen ek getiri
miktarini ifade etmektedir (Uyar ve Gokee, 2015).

3.3.  Sortino Rasyo

Sortino ve Price tarafindan ortaya konulan Sortino 6l¢iitii ya da Sortino orani riski standart sapma
degeriyle 6lgmek yerine sadece ortalama getiriden asagi yonde sapmalari dikkate alan bir 6lgiit
kullanarak 6lger. Portfdy getirisinin minimum beklenen getiriyi agan kisminin asag1 yonlii alt varyans
degerine oranlanmasiyla Sortino oranit elde edilmektedir (Sortino vd., 1994, s. 53). Sortino Orani
hesaplanirken, Sharpe Orani’ndaki standart sapma yerine, kismi standart sapma kullanilarak, portfoy
varyansinin yonil dikkate alinmaktadir. Boylece pozitif standart sapma ile negatif standart sapma ayirt
edilebilmektedir (Karacabey ve Gokgoz, 2005).

Sortino Orani = -2 MKEG 3)
OMKEG

Modelde,

Ty: Portfoy getirisi

Tukee © Minimum kabul edilebilir getiri orani
OMKEG . Tmkgc diizeyinin altinda kalan portfoy gelirlerinin standart sapmasi

Formiilde kullanilan minimum kabul edilebilir getiri orani, yatirrmeinin elde etmeyi bekledigi,
garanti edilmis, riski olmayan getiri oranidir. Bunun i¢in genelde risksiz faiz orani kullanilmaktadir. Bu
oranda risk, talep olmasi beklenen minimum getiri oraninin altinda gergeklesen degerler i¢in mevcuttur.
Sortino oranina gore elde edilen degerlerin pozitif olmasi ya da biiyiik olmasi portféy performansinin
iyi oldugu anlamina gelmektedir (G6kgoz, 2006, s. 82).

3.4.  Treynor Rasyo

J. Treynor’un (1965) portfoy performanslarini 6lgmek igin gelistirdigi endeks de temelde Sharpe
orantyla ayni niteligi tasimaktadir. Ancak, Treynor portfoy riskini 6lgmek igin toplam risk gostergesi
olan standart sapma yerine, sistematik risk gostergesi olan beta katsayisini se¢mistir (Bolak, 2001, s.
287). Treynor ¢esitlendirme sonucu sistematik olmayan riskin yok edilebildigi varsayimuiyla risk temelli
endeks performansini risksiz faiz oraninim Ustiinde kalan toplam getiriyi sistematik riske oranlayarak
hesaplamistir (Treynor, 1965).
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Treynor orani = 4)

Esitlikte 4°te 1, — 17 risksiz faiz oranini asan endeks getirisini, Bp ise pazar riskini dlgen portfoy
beta degerini gostermektedir. Portfoyler igin hesaplanan bu oranlarin pozitif veya en biiyiik degeri
tastyor olmasi portfoyiin performansinin digerlerinden daha iyi oldugunu ifade eder.

3.5. MZRasyo

M?, farkli risk seviyelerindeki portfoylerin performanslarini karsilastirmak i¢in son derece faydali
olan riske gore diizeltilmis bir getiri 6l¢iitiidiir (Bacon 2008, s. 68). M2 portféy performans 6l¢iiti,
performansi Olgiilecek portfoylerin risklerinin pazar portfoyliniin riskine esitlenmesi mantigina
dayanmaktadir (Konuralp 2005, s. 349). Sharpe oraninda oldugu gibi M2 performans &lgiitii de risk
Oleiitii olarak toplam riski esas almakta fakat, karsilastirma Olgiitiine (benchmark) gore portfoy
getirilerinin performanslarini yorumlamak daha kolay olmaktadir (Bodie vd., 2005, s. 869)

M? =rf+ Sharpe Oranixom

M?=rf+ "p X Om (5)
Modelde,

rp: Portfoy getirisi

rf: Risksiz Faiz Oram

(Ty —17): Risksiz faiz oranini agsan portfoy getirisi

op: Portfoyiin riski (standart sapmasi)

om : Piyasa Portfoyiiniin Standart Sapmasi

Analiz sonuglarinin degerlendirilmesinde M? degeri yiiksek olan portfoyiin tercih edilmesi
gerekmektedir.
4. BULGULAR

Calismanin analiz kisminda BIST100 Endeksinde yer alan 94 firma i¢in elde edilen 60 aylik getiri
verisi kullanilarak hesaplanan Omega, Sharpe, Treynor, Sortino ve M? rasyolarinin sonuglari
karsilagtirilmaktadir. Diger tekniklere gore Omega rasyosu i¢in ana farklilik %1 den %10 a kadar farkl
on adet esik noktasi kullanilarak hesaplanmis olmasidir. Bu noktada yatirim getiri hesaplamalari
yapilirken hem donemsel acgisindan hem de yatirimcilarin beklenen minimum getiri miktarina goére
omega rasyolar1 hesaplanarak performanslar tespit edilmeye calisilmistir.

94 hisse senedi igin yapilan analiz sonuglarinin detaylarina Ek B’de yer alan tabloda yer
verilmistir. Analiz sonuglari, netlik kazanmasi ve gerekli yorumlamalarin yapilabilmesi i¢in gorsel
grafikler araciligiyla sunulmustur. Sekil 3°te yer alan grafiklerde esik degeri (L) %1°den %10’a kadar
hesaplanan omega rasyosu sonuglari yer almaktadir.
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Sekil 3. Esik Degeri (L) %1°den %10°a Kadar Hesaplanan Omega Rasyolart
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Sekil 3. (Devamu)

Analiz sonuglarina gére omega rasyosu i¢in yatirimcinin % 1’den %10°a kadar tiim minimum
beklenen getiri yiizdelerinde incelenen donem i¢in LOGO firmasinin en iyi performansi sergileyen firma
olarak one ¢iktig1 goriilmektedir. Hissenin on farkli esik degerine sahip olan yatirimei agisindan da en
iyi performansi sergilemesi dikkat ¢ekicidir. Burada 6nemli nokta ayni sonucun kiyas yapilacak diger
performans degerlendirme teknikleri acisindan da elde edilip edilemeyecegidir. Omaga rasyosu
acisindan en kotii performansa sahip hisseler incelendiginde ise farkli esik degerlerinde farkli hisselerin
olumsuz performans sergiledigi sonucuna ulasilmistir. Esik degerlerine gére sirasiyla %1°de IHLAS;
%2’de BIZIM; %3’den %6’ya kadar AEFES; %7°den %10’a kadar TCELL hisseleri incelenen dénem
i¢in olumsuz performansa sahip hisseler olarak siralanmaktadir.®

Omega rasyosunun esik degerleri kullanarak yatirimciya farkli bir bakis agis1 ve detayli analiz
imkan1 sagladig1 onceki bolimlerde belirtilmistir. Ancak bu detayli bakis agisi, hali hazirda piyasada
analistlerce ve arastirmacilarca siklikla kullanilmakta olan performans 6l¢iim kriterlerine gore farklilik
nelerdir? Bu sorunun cevabini bulmak amaciyla ayn1 déneme ait veri kullanilarak analizler bu sefer de
Sharpe, Treynor, Sortino ve M? rasyolari i¢in tekrarlanmistir. Hesaplamalarin rahatlikla sunulabilmesi
ve gerekli yorumlamalarin yapilabilmesi amaciyla omega rasyosunda oldugu gibi gorsel grafikler
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kullanilmistir. Sekil 4’te omega rasyosu ile kiyaslama yapilabilmesi i¢in hesaplanmis olan rasyolarin
sonuglari yer almaktadir.
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Sekil 4. Sharpe, Treynor, Sortino ve M’ Rasyo Sonuclart

Sekil 4’te yer alan sonuglar incelendiginde ise, Sharpe, Sortino ve M? rasyolarina gére LOGO
hisse senedi incelenen donemde olumlu performansa sahipken, Treynor rasyosuna gére ASELS hisse
senedi en basarili performansi sergilemistir. K&tii performans sergileyen hisse senetleri incelendiginde
ise, tim kiyaslama yapilan performans 6l¢iim teknikleri BIZIM hissesinin k&tii performansa sahip
oldugunu géstermektedir.'

Omega rasyosu ve yaygin sekilde kullanilan diger performans degerlendirme teknikleri beraber
degerlendirildiginde, incelenen donem i¢in basarili performans gosteren hisse senedi tespitinde, Treynor
rasyosu harig¢, ayni sonuca ulagtiklari goriilmektedir. Diger yandan, basarisiz performansa sahip hisse
senetlerinin tespit edilmesi agamasinda kiyas yapilan tiim teknikler ayn1 hisseyi isaret ederken, omega
rasyosu yatirimecinin farkli esik degerlerine gore basarisiz hissenin tespitinde farkli sonuglar
sunmaktadir. Analizlerin bir sonraki asamasinda omega rasyosu i¢in her bir esik degerinde ve her bir
performans rasyosu i¢in en iyi ilk on hisse senetlerine odaklanilmistir. Tablo 2°de her teknik icin en iyi
performansa sahip ilk on hisse rasyo degerleri ile birlikte yer almaktadir.
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erlendirme Tekniklerine gore En iyi 10 Hisse Senedi

Tablo 2. Tiim Performans De
1. 2.

Siralama/ 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.

Rasyolar

L=1% LOGO | ASELS | VESBE OTKAR | TOASO | EGEEN | SODA DOCO ARCLK | YATAS
2.3062 1.7961 1.4849 1.4601 1.3729 1.3492 1.3447 1.3308 1.2489 1.2432

L=2% LOGO | ASELS | VESBE OTKAR | EGEEN | YATAS | TOASO | DOCO AYEN VESTL
1.8907 1.3011 1.1708 1.1176 1.0582 0.9995 0.9957 0.9686 0.9677 0.9388

L=3% LOGO | ASELS | VESBE OTKAR | EGEEN | YATAS | VESTL AYEN TOASO | SASA
1.5580 0.9468 0.9303 0.8596 0.8395 0.7865 0.7780 0.7713 0.7282 0.7186

L=4% LOGO | VESBE | ASELS EGEEN | OTKAR | YATAS | VESTL AYEN SASA DOAS

1.2734 | 0.7424 0.6933 0.6567 0.6559 0.6296 0.6197 0.6091 0.5728 0.5713
L=5% LOGO [ VESBE | EGEEN | ASEL VESTL | YATAS | OTKAR | IPEKE AYEN DOAS
1.0556 | 0.6044 0.5340 0.5240 0.5155 0.5111 0.4985 0.4969 0.4895 0.4711
L=6% LOGO | VESBE | IPEKE VESTL | YATAS | AFYON | EGEE KOZAA | NUGYO | ASELS
0.8794 [ 0.4884 0.4366 0.4216 0.4182 0.4128 04119 0.3980 0.3945 0.3921

L=7% LOGO | VESBE | IPEKE AFYON | VESTL | KOZAA | YATAS | NUGYO | EGEEN | DOAS
0.7392 0.4034 0.3846 0.3657 0.3472 0.3453 0.3396 0.3367 0.3250 0.3020

L=8% LOGO | IPEKE VESBE | AFYON | KOZAA | VESTL | NUGYO | YATAS | EGEEN | DOAS
0.6224 [ 0.3437 0.3298 0.3286 0.2977 0.2863 0.2790 0.2754 0.2605 0.2418

L=9% LOGO | IPEKE AFYON [ VESBE | KOZAA | VESTL | NUGYO | YATAS | EGEEN | BJKAS

05332 03027 | 02949 [ 02734 | 02585 | 02387 | 02352 | 0.2264 | 0.2029 | 0.2020
L=10% | LOGO | AFYON | IPEKE | KOZAA | VESBE | NUGYO | VESTL | BJKAS | YATAS | VKGYO
04510 | 02671 [ 02639 | 02311 | 02280 | 0.2007 | 0.1975 | 0.1829 [ 0.1828 | 0.1670
Sharpe | LOGO | ASELS | OTKAR | VESBE | SODA | TOASO | DOCO | EGEEN | ARCLK | YATAS
03456 | 02923 [ 02128 [ 0.1973 | 0.1941 [ 0.1885 | 0.1881 | 0.1838 | 0.1617 | 0.1512
Treynor | ASELS | SODA | DOCO | LOGO | OTKAR | TOASO | ARCLK | PETKM | EGEEN | VESBE
3.0E06 | 2.6E-06 | 2.1E-06 | 2.0E-06 | 1.9E-06 | 1.9E-06 | 1.7E-06 | 1.6E-06 | 1.5E-06 | 1.3E-06
Sortino | LOGO | ASELS | SODA | VESBE | OTKAR | ARCLK | EGEEN | YATAS | PETKM | TATGD
3.0163 | 1.8208 | 14089 | 1.3372 | 12928 | 1.0879 | 1.0388 | 0.9009 | 0.8721 | 0.8576
M2 LOGO | ASELS | OTKAR | VESBE | SODA | TOASO | DOCO | EGEEN | ARCLK | YATAS
7.6E03 | 7.6E-03 | 7.5E-03 | 7.5B-03 | 7.5E-03 | 7.5E-03 | 7.5E-03 | 7.5E-03 | 7.5E-03 | 7.5E-03
Tablo 2°de yer alan bilgiler incelendiginde, tekniklerin en iyi 10 performansa sahip hisse senedini
belirlemede siralama olarak birbirlerinden farklilastiklari, ancak birka¢ hisse disinda (6rn. IPEKE,
PETKIM, TATGD) ilk on kiimelerinin benzer oldugu sonucuna ulasiimistir. Elde edilen bu bulgularin
tamami degerlendirildiginde omega rasyosunun hali hazirda kullanilmakta olan tekniklerden daha iistiin
oldugu yargisinda bulunulamamaktadir. Ancak, daha verimli ve detayli sonuglar sundugunu
goriilmektedir. Analiz sonuglart literatiirde Fong (2016) ve Michael vd. (2015) galismalari ile paralellik
arz etmektedir. Son degerlendirme olarak, yatirimcilara yatirimlarini yonlendirirken, portf6ylerini

olustururken diger performans tekniklerinin yaninda kullanmalar1 6nerilmektedir.

5.  SONUC

Kiiresellesen diinyada finansal piyasalar sinir tanimaksizin tasarruf sahiplerinin ellerinde
bulunduklari fonlari, ihtiya¢ duyulan yatirimlara aktarmaktadir. Gelisen teknoloji nedeniyle tasarruf
sahipleri ya da yatirimcilar biiyiik miktarda bilgiyi islemek ve yatirim kararlarinda degerlendirmek
durumunda kalmaktadir. Mumkiin olan en diisiik riskte, en yiiksek getiriyi hedefleyen yatirimcilar,
portféy secimlerinde finans literatiiriinde yer alan performans Sl¢iim tekniklerinden de birer bilgi
kaynagi olarak yararlanmaktadir. Genel olarak temel bir piyasa degiskenini 6l¢iit olarak alan bu
performans 6l¢tim teknikleri (Sharpe Rasyosu, Sterling Orani, Sortino Orani vs.) kazang ya da kayip
durumlarina gére degerlendirme yapmaktadir. Performans 6l¢tim tekniklerine bir farklilik getiren omega
rasyosu ise, yatirimcilar tarafinda belirlenen bir esik degerinin tizerinde ve altinda getiri hesaplamalari
yaparak menkul kiymetlerin performans degerlendirmesini gergeklestirmektedir. Minimum kabul
edilebilir getiri (L) olarak ifade edilen esik kavrami ile yatirimcilar, portfoy performanslarini
degerlendirirken kabul edebilecekleri minimum getiri oranini hesaplamalara dahil etme firsati
bulmaktadir. Omega rasyosunun diger performans 6l¢iim tekniklerine gore daha gercekg¢i bir sonug
sagladigi ifade edilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, omega rasyosu kullanilarak Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalara
ait hisse senetlerinin 2012 — 2016 yillar1 arasindaki performanslarini incelemek ve literatiirde siklikla
kullanilan performans 6l¢iim teknikleri ile karsilagtirmaktir. Literatiirde ve piyasada siklikla kullanilan
performans dlgiim teknikleri Sharpe, Treynor, Sortino ve M? rasyolari olarak belirlenmistir. Bu amag
dogrultusunda, BIST100 Endeksinde 2012 — 2016 yillar arasinda islem sirasi1 kapatilmayan 94 hisse
senedinin 60 aylik getiri verileri kullanilmistir.
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Analiz sonuglarinda ilk dikkat ¢eken nokta, omega rasyosunu dikkate alan bir yatirimci agisindan,
beklenen minimum getiri esiklerine gére en iyi performans gosteren hisse senedi incelenen dénem igin
degismezken; en kotii performansi gosteren hisse senetleri farklilagmaktadir. Sonuglarin kiyas yapilan
tekniklerle karsilastirilmasinda ise, en iyi performans gosteren hisse senedi Treynor orani hari¢ diger
oranlarda da ayn1 oldugu goriilmiistiir. En k6t performans gosteren hisse senedi igin dort kiyas teknigi
de ayni sonucu verirken, omega rasyosunun farkli esik degerlerinde kiyas tekniklerle ayni dogrultuda
olmadig: tespit edilmistir. Analizlerin ikinci asamasinda tekniklerin en iyi ilk 10 performansa sahip
olarak belirledigi hisse senetleri lizerine odaklanilmistir. Bu bakis agisina gore tekniklerin ve farkli egik
degerlerinin en iyi 10 hisse siralamalarinin degistigi, ancak birka¢ hisse senedi diginda ilk 10
kiimelerinin benzer oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bulgular birlikte degerlendirildiginde, yatirnmeilarin portfdylerini olustururken sadece omega
rasyosunu kullanmalarmin diger tekniklerden istiin oldugu sdylenememektedir. Ancak farkli esik
degerleri itibari ile yatirnmcilara sagladigi detayli bilgiler nedeniyle daha verimli oldugu ifade
edilebilmektedir. Dahasi omega rasyosunun diger getiri hesaplama yontemlerinden farkli olarak getiri
dagilimmi normal dagilim olarak kabul etmeyip, getiri tahmini yaparken ortalama ve varyansin yani sira
carpiklik ve basiklik durumlarimi dikkate aliyor olmasi, daha saglikli tahminlerde bulunmasima imkan
vermektedir. Tiim bu degerlendirmeler 1s13inda omega rasyosunun diger performans degerlendirme
tekniklerinin yaninda yatirimcilarca kullanilmasimin mukayese iistiinliigi saglayacagi iddiasinda
bulunulabilmektedir.
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Ek A
Tablo Al. Analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin tanmimlayici istatistikler
HISSE ORTALAM STANDART MINIMU MAKSIMU
KOD A SAPMA M M
GARAN 0.0043 0.0819 -0.1551 0.1889
AKBNK 0.0044 0.0782 -0.1512 0.1963
TUPRS 0.0095 0.0738 -0.2149 0.1523
BIMAS 0.0104 0.0642 -0.1711 0.1618
EREGL 0.0156 0.0915 -0.2126 0.2062
ISCTR 0.0075 0.0836 -0.1997 0.2442
SAHOL 0.0088 0.0736 -0.1674 0.2305
TCELL 0.0016 0.0637 -0.1174 0.1181
KCHOL 0.0156 0.0805 -0.1399 0.2156
HALKB -0.0010 0.0991 -0.2435 0.2117
EKGYO 0.0071 0.0783 -0.2288 0.1474
ARCLK 0.0207 0.0835 -0.2251 0.2297
THYAO 0.0167 0.0971 -0.2555 0.2370
VAKBN 0.0096 0.0985 -0.2144 0.2359
AEFES -0.0043 0.0713 -0.1625 0.2203
TOASO 0.0238 0.0881 -0.2344 0.2419
YKBNK 0.0040 0.0954 -0.2434 0.2429
PETKM 0.0173 0.0731 -0.1404 0.2263
ENKAI 0.0132 0.0768 -0.2002 0.2044
SISE 0.0119 0.0875 -0.1635 0.2474
TTKOM -0.0048 0.0697 -0.1881 0.1464
ULKER 0.0183 0.0957 -0.2118 0.2638
ASELS 0.0314 0.0832 -0.1924 0.2231
FROTO 0.0115 0.0772 -0.1392 0.2156
CCOLA 0.0064 0.0819 -0.1312 0.2172
TAVHL 0.0092 0.0766 -0.2053 0.2543
SODA 0.0197 0.0643 -0.0882 0.2007
TKFEN 0.0032 0.0958 -0.3543 0.2469
TSKB 0.0113 0.0642 -0.1414 0.1613
TTRAK 0.0133 0.0894 -0.1678 0.2648 @
AYGAZ 0.0051 0.0662 -0.1746 0.1373 ~
LOGO 0.0597 0.1529 -0.1954 0.6352 =
KOZAL -0.0072 0.1591 -0.3750 03113 <
TRKCM 0.0097 0.0847 -0.2211 0.1451 "
KRDMD 0.0112 0.1184 -0.2204 0.2785 s
OTKAR 0.0282 0.0989 -0.1823 0.3335 o
MGROS 0.0055 0.0822 -0.2201 0.1842 &
AKSA 0.0122 0.0863 -0.1745 0.3010 =
DOHOL 0.0060 0.1157 -0.2353 0.3677 o
ECILC 0.0129 0.0806 -0.1551 0.2931 3
iSGYO 0.0132 0.0710 -0.1708 0.2480 w
BJKAS 0.0084 0.1556 -0.4735 0.5975 %
VESTL 0.0209 0.1351 -0.3247 0.4095 S
TRGYO 0.0141 0.1040 -0.2931 0.2521 <
KORDS 0.0111 0.1007 -0.2769 0.3237 <
AFYON 0.0138 0.2530 -0.8180 1.2281 >
TATGD 0.0188 0.0942 -0.1423 0.2789 <
GOLTS 0.0069 0.0937 -0.2603 0.1916 >
AKSEN 0.0010 0.0909 -0.1870 0.2646 '
KOZAA 0.0044 0.1822 -0.5441 0.4259 g
GUBRF 0.0072 0.1053 -0.3773 0.2054 =)
ZOREN 0.0044 0.1258 -0.2856 0.6240 <
DOCO 0.0217 0.0770 -0.1742 0.1518 Q
ALARK 0.0058 0.0935 -0.3276 0.2125 S
FENER -0.0004 0.1254 -0.2642 0.3000 7
SELEC 0.0131 0.0728 -0.1759 0.2651 2
GLYHO 0.0067 0.1002 -0.4153 0.2982 =
SASA 0.0217 0.1077 -0.2214 0.3859 =
ANACM 0.0041 0.0791 -0.1975 0.1533 0
DOAS 0.0182 0.1272 -0.3619 0.2624
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EGEEN | 0.0266 | 0.1056 -0.2494 | 0.2636
Tablo Al. (Devanu)
BAGFS -0.0020 0.0922 -0.2477 0.2433
[HLAS -0.0157 0.1335 -0.5250 0.3302
GOODY 0.0108 0.1397 -0.3467 0.6338
YATAS 0.0249 0.1174 -0.2598 0.3835
NETAS -0.0034 0.1540 -0.3340 0.5689
NTTUR 0.0126 0.0864 -0.3001 0.2692
ALGYO 0.0141 0.1004 -0.2429 0.3116
ALBRK 0.0039 0.0806 -0.1922 0.1776
KARSN 0.0015 0.1027 -0.2897 0.3014
KARTN 0.0051 0.0893 -0.1757 0.2774
BiziM -0.0092 0.0804 -0.2193 0.1885
GOZDE -0.0008 0.1122 -0.2350 0.3435
ALKIM 0.0139 0.0980 -0.2358 0.2609
METRO -0.0002 0.1384 -0.2208 0.5691
KONYA -0.0025 0.0893 -0.1656 0.2300
BRISA 0.0100 0.1594 -0.4571 0.9864
BANVT 0.0141 0.1330 -0.2901 0.4900
[ZMDC -0.0047 0.1036 -0.2088 0.2501
KiPA -0.0055 0.1072 -0.4357 0.2789
IPEKE 0.0067 0.2015 -0.5798 0.5831
VESBE 0.0327 0.1298 -0.2127 0.5018
ERBOS 0.0107 0.0940 -0.1672 0.2218
AKENR -0.0077 0.0946 -0.1895 0.2647
DEVA 0.0098 0.0948 -0.2453 0.4120
GSDHO 0.0098 0.1246 -0.2966 0.4674
GSRAY -0.0081 0.1472 -0.3046 0.4435
VKGYO 0.0067 0.1382 -0.4496 0.4196
CLEBI 0.0032 0.1205 -0.3509 0.2791
PRKME -0.0088 0.1181 -0.3384 0.2249
CEMTS 0.0106 0.0795 -0.1463 0.2354
TSPOR -0.0089 0.1422 -0.4581 0.3902
NUGYO 0.0164 0.1461 -0.3446 0.5895
AYEN 0.0237 0.1159 -0.3192 0.3008
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Ek B
Tablo B1. 2012 — 2016 Donemi icin Tiim Hisse Senetlerine Ait Rasyo Hesaplamalari
Omega L=1 L=2 L=3 L=4 L=5 L=6 L=7 L=8 L=9 L=10 Sharp Treynor Sortin M2
8 1% % % % % % % % % % e Y 0
GARA 0.774 0.579 0.430 0.312 0.230 0.165 0.119 0.083 0.056 -3.96E- 0.007
N 3 9 3 1 0 6 5 1 4 0.0371 -.0375 07 -0.239 3
AKBN 0.772 0.556 0.403 0.297 0.210 0.149 0.102 0.068 0.046 0.0315 -0381 -4.21E- - 0.007
K 1 5 2 7 0 4 8 7 8 i i 07 0.2246 3
0.896 0.629 0.435 0.287 0.184 0.116 0.072 0.043 0.026 0.007
TUPRS 9 5 9 7 2 4 4 7 4 0.0160 0.0300 | 3.50E-07 | 0.1378 3
0.911 0.639 0.430 0.289 0.193 0.122 0.075 0.045 0.024 0.007
BIMAS 2 6 7 3 9 1 5 6 6 0.0115 0.0486 | 6.54E-07 | 0.3064 4
1.060 0.812 0.626 0.496 0.368 0.279 0.214 0.154 0.110 0.007
EREGL 1 0 0 0 3 5 3 5 6 0.0805 0.0914 | 8.62E-07 | 0.5891 4
0.828 0.614 0.449 0.330 0.229 0.166 0.117 0.082 0.057 0.007
ISCTR 9 3 1 6 4 7 3 9 3 0.0412 0.0018 1.91E-08 | 0.0106 3
SAHOL 2,845 2.577 (7).394 8.272 (7),191 0.133 (1).097 (1).075 2.056 0.0378 00203 | 2.386-07 | 0.0947 (3).007
0.676 0.453 0.299 0.194 0.122 0.070 0.037 0.017 0.007 -1.24E- - 0.007
TCELL 0 7 9 1 3 6 1 6 0 0.0026 -1 06 0.4418 2
KCHO 1.094 0.800 0.582 0.426 0.310 0.227 0.162 0.112 0.076 0.007
L 5 4 7 1 1 1 7 5 7 0.0510 0.1039 1.12E-06 | 0.6861 4
HALK 0.690 0.530 0.405 0.317 0.237 0.176 0.136 0.098 0.073 0.0568 - -7.35E- - 0.007
B 7 1 9 4 4 8 0 9 1 i 0.0843 [ 07 0.4466 2
EKGY 0.836 0.617 0.440 0.305 0.210 0.147 0.102 0.065 0.039 0.0239 - -2.66E- - 0.007
o 9 0 0 0 1 9 5 0 6 ) 0.0024 | 08 0.0125 3
ARCL 1.248 0.921 0.689 0.487 0.360 0.262 0.192 0.142 0.110 0.007
K 9 7 4 6 6 1 1 3 3 0.0838 0.1617 1.67E-06 1.0879 5
THYA 1.090 0.822 0.625 0.475 0.364 0.281 0.223 0.174 0.139 0.007
o 0 5 6 0 6 3 9 3 1 0.1086 0.0972 | 8.65E-07 | 0.6294 4
VAKB 0.904 0.707 0.553 0.423 0.324 0.245 0.182 0.135 0.097 0.007
N 3 9 9 4 0 0 4 5 7 0.0747 0.0231 2.03E-07 | 0.1359 3
0.521 0.352 0.235 0.147 0.096 0.061 0.038 0.022 0.012 - -1.99E- - 0.007
AEFES 1 0 6 4 2 2 6 9 7 0.0093 0.1641 06 0.8983 2
1.372 0.995 0.728 0.534 0.391 0.281 0.203 0.151 0.110 0.007
TOASO 9 7 2 1 1 5 3 6 6 0.0819 0.1885 1.85E-06 | 0.8501 5
YKBN 0.763 0.589 0.445 0.339 0.258 0.195 0.146 0.107 0.078 0.0562 - -3.12E- - 0.007
K 1 9 9 2 0 4 6 3 1 ) 0.0345 | 07 0.1890 3
PETK 1.169 0.810 0.564 0.400 0.291 0.207 0.144 0.099 0.069 0.007
M 4 0 9 6 1 5 7 5 5 0.0473 0.1373 1.62E-06 | 0.8721 4
1.006 0.709 0.509 0.375 0.282 0.202 0.144 0.106 0.080 0.007
ENKAI 3 5 7 3 6 3 3 9 3 0.0573 0.0770 | 8.65E-07 | 0.5458 4
0.956 0.713 0.529 0.389 0.285 0.209 0.154 0.114 0.087 0.007
SISE 0 1 4 0 0 1 7 4 6 0.0631 0.0523 5.17E-07 | 0.2670 4
TTKO 0.523 0.370 0.254 0.177 0.117 0.077 0.053 0.038 0.027 0.0183 - -2.16E- - 0.007
M 6 S 9 2 6 S 8 S 6 i 0.1746 | 06 1.0552 2
1.138 0.865 0.666 0.513 0.388 0.295 0.216 0.159 0.118 0.007
ULKER 1 9 3 0 6 0 4 9 3 0.0871 0.1155 1.04E-06 | 0.6965 4
ASELS 1.796 1.301 0.946 0.693 0.524 0.392 0.283 0.208 0.153 0.1170 0.2923 3.03E-06 1.8208 0.007
1 1 8 3 0 1 8 4 2 6
0.956 0.692 0.504 0.349 0.243 0.166 0.117 0.078 0.054 0.007
FROTO 9 4 3 4 3 6 5 3 0 0.0402 0.0553 6.18E-07 | 0.3212 4
CCOL 0.807 0.605 0.435 0.334 0.255 0.195 0.151 0.117 0.093 0.0719 - -1.24E- - 0.007
A 5 1 3 6 9 9 5 4 7 | 0.0117 | 07 0.0867 3
TAVHL 0.847 0.591 0.418 0.298 0.216 0.157 0.106 0.072 0.051 0.0368 00254 | 2.86E-07 | 0.1360 0.007
0 4 6 9 1 5 1 7 1 3
1.344 0.902 0.628 0.420 0.278 0.181 0.119 0.079 0.050 0.007
SODA 7 5 2 6 2 1 5 6 5 0.0338 0.1941 2.61E-06 1.408 5
0.730 0.527 0.384 0.278 0.201 0.148 0.109 0.080 0.057 - -3.93E- - 0.007
TKFEN | 5 8 9 9 0 1 8 5 6 0-0432 1 90436 | 07 02410 | 3
0.950 0.617 0.400 0.267 0.186 0.128 0.088 0.060 0.038 0.007
TSKB 3 3 3 4 6 3 1 0 5 0.0268 0.0633 8.52E-07 | 0.3243 4
1.038 0.749 0.556 0.413 0.303 0.226 0.162 0.115 0.081 0.007
TTRAK 4 3 1 6 0 5 5 7 5 0.0574 0.0674 | 6.51E-07 | 0.3992 4
AYGA 0.751 0.509 0.337 0.217 0.137 0.084 0.054 0.032 0.020 0.0123 - -4.32E- - 0.007
YA 2 5 2 1 0 4 8 0 7 i 0.0331 07 0.1634 3
2.306 1.890 1.558 1.273 1.055 0.879 0.739 0.622 0.533 0.007
LOGO 2 7 0 4 6 4 5 4 5 0.4510 0.3456 1.95E-06 | 3.0163 6
KOZA 0.685 0.580 0.495 0.413 0.349 0.297 0.251 0.210 0.175 0.1424 - -4.98E- - 0.007
L 3 6 0 6 6 1 0 1 1 i 0.0917 | 07 0.4414 2
TRKC 0.905 0.658 0.466 0.329 0.232 0.157 0.107 0.066 0.041 0.007
M 9 1 7 2 2 1 4 1 3 0.0250 0.0289 [ 2.95E-07 | 0.1058 3
KRDM 0.942 0.765 0.623 0.502 0.404 0.327 0.262 0.211 0.165 0.007
D 3 5 3 5 4 5 0 4 7 0.1300 0.0334 | 2.44E-07 | 0.1849 3
OTKA 1.460 1.117 0.859 0.655 0.498 0.380 0.287 0.216 0.165 0.007
R 1 6 6 9 5 7 5 6 6 0.1249 0.2128 1.86E-06 1.2928 5
MGRO 0.776 0.559 0.402 0.292 0.212 0.152 0.105 0.075 0.054 0.0398 - -2.35E- - 0.007
S 0 5 9 9 6 2 5 5 6 i 0.0224 | 07 0.1193 3
0.941 0.671 0.490 0.364 0.262 0.189 0.139 0.103 0.080 0.007
AKSA 9 5 1 3 7 7 0 9 4 0.0655 0.0569 | 5.69E-07 | 0.3524 4
DOHO 0.810 0.643 0.520 0.424 0.346 0.280 0.225 0.182 0.150 0.1203 - -8.48E- - 0.007
L 4 1 7 8 2 3 4 S 0 i 0.0114 | 08 0.0719 3

o
(Y]
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cILC | 0967 [ 0695 [ 0493 [ 0354 [ 0257 | 0180 | 0125 | 0089 | 0063 | o oo | o oeos | 24507 | oa7as | 0007
5 s 0 9 8 8 1 9 3 4
0995 | 0679 | 0453 | 0302 | 0204 | 0.139 | 0.09 | 0.066 | 0.050 0.007
156v0 | . ; 9 p 0 . . : 00345 | 0.0839 | 1.02E-06 | 0.4695 | )
BIKAS | 0800 [ 0653 | 0342 | 0459 | 0376 | 0308 | 0238 | 0222 | 0202 | o 1530 | 00073 | 203508 | ooass | 0007
7 4 9 5 0 1 s 1 0 3
1099 | 0938 | 0778 | 0619 | 0515 | 0421 | 0347 | 0286 | 0.238 0.007
VESTL | | : 0 9 ’ 0 S ’ 9 01975 | 0.1016 | 649807 | 07187 | )
TRGY | 0991 | 4077 | 0613 | 0480 | 0378 | 0303 | 0233 | 0.182 | 0.136 0.007
o ! p p 9 . : S X 0 0.1006 | 0.0660 | 54807 | 03854 | )
0892 | 0.667 | 0495 | 0371 | 0282 | 0219 | 0.170 | 0.136 | 0.106 0.007
KORDs | 9 0 9 X 0 0 0 ’ 0 00826 | 0.0379 | 325607 | 02096 | 3
EvON | OBIT [ 0700 | 0607 | 0336 | 0466 | 0412 | 0365 | 0328 | 029 | g2t | 00060 | 589508 | 02300 | 0007
9 3 3 7 1 8 7 6 9 3
1156 | 0.884 | 0675 | 0526 | 0403 | 0313 | 0239 | 0.182 | 0.138 0.007
TAT . 0 . : . : " 0 X 01084 | 01234 | 113E06 | 0.8576 | §
0824 | 0616 | 0463 | 0351 | 0264 | 0201 | 0.153 | 0.110 | 0.079 : 362E | - 0.007
GOLTS |, 1 8 2 8 2 4 9 6 00563 14,0039 | o8 0.0171 | 3
0608 | 0527 | 0400 | 0301 | 0221 | 0.166 | 0.120 | 0.084 | 0.062 N 661E- | - 0.007
AKSEN | 9 4 9 9 1 5 9 4 00466 1 40696 | 07 03927 | 2
KOZA | o a30 | 0713 | 0611 | 03531 | 0438 | 0398 | 0345 | 0297 [ 0258 | ooy | - T67E | - 0.007
A : 7 7 4 0 0 3 7 5 : 0.0162 | 08 0.0881 | 3
0831 | 0646 | 0512 | 0390 | 0297 | 0224 | 0.169 | 0.129 | 0.092 - 621E- | - 0.007
GUBRF | 7 0 5 4 4 2 7 5 00637 1 4 0008 | 09 0.0037 | 3
Tablo Bl1. (Devanu)
JOREN | 0720 [ 0366 | 0446 | 0356 | 0288 | 0224 | 0078 | 0.37 | 0112 ] 0.094 | - TeE |- 0.007
6 1 6 0 2 9 3 5 8 8 0.0236 | 07 0.1635 | 3
1330 | 0968 | 0.708 | 0497 | 0346 | 0236 | 0.151 | 0.100 | 0.067 | 0.044 0.007
poco | ¢ 0 X 9 9 ; ; . X . 01881 | 211806 | 0.7820 |
ALAR | 0809 | 0596 | 0452 | 0334 | 0246 | 0.183 | 0.137 | 0.098 | 0.069 | 0.054 | - T4a7E | - 0.007
K 8 9 5 9 7 4 6 7 8 0 0.0159 | 07 0.0841 | 3
FENER | 0735 | 0390 | 0479 | 0392 | 0323 | 0266 | 0220 | 0.185 | 0150 | 0122 | - 4285 | - 0.007
9 3 5 9 3 7 5 3 2 4 0.0622 | 07 0.3700 | 3
0972 | 0.666 | 0458 | 0311 | 0206 | 0.138 | 0.097 | 0.078 | 0.059 | 0.040 0.007
SELEC | ¢ 0 0 0 0 9 ; ; . . 0.0800 | 9.48E-07 | 03992 | )
GLYH | [ 0571 | 0419 | 0310 | 0234 | 0179 | 0041 | 0017 | 0097 | 0.078 | - S0 | - 0.007
0 : 1 3 5 0 4 5 0 9 9 0.0066 | 08 0.0364 | 3
1196 | 0914 | 0718 | 0572 | 0442 | 0359 | 0276 | 0217 | 0.172 | 0.135 0.007
sasa [} 0 ! : 9 9 0 : p ! 0.1348 | 108E-06 | 07730 |
ANAC | 0744 | 0525 | 0369 | 0263 | 0190 | 0.38 | 0.097 | | 0046 | 0.030 | - G4E |- 0.007
M 4 5 6 1 7 6 6 : 8 1 0.0404 | 07 02083 | 3
1063 | 0864 | 0.708 | 0571 | 0471 | 0386 | 0302 | 0241 | 0.19% | 0.159 0.007
DOA . 0 ¢ ‘ X ) 0 0 0 0 00861 | s8sE-07 | 04273 |
1349 | 1.058 | 0839 | 0.656 | 0534 | 0411 | 0325 | 0260 | 0202 | 0.154 0.007
EGEEN | ) ! ’ 9 ’ ; 0 ! ; ; 01838 | 150E-06 | 10388 |
BAGES | 0623 | 0455 | 0331 | 0235 | 0169 | 0123 | 0.091 | 0.066 | 0044 | 0.033 | - 04E | - 0.007
0 5 8 6 7 4 8 4 9 0 0.1014 | 07 0.4960 | 2
HLas | 0478 [ 0390 | 0309 | 0249 | 0203 | 0.065 | 0.135 | 0.112 | 0.095 | 008 | - Q3E | - 0.007
5 9 9 4 2 5 7 6 8 9 01739 | 06 0.8390 | 2
GOOD | 0861 | 0.697 | 0571 | 0464 | 0378 | 0311 | 0265 | 0217 | 0.187 | 0.157 0.007
N 9 0 9 0 0 0 0 0 X ¢ 00252 | 156E-07 | 01938 |
1243 | 0999 | 0786 | 0629 | 0511 | 0418 | 0339 | 0275 | 0226 | 0.182 0.007
vaTAS | ) ; ; 0 X 9 J . . : 01512 | LIE06 | 09009 | 2
NETAS | 0664 | 0346 | 0458 | 0397 | 0337 | 0279 | 0239 | 0209 | 0184 | 0.160 | - 3048 | - 0.007
0 9 9 6 5 0 7 1 0 6 0.0702 | 07 0.6125 | 2
0.983 | 0.696 | 0511 | 0370 | 0261 | 0.184 | 0.131 | 0.092 | 0.066 | 0.044 0.007
NTTUR | 0 : 9 ; S : : ; 0 9 00616 | 6.16E-07 | 03647 |
ALGY | 1010 | 0773 | 0598 | 0456 | 0333 | 0241 | 0181 | 0.137 | 0.103 | 0.076 0.007
a ! 0 9 g ! 9 0 . ! 0 00676 | 582607 | 03678 | )
\LBRK | 0749 | 055 [ 0397 | 0289 | 0205 | 0.049 | 0.008 | 0.079 | 0055 | 0.038 | - a53E | - 0.007
1 9 4 3 7 5 0 3 7 7 0.0423 | 07 02546 | 3
CARSN | 0702 [ 0345 | 0414 | 0317 | 0243 | 0084 | 0.144 | 0111 | 0.086 | 0.065 | - 480E- | - 0.007
8 8 2 8 1 8 0 2 9 4 0.0571 | 07 03012 | 3
KART | 0.766 | 0560 | 0407 | 0303 | 0231 | 0.174 | 0.134 | 0.111 | 0.088 | 0.073 | - 2398 | - 0.007
N 2 1 2 1 4 0 8 0 1 4 0.0247 | 07 0.1493 | 3
szt | 0497 | 0331 | 0251 | 0076 | 0117 | 0078 | 0.052 | 0.035 | 0023 | 0017 | - 2238 | - 0.007
2 2 4 2 1 9 8 3 7 5 0.2075 | 06 12161 | 1
GOZD | 0.694 | 0560 | 0426 | 0336 | 0268 | 0214 | 0.170 | 0.138 | 0.114 | 0.096 | - S6IE | - 0.007
E 5 5 6 1 4 2 2 3 5 0 0.0729 | 07 04780 | 2
0994 | 0765 | 0581 | 0447 | 0337 | 0254 | 0.193 | 0.148 | 0.117 | 0.090 0.007
ALKIM | ) ’ . : ’ 9 ; : 9 0 00675 | 59sE-07 | 03671 |
METR | 0698 | 0572 | 0473 | 0396 | 0333 | 0281 | 0240 | 0205 | 0.176 | 0.152 | - 34 | - 0.007
o 1 7 5 6 0 1 3 6 3 8 0.0546 | 07 0.4001 | 3
KONY | 0646 | 0493 | 0376 | 0284 | 0213 | 0.158 | 0.120 | 0.09 | 0.071 | 0.050 | - 08B | - 0.007
A 4 9 9 4 0 5 5 2 9 8 01112 | 06 0.7310 | 2
0738 | 0573 | 0449 | 0352 | 0272 | 0212 | 0.169 | 0.135 | 0.106 | 0.086 0.007
BRISA | ¢ " : 0 . g . g X 9 0.0167 | 9.04E08 | 0.1436 | )
0947 | 0757 | 0.607 | 0487 | 0397 | 0320 | 0267 | 0219 | 0.181 | 0.152 0.007
BANVT | ¢ S ; X : 9 : : ; . 00512 | 332607 | 03150 | §
Zvibe | 0624 | 0497 | 0389 | 0311 | 0249 | 0203 | 0167 | 0.136 | 0105 | 0.08 | - O75E | - 0.007
1 8 8 2 8 6 5 6 7 2 0.1169 | 07 07379 | 2
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isletme Fakiltesi

Prigudin peareg, asmik teoribe

pa_ | 0559 [ 0421 [ 0318 [0239 [ 0178 | 0131 | 0.09% | 0072 | 0052 | 0.038 | - o7 | - 0.007
6 4 4 s 8 6 5 9 6 2 0.1206 | 07 0.6375 | 2
PEKE | 0FAT | 0740 | 0644 | 0565 | 0496 | 0436 | 0384 | 0343 | 0302 | 0263 | - Q20 | - 0.007
1 9 4 0 9 6 6 7 7 9 0.0028 | 08 0.0167 | 3
1484 | 1170 | 0930 | 0.742 | 0.604 | 0488 | 0405 | 0329 | 0273 | 0.228 0.007
VESBE | | ; : ¢ S . . 0 . 0 01973 | 131806 | 13372 |
0933 | 0718 | 0554 | 0429 | 0334 | 0258 | 0200 | 0.152 | 0.113 | 0.083 0.007
ERBOS | ) o . : o X ; 0 : 0 00359 | 329807 | 02281 |
AKEN | 0522 | 0397 | 0298 | 0231 | 0.078 | 0.141 | 0.116 | 0.096 | 0.075 | 0.056 | - T46E | - 0.007
R 5 7 4 3 6 4 7 1 5 8 0.1604 | 06 0.8864 | 2
0831 | 0.603 | 0435 | 0314 | 0231 | 0.169 | 0.125 | 0.096 | 0072 | 0.054 0.007
pEVA | ! J ) 0 0 9 ) 0 X 0 00260 | 237807 | 01578 |
GSDH | 0855 | 0.666 | 0518 | 0405 | 0322 | 0252 | 0.197 | 0.156 | 0.125 | 0.100 0.007
s 0 0 X 0 0 X 9 0 0 9 00199 | 138507 | 0.0885 | J
GSRAy | 0631 | 0326 | 0442 | 0376 | 0318 | 0271 | 0230 | 0.097 | 0168 | 0145 | - 620 | - 0.007
7 s 8 4 4 5 5 7 0 9 0.1057 | 07 0.7107 | 2
VKGY | 0797 | 0649 | 0533 | 0439 | 0373 | 0307 | 0261 | 0223 | 0.193 | 0.167 | - 20E | - 0.007
0 3 5 5 5 2 9 5 0 1 0 0.0047 | 08 0.0322 | 3
CLEBI | 0768 | 0613 | 0488 | 0389 | 0310 | 0246 | 0195 | 0.156 | 012 | 0.097 | - 247E | - 0.007
2 9 7 2 1 8 8 4 3 2 0.0345 | 07 01715 | 3
PRKM | 0597 | 0477 | 0381 | 0310 | 0248 | 0.192 | 0.151 | 0.119 | 0.089 | 0.067 | - Q0E | - 0.007
E 9 4 1 7 1 9 6 2 7 4 0.1380 | 06 0.6793 | 2
0.920 | 0.666 | 0477 | 0348 | 0257 | 0.190 | 0.142 | 0.105 | 0.077 | 0.056 0.007
cemrs | 0 9 0 0 g 0 0 ) 9 00419 | 456807 | 02791 |
0586 | 0489 | 0399 | 0333 | 0276 | 0233 | 0.197 0146 | 0121 | - 5 0.007
TSPOR | 5 3 3 6 0 8 0172 1 5 1 01149 | % | 05106 | 2
NUGY | 0973 | 0.800 | 0.664 | 0549 | 0460 | 0394 | 0336 | 0279 | 0235 | 0.200 0.007
5 ) . 9 " " ; g 0 9 g 00627 | 371607 | 05221 |
1212 | 0967 | 0771 | 0.609 | 0489 | 0378 | 0295 | 0230 | 0.079 | 0.138 0.007
AVEN |} 9 : X ) 9 . ; : 0 0.1425 | 106E-06 | 0.6492 |
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