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Portfoy Seciminde Expected Maximum Drawdown Yaklasimi:
BIST100 — S&P500 Uygulamasi
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Oz: Calismada risk faktérii élciimiinde pratikte yatirim uzmanlari ve fon yéneticileri tarafindan siklikla kullanilan en
yliksek diisme noktasi (maximum drawdown-MDD) élgiiti kullanilmistir. Calisma kapsaminda ve S&P500 endeksinde yer alan
paylar ile; Riskli, Diisiik Riskli ve Esit Adirlikli portféyler olusturulmustur. 2016 yili igin performansi él¢iilen portféylerde yer alan
her bir payin agirhigi, beklenen en yiiksek diisme noktasina (expected maximum drawdown-EMDD) gére belirlenmistir.
Beklenen en yliksek diisme noktalarinin belirlenmesi maksadiyla pay senetlerin 1 Ocak 2010 - 31 Aralik 2015 tarihleri arasindaki
glinliik getirilerinden yararlaniimistir. Calisma sonucunda BIST100 endeksi icin en yiiksek getiriyi beklentilerin aksine diisiik riskli
portféyiin sagladigi, S&P500 endeksi icin ise ¢alismanin 6n beklentisine paralel sekilde riskli portféylerin sagladigi tespit
edilmistir. BIST100 endeksi igin 2016 yili sert diisiislerin yasandigi bir yil olarak gériildiigiinde, diisiik riskli portféylerin daha
yliksek getiri saglamasinin beklentilerle uyustugunu séylemek miimkiindiir. Son olarak ilgili endekslerde yer alan pay
senetlerinden olusturulan diisiik riskli portféylerin Sharpe (1966), Treynor (1965) performans élgiitlerine gére daha iyi
performans sergiledigi belirlenmistir. 2016 yili icin her iki endeks paylarindan olusturulan portféylerin performans sonuglarina
bakildiginda diistik riski tercih eden yatirirmcilarin 6ngériilerinin gergeklestigini belirtmek miimkdindiir.
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Expected Maximum Drawdown Approach on Portfolio Selection: An
Examination on BIST100 — S&P500

Abstract: In the study, the maximum drawdown criterion frequently used by investment specialists and fund
managers in the practice of risk factor measurement was carried out. Within the scope of the study, Risky, Non-Risky and
Equally Weighted portfolios have been established with the stocks listed on BIST100 and S&P500 indexes. The weight of each
stock in the portfolios whose performance was measured for the year 2016 was arranged according to the expected maximum
drawdown. With the aim of determining the highest expected drop points, daily returns of associated stocks between January
1, 2010, and December 31, 2015, were utilized. As a result of the study, it was confirmed that for the BIST100 index, the non-
risky portfolio provides the highest return as opposed to expectations, while for the S&P500 index, risky portfolios provide the
highest return in parallel with the expectation. When we look at 2016 as a year when sharp declines were experienced for the
BIST100 index, it is possible to say that the non-risky portfolios yield higher returns correspond with the expectations. Finally,
it has been determined that non-risky portfolios created from stocks in related indices performed better than other portfolios
according to Sharpe (1966) and Treynor (1965) performance indexes. When examining the performance outputs of portfolios
formed by both indexes for 2016, it is possible to say that the predictions of investors who prefer low risk have been realized.
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Portfoy Segiminde Expected Maximum Drawdown Yaklagimi: BIST100 — S&P500 Uygulamasi

1. Girig

Sermayenin etkin bir sekilde degerlendirilmesi amaciyla bir yatinm stratejisinin izlenmesi ve
uygulanmasi, yapilan akademik ¢alismalarin da etkisiyle gegmisten gliniimiize 6nemli mesafeler kat etmistir.
Bu stratejilerin uygulanmasi konusunda en 6nemli gelismelerden biri, yatirim mefhumunun sistematik bir
hale blrinmesini saglayan Modern Portfoéy Teorisidir. Modern Portfoy Teorisi ile birlikte yatirimcilar,
ellerinde bulundurduklari sermayeyi en iyi sekilde degerlendirebilmek adina yatirim stratejilerinde sistematik
bir yol izleme olanagina kavusmuslardir. Harry Markowitz (1952) tarafindan ortaya konulan Modern Portfoy
Teorisi, yatinmcilara hangi portfoyiin veya pay senedinin daha tercih edilebilir oldugunu belirli kurallar ve
kosullar altinda gbstermeye calismakta ve bu yolla yatinmcilara menkul kiymet tercihlerinde kolayhk
saglamaktadir. Ortaya konulan teoriye goére yatirrmci tarafindan bir menkul kiymetin tercih edilebilir
olmasinin kosulu, belirli bir risk diizeyinde gorece yiiksek getiriye veya belirli bir getiri seviyesinde gorece
disik riske sahip olmasi gerekmektedir (Reilly ve Brown, 2012: 226). Baska bir ifadeyle yatirrmci menkul
kiymet secimi yaparken veya portfoy olustururken risk ve getiri gibi iki ol¢lite gore karar vermeye
cahsmaktadir (Rachev vd., 2008: 246). Risk ve getiri 6l¢litline gbre yatirimci icin en iyi menkul kiymetlerin bir
araya getirilmesiyle olusturulan portféyler, teoride ortalama varyans portfoyleri olarak adlandiriimaktadir.
Ortalama varyans portféylerinin ortaya konulmasi ile birlikte, bu portfoylerin optimizasyonuna yonelik ilk
¢alisma ise Andrew Roy (1952) tarafindan yapilmistir (Reilly ve Brown, 2012: 226).

Ortalama varyans portfoéy optimizasyonunun saglanmasinda, tahmin hatasina sahip enstriimanlar
kullanilmakla birlikte, yatirrmcinin elde edecegi fayda noktasinda c¢esitli kisitlamalar koydugu igin
dezavantajlidir (Levy, 2012: 236, Erman, 2006: 47). Ayrica ortalama varyans portfoylnin risk olgitl olarak
ele aldigi varyans veya standart sapma 0l¢lisi, siradan bir insan tarafindan tamamu ile algilanamayacagi gibi,
asagl yonla risk ile yukari yonli riske esit agirlik verdigi igin ilgili risk 6l¢litliniin en iyi 6lglit olamayacagi
durumunu da goz 6nine almak gerekmektedir (Reveiz ve Ledn,2013: 7). Tespit edilen durum ve belirtilen
dezavantajlar baglaminda, glinimiz finans literatliriinde Modern Portfoy Teorisi, en etkin portfoylerin, diger
bir ifade ile ortalama varyans portféylerinin olusturulmasi hususunda énemli elestiriler almaktadir. ilgili teori
ile ortaya konulan varsayimlarin gliniimiiz piyasa kosullarini tam olarak yansitmadigi, gerek akademi
diinyasinda gerekse piyasada yer alan yatirim uzmanlari tarafindan dile getirilmektedir.

Modern Portféy Teorisi ile ortaya konulan ortalama varyans yaklasiminin aldigi elestiriler, ortalama
varyans portfoylerine alternatif olarak farkl portfoy optimizasyon uygulamalarinin ortaya ¢ikmasina sebep
olmustur. Ortaya konulan tekniklerde, daha ¢ok ortalama varyans portfoylerinin optimizasyon hatalarini
gidermeye ve portféy optimizasyonunu kolaylastirmaya calisiilmistir. Bu calismalara ek olarak ortalama
varyans portfoy optimizasyon tekniklerinde risk ol¢utl olarak kullanilan varyans veya standart sapma
Olcltlerine alternatif olarak cesitli risk olcttleri de gelistirilmistir. Bu risk Olcitlerinden birisi de pay
senetlerinin belirli dénemlerindeki 6nemli dislslerini veya en diisiik noktasini géz 6niine alan drawdown risk
Olcutidir. Drawdown risk 6lcttiiniin en ¢ok kullanilan versiyonlarindan birisi ise Maximum Drawdown (MDD)
Olgltidir. MDD risk 6lglsu, belirli bir zaman araliginda bir pay senedi endeks veya portfoyliin en disilik
noktasini belirlemekte ve menkul kiymetlerin gorece riskliligini, gorilen en diisik noktalara gore
hesaplamaktadir (Vecer, 2007: 1). Baska bir deyisle MDD, belirli bir donemde menkul kiymetlerin fiyat
serilerinde ulasilan en yiiksek nokta ile en dip nokta arasindaki kaybi géstermektedir (Ismail vd., 2003: 243).
Menkul kiymetlerin veya pay senetlerinin gorece en diisiik noktalarini gérmesi, genellikle piyasa krizlerine
denk gelmekte ve durgun piyasa ortamlarinda ise bu disiis noktalari nispeten sabit kalmaktadir (Vecer vd.,
2006: 2). Piyasanin krize girdigi donemlerde yiiksek volatilitenin yasanmasi sebebiyle menkul kiymetlerin
digerlerine kiyasla en dislik noktalarini yiksek volatilitenin yasandigi dénemlerde gérmek daha olasidir. Bu
durumdan yola ¢ikarak, menkul kiymetlerin nispeten en disik noktalarina gore risk 6l¢imi yapan MDD
Olgltl volatilitenin artan bir fonksiyonudur ve yilksek volatilitenin yasandigi donemlerde yiksek disis
noktalarinin yasanacagini beklemek olagan bir durumdur (Vecer vd., 2006:3). Ortalama varyans
portfoylerinde yer alan varyans ve standart sapma risk olglilerine nazaran, beklenen getirilerin normal
dagilimi gibi bir 6zellige dayali olmamasi, 6zellikle piyasalarin asiri kot donemlerine gore dlgciimler yapmasi
ve bu olglimlere gore yatirimciya portfoy cesitlendirmesi yapmasi, MDD ol¢itinin 6nemli 6zelliklerindendir.
MDD o6lgutinin teorik bir dayanaginin olmamasina ragmen, uzun dénem yiiksek getiri saglamak amaciyla
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kullanildiginda emeklilik fonlari, yatirrm fonlari, hedge fonlari icin ilgi cekici sonuglar ortaya koymaktadir
(Reveiz ve Leon, 2013: 2).

MDD olcgitiniin belirtilen olumlu 6zelliklerinin ve uzun dénemde deger yaratma olanaginin olmasi
dolayisiyla cesitli fon yoneticileri tarafindan kullanilmasinin yani sira ¢esitli dezavantajlari da mevcuttur. MDD
Olgutiinin 6nemli dezavantajlarindan biri, fiyat hareketlerinin tek bir noktasini ele alarak (en disik nokta)
yiiksek hata olasiligina neden olmasidir (Harding vd., 2005: 2). ilgili 6lgiitiin dezavantajindan bir digeri de
cesitli zaman dilimlerinde meydana gelen en dislik noktalara gore riskin 6lglilmesi, belirlenen zaman
araliginin buyukligine gore degisebilecek olmasidir. Yani, risk 6lcttli olarak glnlik fiyat serisinin en dislk
noktasinin alinmasi yerine, aylk veya yillik fiyat serilerinin en dusik noktalarinin alinmasi ilgili menkul
kiymetin gorece riskliligini artirabilecek ve yatirimcinin kararini risklilik baglaminda degistirebilecektir. Ortaya
konulan dezavantajlar géz 6niine alindiginda, 6zellikle istatistiksel hata olasiliginin disirilmesi noktasinda
MDD olgitine alternatif drawdown olcitleri de gelistirilmis ve ortaya cikabilecek hatalar azaltilmaya
cahsiimistir. Bu baglamda MDD olgitinin kullandigi Calmar Rasyosu’na ek olarak, cesitli rasyolar da ortaya
konulmustur. Calmar Rasyosu’na alternatif olarak gelistirilmis olan ve sadece tek bir disls noktasini ele
almayan rasyolara 6rnek olarak Burke Rasyosu, Martin Rasyosu ve Pain Rasyosu gosterilebilir. Burke Rasyosu
risk 6lcimU yaparken sadece tek bir distis noktasini degil, birden fazla 6nemli dislis noktalarini, Martin
Rasyosu ve Pain Rasyosu ise aylik dlisiis noktalarini ele almaktadir (Schuhmacher ve Eling, 2011: 2312).

Cesitli avantaj ve dezavantajlarini degerlendirdigimizde, finans literatlirinde MDD olc¢iitlintn farkl
amaclarla kullanildigi gériilmektedir. Yapilan akademik ¢alismalara bakildiginda MDD ol¢iitli, Cheklov vd.
(2004), Reveiz ve Ledn (2013) tarafindan portfoy optimizasyonunda; Jan Vecer vd. (2006) tarafindan piyasada
yasanan krizlerin ol¢iilmesinde kullanmistir. Yapilan galismalara ek olarak yine Vecer (2007) MDD 6lgitinin
portfoy kayiplarini nleme konusundaki yerini; Rotundo ve Navarra (2007), Petroni ve Rotundo (2008) ise bir
risk olcltl olarak MDD o6lcitinin menkul degerlerin asiri ve spekilatif bir sekilde yikseldigi donemlerdeki
etkinligini incelemislerdir. Bu baglamda bir risk oOl¢liti olarak kullanilan MDD olgitlniin  portfoy
optimizasyonuyla birlikte farkli alanlarda da kullanildigi finans literatiiriinde gézlenmektedir. MDD 6lgiiti igin
kullanilan veriler portféy optimizasyonuna olanak saglamakla birlikte, bu verilerden yola cikilarak elde
edilecek 6ngoéru verilerinden de bir portféy optimizasyonunun olabilecegi Ismail ve Atiya’nin (2000)
¢alismasinda ortaya konulmustur.

Bu calismanin amaci, Ismail ve Atiya (2000) calismasina dayanarak beklenen disis noktalarinin
(EMDD) o6ngorilmesi yoluyla bir portfoy optimizasyonu saglamak ve yatirimcilara portfoy optimizasyonu
konusunda farkh bir bakis acisi kazandirmaktir. Bu dogrultuda 6ncelikle drawdown risk 6lciti ve bu risk
Olcltinde fiyatlarin tahminiicin kullanilan Brownian Hareketi ile ilgili literatiir incelemesi yapilmis, sonrasinda
drawdown risk Olgitu ile ilgili metodolojiye ve kullanilan verilere deginilmis, ardindan yapilan analiz sonuglari
ortaya konulmus ve son olarak ¢alisma ile ilgili bulgular yorumlanmstir.

2. Literatiir Aragtirmasi

Calisma amaci dogrultusunda o©ncelikle Geometrik Brownian Hareketi ile ilgili literatlire
odaklanilmistir. Onalan (2007) Polonya WIG20, Fransa CAC40 ve BIST100 endekslerinde yer alan pay
senetlerinin fiyatlarini ve getiri serilerini incelenmis ve normal dagilim varsayimlarinin gercek fiyat
hareketlerini tam olarak yansitmadigini tespit etmistir. Piyasalarda oynaklik kimelenmesi gézlenmis diger bir
ifade ile pay senedi fiyatlarinin kiiglik ¢apta ani sigramalara sahip oldugu gézlenmistir. BIST100 endeksi igin
elde edilen ortalamaya donme sicrama diflizyon modelinden tiiretilen 6rneklem egrisinin BIST100 endeksinin
gercek verilerinin gostermis oldugu egriye ¢ok yakin oldugu ortaya konulmustur. Calismada rastsal yiriyis
slrecine ortalamaya donme siireci ve sigrama sireci eklenirse fiyat hareketlerinin daha etkin bir sekilde
modellendigi sonucuna varilmistir. Son olarak serilerin sicrama etkisi gosterse de ortalamaya dénme egilimi
icerisinde olduklari gdzlenmistir. Calismada BIST100 endeksi icin 1995-2006, WIG20 endeksi icin 1994-2005
ve CAC40 endeksi icin 1993-2005 verileri kullanilmistir. Ladde ve Wu (2009) Calismasinda Geometrik
Brownian Hareketinin gelistirilmis farkli modelleri kullanilmis ve bu modeller arasinda karsilastirma
yapitimistir. Calisma sonucunda data seti bir bitliin olarak ele alinip tahminler yapildiginda Geometrik
Brownian Hareketi modelinin tam olarak bu duruma uygun olmadigi, fakat datanin belirli kisimlara
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ayrildiginda tahmin sonuglarinin gelistirme gosterdigi bulgusuna ulasiimistir. Ek olarak ¢alismada, gelistirilmis
Geometrik Brownian Hareket modellerinden sigramali GBH modelinin sigrama icermeyen GBH modeline
kiyasla daha iyi sonuclar verdigi ortaya konulmustur. Abidin ve Jaffar (2012) Calismasinda Geometrik
Brownian Hareket kullaniimis ve pay senetlerinin fiyatlari tahmin edilmeye c¢ahlsiimistir. Calismada Bursa
Malaysia endeksinde islem goren, piyasa kapitalizasyonu 10 milyon ile 50 milyon arasinda olan 77 adet firma
pay senetleri ele alinmistir. Calisma sonucunda Geometrik Brownian Hareket kullanilarak tahmin edilen
fiyatlarin ¢cogunlugunun gercek fiyatlara gére hatasinin %10’un altinda oldugu ortaya konulmustur. Yapilan
tahmin sonuglarinin 1 aylik dénem icin gecerli oldugu, dénemin uzamasi ile tahmin volatilitelerinin arthg
tespit edilmistir. Alp (2015) Calismasinda 2004-2013 yillari arasi BIST100 endeksi glnlik getirileri ve bu
doénem icerisinde devlet i¢ borglanma senetlerinin ortalama ginlik getirisi kullanilmistir. BIST100 endeksi
getiri serileri Geometrik Brownian Hareket ve Sicrama Diflizyon Modelleri kullanilarak tahmin edilmistir.
Yapilan modellemeler sonucu Sigramali Diflizyon Modeli BIST100 endeksi i¢in daha uygun bulunmustur.
Sigramali Difiizyon Modeli kullanilarak portfoy secimi her giin yenilenirse Geometrik Brownian Hareket
Modeli ile olusturulan portfoylerden daha fazla varlik degerine sahip olundugu bulgusuna ulasilmistir.
Calismada sicramali modellerin volatilitenin yani sira anormal getirilerin riskini de icerdigi ortaya
konulmustur. Son olarak Sigramali Diflizyon Modelinin hem tahmin amaci ile hem de portféy secim yontemi
amaci ile tercih edilmesinin daha uygun oldugu sonucuna varilmistir. llalan (2016) Calismasinda Japonya pay
senetleri piyasasinda (NIKKEI225) yasanan asiri yikselis donemini ele almistir. Bu donemlerin ele alinmasinin
nedeni Elliot Dalga Prensibine miikemmel bir 6rnek olarak gosterilmesidir. Calismada Elliot Dalga
hareketlerinin Fractional Brownian Hareket icin bir takip yoriingesi olabilecegi tespit edilmistir. Ayrica
calismada Elliot Dalga Hareketlerinin goruldtgl bir periyotta normallik varsayiminin ortadan kalkacagi
belirtilmistir. Reddy ve Clinton (2016) Calismasinda Geometrik Brownian Hareketi modeli ile tahmin edilen
fiyatlar ile ASX endeksinde yer alan pay senetlerinin fiyatlari arasinda bir birlikte hareketin olup olmadigi 1
Ocak2013- 31 Arahk2014 periyodu icin incelenmistir. Calisma sonucunda Geometrik Brownian Hareketi
modeli ile simiile edilen fiyatlar ile gergek fiyatlar arasinda kisa donemde negatif, uzun dénemde ise pozitif
bir iliski tespit edilmistir. Tahmin edilen fiyatlar ile gercek fiyatlar arasindaki iliskiye bir bitiin olarak
bakildiginda ise zayif bir iliskinin varligindan s6z edilmistir. Calismada Geometrik Brownian Hareket modeli ile
tahmin edilen fiyatlarin Mutlak Ortalama Yizde Hatasi (MAPE) verilerinin bir hafta, iki hafta ve bir aylik
periyotlar icin distuk dizeylerde oldugu bulgusuna ulasiimis ve belirtilen periyotlarin zerinde bir zaman
diliminde hata dizeylerinin artma egiliminde oldugu ortaya konulmustur. Son olarak Geometrik Brownian
Hareket modeliile simiile edilen fiyatlarin gergek fiyatlarla ayni dogrultuda olma sansinin %50’den biraz daha
fazla oldugu tespitine variimistir.

Arastirma konusunun temelini olusturmasi agisindan, Geometrik Brownian Hareket ile ilgili
literatlirin ardindan Drawdown risk olgutd ile ilgili literatlir ele alinmistir. Cvitanic ve Karatzas (1994)
Calismasinda Grossman ve Zhou tarafindan ortaya konulan ve daha 6nceki periyotlarda en disik noktayi
goren bir yatirm araci lizerinden yatirnmcilarin beklenen faydalarinin biiyime oranlarini uzun dénemde
artirmaya yonelik portfédy optimizasyonun mimkiin olabilecegi gorisiini matematiksel kanitlar ile
desteklemis ve bu goriisi genisletmesinin yani sira daha basit bir hale getirmistir. Chekhlov vd. (2000)
Calismasinda portféy olusturma problemi Riske Maruz Kosullu Drawdown (CDAR), Maximum Drawdown
(MDD) ve Ortalama Drawdown (AVDD) risk dlgUtleri ile etkin bir sekilde ¢6zilebildigi tespit edilmistir. Ayrica
Maximum Drawdown’in tek bir noktayi (en dip nokta) dikkate almasi nedeni ile istatistiki anlamda énemli
hatalar icerebilecegi tespit edilmistir. Son olarak Riske Maruz Kosullu Drawdown (CDAR) ile olusturulan
portfoylerin tek bir nokta yerine kuyrugun ug kisimlarinda yer alan en yiiksek diisiis noktalarinin ortalamasini
aldigindan daha duragan portféyler olusturacagi bulgusuna ulasiimistir. Sancetta ve Satchell (2004) Calismasi
S&P500 futures kontratlari Gzerine yapilmis ve limitli emirleri durdurma yonli karar kurallarinin géz 6niine
alinmasi ile drawdown ol¢ltli yoluyla ortaya konulan istatistikler arasinda bir bagin oldugu ortaya
konulmustur. Harmantzis ve Miao (2005) Calismasinda global diizeyde pay senedi piyasalarinda istikrarli
Paretian Dagiliminin Maximum Drawdown modellemesinde kullanilabilirligi arastiriimistir. Calismada
Amerika, Avrupa ve Asya’da yer alan 9 adet endeks kullaniimistir. ilgili 9 adet endeks icin amprik olarak 5 adet
test 6lcegi kullanilmistir. (Volatility, VAR, ES, DAR, CDAR) Calisma periyotlari olarak 512 giin (2 yil), 251 giin (1
yil) ve 126 giin (2 ceyrek) seklinde ele alinmistir. Calisma sonucunda su sonuglara ulasilmistir. incelenen
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endeksler kendi icerisinde yasanan ekonomik ve spesifik durumlardan kaynakl farkh dalgalanma dizeyleri
gosterirken Maximum Drawdown 6l¢iitii baglaminda benzer davranislar sergiledigi gériilmistiir. Ornek
olarak tarihsel dagihma bakildiginda data setindeki biitiin endekslerin sag kuyruklarinin kalin sol kuyruklarinin
ise ince oldugu gézlenmistir. Bu durum da ¢alismada istikrarli Paretian Dagilimi yaklasiminin kullanilmasini
desteklemistir. Calismada ortaya konulan bir baska bulgu ise drawdown Olcekleri disindaki diger risk
Olcllerinin aralarinda pozitif bir korelasyonun oldugudur. Yani calismada drawdown 6l¢lti diger risk dl¢ttleri
ile ayni yonde sonuclar vermemekte, bu yoniyle yatirimcilara portféy yatirimi ve optimizasyonu konusunda
farkh bir bakis agisi sundugu sonucuna ulasiimistir. Leal ve Mendes (2005) Calismasinda NASDAQ, BOVESPA
ve FTSE endeksleri Gzerinden Maximum Drawdown risk 6lclisiiniin pay senetlerinin ginlik volatiliteleri ile
ilgili olabilecegi bulgusuna ulasiimistir. Ayrica yiksek Maximum Drawdown o&lgisiinlin ortaya c¢iktig
durumlarin genellikle yiiksek volatiliteli stres dénemlerinde yasandigi tespit edilmistir. ilgili duruma bagh
olarak Maximum Drawdown 6l¢usiiniin lokal ve global krizlerle bagdasik ve birbiri ile bagimliliginin gostergesi
olabilir. Son olarak uzun stiren Maximum Drawdown sireclerinin distk volatiliteli periyotlar esnasinda ortaya
ciktigl ortaya konulmustur. Alexander ve Baptista (2005) Calismasinda Merril Lynch emeklilik fonu 6zelinde
belirli kisitlamalar uygulanarak olusturulan portféylerin optimal olup olmadigi arastirilmistir. Calisma
sonucunda benchmark portféy veya endeks gz oniine alinmadigl durumlarda portfdy optimizasyonu
uygulanirken portfoyin risk diizeylerini diisirmek amaci ile koyulan kisitlarin ilgili portféyin standart
sapmasini dislrdtgi fakat bu portfoylerin ortalama varyans portfoylere gore etkin olmama durumunun
ortaya ciktigi tespit edilmistir. Ayrica benchmark endeksinin de gz Onine alindigi durumlarda ise
optimizasyon amacli ortaya konulan kisitlarin ilgili portfoylin standart sapmasinin yani sira benchmark endeks
veya portfoye gore takip hata volatilitesini (tracking error) de artirdigi bulgusuna ulasilmistir. Dolayisi ile
portfoy optimizasyonu icin ortaya konulan kisitlarin portfoy yoneticisinin benchmark endeks veya portfoyi
takip edebilme yetenegini de kisitladigi goérilmustir. Hadjiliadis ve Vecer (2006) Calismasinda Brownian
Hareket Modeli kullanilarak random veriler olusturulmustur. Olusturulan random veriler izerinden yapilan
analizde 6nce ortaya ¢ikma baglaminda verilerin dip noktasina ulagsma olasiliklarinin, verilerin yiikselme
donemine girme olasiligindan daha fazla oldugu sonucuna ulasiimistir. Hamelink ve Hoesli (2011)
Calismasinda optimal bir portféyde gayrimenkullerin olmasi gerekli agirhgi ile kurumsal yatirimcilarin
portfoylerinde verdikleri agirliklarin uyumsuzlugu ortaya konulmus ve bu uyumsuzlugun Maximum
Drawdown 6l¢iti kullanilarak olusturulan bir portféyde giderildigi bulgusuna ulasiimistir. Calisma sonucunda
optimal bir portféy goz oniline alindiginda Maximum Drawdown risk Olclatld kullanilarak olusturulan
portfoylerin icerisinde yer alan gayrimenkullerin agirhgi, ortalama varyans portfoylerde yer alan
gayrimenkullerin agirligina gére daha uyumlu oldugu tespit edilmistir. Calisma isvigre emeklilik fonlari verileri
kullanilarak yapilmis ve zaman periyodu olarak 1979-2002 vyillari ele alinmistir. Kim (2011) Calismasinda
Maximum Drawdown risk 6lcisiiniin yatinmcilar agisindan ne zaman daha ¢ok g6z 6niinde bulunduruldugu
bulgusuna ulasiimaya calisiilmistir. Calisma sonucunda asiri belirsizlik durumlarinda yatirimcilarin yatirbm
tercihini Maximum Drawdown 6lgUtini dikkate alarak yaptigi ayrica belirsizlikten kaginan yatirmcilarin asiri
bir belirsizlik olmamasina ragmen yatirim tercihlerinde Maximum Drawdown 6lglitiini baz aldiklar tespit
edilmistir. GCalisma Schmeidler tarafindan ortaya konulan Katkisal Olmayan Beklenen Fayda Teorisi
baglaminda degerlendirilmistir. Baghdadabad ve Glabadanis (2012) Calismasinda Malezya’daki 700’den fazla
yatirrm fonu iki alt periyot seklinde incelenmistir. 2000-2005 arasi ve 2006-2011 arasi zaman periyodu
¢alismada ele alinmistir. Calismada Maximum Drawdown vyaklasimi kullanilarak fiyat hareketlerinin
benchmark endeksine gore duyarliligi hesaplanmaya ¢ahlsilmistir. Calisma sonucunda ortalama getirilerin
CAPM betasina kiyasla, Maximum Drawdown yaklasimi ile ortaya konulan betaya daha fazla duyarh oldugu
bulgusuna ulasiimistir. Goldberg ve Mahmoud (2014) Calismasinda drawdown risk ol¢Utlerinden birisi olan
kosullu beklenen drawdown 6l¢lsind kullanmistir. Kosullu Beklenen Drawdown o6lgltl ise Maximum
Drawdown dagihm serisindeki kuyruk verilerinin (en ug verilerin) ortalamasi alinarak hesaplanmistir.
Calismada Kosullu Beklenen Drawdown’t minimize eden dogrusal bir program gelistirilmis ve riske katkisi
bakimindan volatilite ve Beklenen Agik risk dlcttleriile karsilastirilmistir. Calisma sonuglarindan birisi, Kosullu
Beklenen Drawdown 6lcltliniin serisel korelasyona hassasiyetinin var oldugunun tespitidir. Ar (1) modeline
uygun amprik bir ¢alismada Amerika’daki pay senetleri ve bonolar icin ortaya konulan otoregresif
parametreler ile Kosullu Beklenen Drawdown arasinda yiiksek diizeyde bir korelasyonun oldugu tespitine
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varilmis ve bu korelasyonun bahsedilen diger risk Olglitlerinden daha fazla oldugu ortaya konulmustur.
Charwand (2016) Calismasinda elektrik perakendecisi isletmeler igin elektrik fiyatlarinin tahminlemesi
Sezonluk Bitlinlesik Otoregresif Hareketli Ortalama (SARIMA) modeli kullanarak yapilmistir. Bu tahmin,
elektrik perakendecisi firmalarin elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunmasi amaciyla portfoy
olusturulmasi igin ve bir risk 6l¢titiiniin olusturulmasi igin yapilmistir. Risk olgiitl olarak ise drawdown risk
Olclst kullanilmistir. Yapilan fiyat tahminleri ile birlikte drawdown risk ol¢tta kullanilarak portféy olusturma
problemi ¢ozilmeye calisiimistir. Gergek veriler (izerinde yapilan analizde drawdown risk olglta kisiti
Gzerinden olusturulan portféyliin performansinin etkinligi 6rneklem disi veri icin sagladigi sonucuna
varilmistir. Estember ve Marana (2016) Calismasinda Geometrik Brownian Hareket Modeli kullanilarak Filipin
Pay Senedi piyasasinda yer alan firmalarin fiyat hareketleri tahmin edilmis ve yapay sinir aglarinin tahmini ile
karsilastirma yapilmistir. Calisma sonucunda Geometrik Brownian Hareket modeli ile tahmini yapilan verilerin
%6.21ortalama hata ylzdesine ve %93.79 dogruluga sahip oldugu, yapay sinir aglari ile yapilan tahminlerin
ise %8.83 ortalama hata ylizdesine %91.17 dogruluga sahip oldugu tespit edilmistir. Son olarak Geometrik
Brownian Hareket metodunun pay senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmede iyi bir model
oldugu bulgusuna ulasiimistir. Lee (2016) Calismasinda Bayesian bakis acisini, likit olmayan yatirimlari ve
kuyruk risklerinin bir arada degerlendirilerek portfoy olusturulmasinda Beklenen Drawdown olcitleri
kullanilmistir. Calismada ornek portfoy Gizerinden yapilan analiz sonucunda Beklenen Drawdown yaklasiminin
portfoy tahsisini volatilite risk 6lgutiline kiyasla daha farkh sekilde yaptigi ve bu farklilik ile yatirnrmciya daha iyi
hitap edebilen riske gore uyarlanmis getiriler ortaya koydugu tespit edilmistir. Molyboga ve L’ahelec (2017)
Calismasinda gesitli drawdown, minimum risk, ve esit risk bazl olgltler arasinda 613 faaliyeti devam eden
1384 faaliyet disi hedge fonlar 1993-2015 periyodu icin kullanilarak karsilastirma yapilmistir. Calisma
sonucunda Gelistirilmis Kosullu Beklenen Drawdown (MCED) bazli drawdown risk yaklasiminin diger
drawdown bazh risk yaklasimlarina goére daha iyi performans gosterdigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica
Gelistirilmis Kosullu Beklenen Drawdown (MCED) él¢iitiiniin Kosullu Beklenen Drawdown (CED) ve Maximum
Drawdown’a (MDD) goére 6rneklem hatasina daha az duyarh oldugu ve bu o6zellikte Gelistirilmis Kosullu
Beklenen Drawdown (MCED) 6lcttiint diger olgitler karsisinda portfoy yonetim metodu bakimindan daha
cekici ve daha uygulanabilir kildig1 sonucuna ulasiimistir.

3. Calismanin Amaci Ve Ele Alinan Problem

GUnUmuiz 6ncesi donemde pay senedi fiyatlarini etkileyen sadece bes faktoriin oldugu belirtilirken,
surekli degisimin yasandigi ginimiizde ise bu faktorlerin 250’den fazla oldugu ifade edilmektedir (Hsu vd.,
2005: 89). Yatirimcl, yatirim fonu ve bunlara bagl olarak yatirim uzmanlarinin portfoyin basarisinda bir
benchmark olarak kullandig1 Pazar portféyliniin kendisinin de bir risklilik tasidigini belirtmek gerekmektedir
(Almahdi, 2015: 202). Ayrica yakin tarihte yasanmis olan fiyat balonlari ve 6zellikle 2008 krizinin etkisiyle
Pazar portfoyu riski yatinmcilar tarafindan dikkate alinmaya baslanmistir. Bu sebeple yatirimcilarin risk
duyarliligina daha ¢ok uyan yeni bir yatirnm ufku kazandirilmasi durumu hasil olmustur. Bahsedilen durum
baglaminda, yapilan ¢alismanin amaci gelecekteki bir zaman noktasinda, beklenenin 6tesinde ortaya ¢ikmasi
muhtemel durumlara karsi 6nlem alinmasi icin yatirnmcilara alternatif bir risk dlglisti sunmaktir. Calismada
metodolojisi ve bulgulari yer alan MDD ve EMDD 6lglsi yardimi ile yatirnmcilar olusturacaklari portfoyler
icerisinde yer alacak olan menkul kiymetlerin, gorece agirliklarini belirleyebilecek ve cesitli ekonomik
ortamlara karsi bir korunma stratejisi elde edebileceklerdir. Uygulamasi yapilan MDD ve EMDD risk 6l¢isii
sayesinde, yatirimci gelecekte gergeklesmesini bekledigi ekonomik duruma gore portféylerini riskli ve diistik
riskli sekilde diizenleyebilecek ve bekledigi piyasa kosullarina gére pozisyon alabilecektir.

4. Veri Ve Metodoloji

Calismada menkul kiymetlerin risk 6l¢isii olarak MDD 6lgttu kullaniimis ve MDD noktalari belirlenen
pay senetlerinin beklenen maximum drawdown (EMDD) noktalari tahmin edilerek olusturulan portfoyde yer
alan her bir menkul kiymetin agirligi belirlenmistir. MDD 06lgitl, 6nemli ekonomik olaylar sonucu menkul
kiymetlerde yasanan en biyik dilsuslerin analiz edilmesinde yatirimcilara anlasilmasi kolay bir 6lcim
sunmakla birlikte, yatirrm uzmanlari ve fon yoneticileri tarafindan diger risk 6lgltlerine nazaran daha ¢ok
tercih edilmektedir (Reveiz ve Leon, 2009: 9, Ismail vd., 2004:243). Belirli bir zaman periyodu icerisinde
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menkul kiymet piyasalarinda yasanan en yliksek nokta ile en diistik nokta arasindaki ytzdelik fark ve bu fark
sonucunda ortaya cikan sermaye kaybi olarak ifade edilebilen MDD o6lcitl Esitlik 1’de gosterilmektedir
(Reveiz ve Leon, 2009: 9):

Ve =V,
MDDy 7 = min (w
Vma

X

, MDD[O,H]) (1)

Belirli bir zaman periyodu icerisinde yasanan en ylksek nokta ile bu noktayi takiben ortaya ¢ikan en
dip nokta arasinda yasanan kiumdlatif kayip olarak gosterilen MDD o6lc¢itliniin [0,T] zaman araligl igin
hesaplamada Vrifadesi yatirilan 1 TL'nin [0,T-1] zaman araligl sonundaki degerini; Vmax ifadesi ise yatirilan 1
TL'nin [0,T-1] zaman periyodu icerisinde ulastigl en yiliksek degeri ifade etmektedir. Herhangi bir yatirim
fonunun basaril bir sekilde yonetildigi kanisina diger yatirim fonlarina kiyasla daha disik MDD 6lglim ile
varilmasi noktasinda, MDD o&lgitd ile ilgili gesitli rasyolar da yatirrm uzmanlari ve fon yoneticileri tarafindan
kullanilmaktadir (Ismail ve Atiya, 2004: 1). Calmar Rasyosu, Sterling Rasyosu, Burke Rasyosu, Martin Rasyosu,
Pain Rasyosu vb. rasyolari ise yatirrm uzmanlari ve fon yoneticilerinin menkul kiymetleri degerlendirmede
kullandigi rasyolar olarak 6rneklendirmek miumkindir (Schuhmacher ve Elling, 2011: 2313). Bu calismada
ilgili rasyolarin kullanimi ile herhangi bir menkul kiymet performans siralamasi yapilmadigindan bu rasyolar
hakkinda ayrintili bir bilgi sunulmamistir.

Yapilan ¢alismada MDD noktalarinin belirlenmesinden sonra EMDD noktalarinin tespiti, herhangi bir
portfoy degerinin Brownian Hareket izledigi varsayimi altinda yapilmistir. Menkul kiymetlerin bir araya
getirilmesiyle olusturulan bir portféyin degerinin, yani bir portfoyin fiyatinin Brownian Hareket izledigi
varsayimi altinda:

dx = udt + odw 0<t<T (2)

T zaman ifadesinin yillar itibari ile 6l¢tlmesinin yani sira p ifadesi, her bir zaman periyodu igerisindeki
ortalama getiriyi; o ifadesi her bir zaman periyodu icerisindeki standart sapmayi ve dw ise standart Wiener
sirecini gostermektedir (Petroni ve Rotundo, 2008: 3943, Casati ve Tabachnik, 2012: 7, Ismail vd., 2004: 244).
EMDD noktalarinin belirlenmesinde, pay senedi fiyatlarinin modellenmesinde daha iyi tahmin edici oldugu
ortaya konulan, portfoy yatirirmindan elde edilen karin yeniden yatirildigi varsayimina daha uygun olan ve son
olarak standart Brownian Hareketin bir fonksiyonu olan Geometrik Brownian Hareketi kullanilmistir (Ismail
ve Atiya, 2004: 2, Casati ve Tabachnik, 2012: 7). Menkul kiymetlerin fiyat hareketlerinin tahmininde kullanilan
Geometrik Brownian Hareketi de Esitlik 3'te gosterilmektedir (Voit, 2002: 295, Ismail ve Atiya, 2004: 2,
Shreve, 1997: 169):

ds = fisdt + 6sdW 0<t<T (3)

Menkul kiymet fiyatlarinin logaritmik dontstmleri yapilarak olusturulan Geometrik Brownian
Hareketi icin u =i —1/26% ve o = 6 seklinde ifade edilmektedir. Geometrik Brownian Hareket ile
modellenen menkul kiymet fiyatlarinin beklenen maximum drawdown noktalari ise yatirimin basa bas olmasi,
yatirimin zararda olmasi ve yatirimin karda olmasi durumuna gore Esitlik 4'te yer aldigi sekilde hesaplanmistir
(Ismail vd. 2004: 245):

(262 Q < 2T> = 6—2(0.63519 + 0.5logT + logﬁ) egeru>0
P 1 p
E(MDD) = % 1.25330VT egeru=20 (4)
uT\ 7-w a? 5
- Qn( > —IJT—7 eger u < 0
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Yukarida hesaplanan EMDD formdliinde T ifadesi zaman periyodunu, Q, (x) ve Q, (x) ifadeleri uygun
analitik formlari olmayan karmasik integral siireclerini ve son olarak p ifadesi ise yatirrmin karda, basa basta
ve zararda oldugu durumlari géstermektedir.

Calismada Standart and Poor’s 500 ve Borsa istanbul 100 endekslerinde yer alan pay senetlerinin
maximum drawdown ve beklenen maximum drawdown noktalari Esitlik 1 ve Esitlik 4’te yer alan formiller
kullanilarak hesaplanmistir. Ele alinan iki endekste yer alan her bir menkul kiymetin 1 Ocak 2010 - 31 Aralk
2015 periyodu icin MDD noktalari belirlenmis ve ilgili periyottaki fiyat verilerinden yola ¢ikarak ve bu fiyat
hareketlerinin Geometrik Brownian Hareketi izledigi varsayimi ile EMDD noktalari tahmin edilmistir. 2016 yili
icin belirlenen EMDD noktalari icin olabildigince fazla veri kullaniimaya calisiimistir. Bu nedenle S&P500 ve
BIST100 endekslerinde yer alan sirketlerden borsaya en son kote olani dikkate alinarak bunlarin tarihi pay
fiyat verilerinden yararlanilmistir. Ayrica MDD ve EMDD noktalari Matlab programi, portfoy performanslari
ise Microsoft Excel programi araciligi ile hesaplanmistir. Calismada analiz edilen, tahmin ve performans
periyodu ile tahmin ve performans icin kullanilan gegmis fiyat veri periyodu Sekil 1'de gosterilmistir.

Sekil 1. Gegmis Fiyat Veri Periyodu, Tahmin Ve Performans Periyodu

10cak—-31
1 Ocak 2010 — 31 Aralik 2015 Aralik 2016
-
Tarihsel Veri Periyodu Tahmin ve Performans Periyodu

Maximum drawdown ve beklenen maximum drawdown hesaplamalarinda kullaniimak tizere S&P500
endeksi icin 449 sirketin, BIST100 endeksi igin ise 87 sirketin pay senedi fiyat hareketleri ele alinmistir. S&P500
endeksindeki 51 sirket ve BIST100 endeksindeki 13 sirket ise 1 Ocak 2010 - 31 Aralik 2015 periyodu icin stirekli
bir fiyat verisi olmadigindan veri setinden cikarilmistir. MDD ve EMDD noktalari, belirlenen paylarin
performansi risk tercihli ve dislik risk tercihli yatirimcilar agisindan 1 Ocak 2016-31 Aralik 2016 periyodu igin
hesaplanmistir. Risk tercihli ve distk risk tercihli yatinmcilar agisindan hesaplanan portfoy getirilerinin yani
sira, her bir paya esit agirlik veren portfoylerin getirisi de ilgili paylarla karsilastirma amaci ile hesaplanmistir.
Risk tercihli ve dislik risk tercihli yatirnmcilar agisindan portfoylerin her birinin agirligi ve getirileri ise asagidaki
sekilde hesaplanmistir:

Risk Tercihli Yatirimci icin Agirliklar ve Portfoy Getirileri:

E(MDD);

'~ I, EMMDD),; )

R, = ) (wer) (6)
i=1
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Dusik Risk Tercihli Yatirimci icin Agirliklar ve Portfoy Getirileri:

_ 1/E(MDD);
T 1 (7)
i=1 E(MDD);

Rp = Z(Wi.ri) (8)
i=1

Yukarida portfoéy agirliklarinin ve portfoy getirilerinin hesaplanmasinda W, ifadesi her bir pay
senedinin agirligini, Ryifadesi portfoyun getirisini, riifadesi portfoy icerisinde yer alan her bir menkul kiymetin
getirisini ve son olarak E(MDD); ifadesi de portfoyde yer alan her bir pay senedinin EMDD noktalarini
gostermektedir. Calismada her bir pay senedinin EMDD noktalari hesap edilmis ve bu noktalardan yola
cikilarak hesap edilen her bir pay senedinin agirhg belirlenmistir. Her bir pay senedinin agirliklarinin
belirlenmesi sonucunda S&P500 endeksi firmalarindan olusan ve BIST100 endeksi firmalarindan olusan
portfoylerin getirileri riskli ve disuk risk tercihli yatirimcilar icin hesaplanmis, hesap edilen portféylerin
performanslari ise Sharpe (1966) ve Treynor (1965) performans olgitleri kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan
analiz ve hesaplamalarla yatirimcilara portféy yonetimi agisindan yeni bir bakis acisi kazandirilmaya
cahsiimistir.

5. Bulgular

Calismada 6ncelikle S&P500 ve BIST100 endekslerinde yer alan her bir pay senedinin MDD noktalari
01 Ocak 2010 ve 31 Aralik 2015 periyodu igin hesaplanmistir. Her iki endeks icerisinde yer alan paylarin ilgili
en dusuk noktalar Esitlik 1’de yer alan formiilasyon uygulanarak belirlenmistir. BIST100 ve S&P500 paylari
icin MDD noktalari Sekil 2 ve Sekil 3’te sirasiyla gosterilmistir. Sekil 2 ve Sekil 3’e bakildiginda BIST100 ve
S&P500 endekslerinde yer alan pay senetlerin en distk noktalari goriilmektedir. Sekillerde yer alan ve yiliksek
oranda diisiis yasayan pay senetleri, gelecek donemler icin gorece daha fazla getiri saglama olanagina sahip
olmaktadir. Bu pay senetleri yasanabilecek herhangi finansal veya ekonomik krizde ¢ok daha fazla diisme
ihtimaline de sahip olacag i¢in yatirnmcilar tarafindan daha az agirlik verilecektir (Sisman ve Karaca, 2016:
53). Bu duruma gore risk tercihli yatirimcilar yliksek diisiik noktalarina sahip pay senetlerine daha fazla agirlik
verebilecek iken dusuk risk tercihli yatirrmcilar ise olasi bir krizi daha fazla 6n planda tutarak daha az kayiplar
saglayan pay senetlerine daha fazla agirlik vereceklerdir. Calisma periyodunda BIST100 ve S&P500
endekslerinde yer alan pay senetlerinin arasinda en yliksek ve en disik kaybi saglayan ilk onda yer alan pay
senetlerinin siralamasi Tablo 1’ de gosterilmektedir:

Tablo 1. BIST100 ve S&P500 Endekslerinde Yer Alan 2010-2015 Yillari Arasinda En Fazla Kayip Ve En Az
Kayip Saglayan Pay Senetleri

Bist-100 S&P-500
SIRA En Fazla Kayip En Az Kayip En Fazla Kayip En Az Kayip

1 AFYON BIMAS GGP GIS

2 YATAS AKBNK NFLX JNJ

3 KIPA TAVHL ILMN SO

4 FENER SELEC EQIX PEP
5 ZOREN ENKAI TI Equity EXPE NEE
6 KARSN SISE VRTX ETR
7 NUGYO TTKOM BBY ED

8 MGROS ALBRK PWR EIX

9 GSRAY TRKCM REGN AT&T
10 VKGYO TATGD wu MO
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Tablo 1’e bakildiginda, 1 Ocak 2010 — 31 Aralik 2015 yillari arasinda BIST100 endeksinde yer alan pay
senetlerinden en fazla kaybi AFYON kodlu sirketin pay senetleri yasamis, en distk kaybi ise BIMAS koduna
sahip sirketin paylari saglamistir. S&P500 endeksinde yer alan pay senetlerinden GGP koduna sahip sirket en
fazla kaybi yasarken, GIS kodu ile yer alan pay senetleri en az kaybi saglamistir.

Galismada MDD noktalarinin belirlenmesinden sonra EMDD noktalari 2016 yili igin hesaplanmistir.
2016 yili icin hesaplanan EMDD noktalari, Geometrik Brownian Hareket varsayimi ile Esitlik 4’te yer alan
formilasyon kullanilarak hesap edilmistir. Yapilan hesaplamalara goére BIST100 endeksinde ve S&P500
endeksinde yer alan pay senetlerinin beklenen en dislk noktalari sekil 4 ve sekil 5’te yer almaktadir. Sekil 4
ve Sekil 5'te yer alan BIST100 ve S&P500 pay senetlerin beklenen en disiik noktalarina gore en fazla kaybi
yasayan ve en az kaybi saglayan paylarin ilk on siralamasi da Tablo 2’ de gosterilmektedir:

Tablo 2. BIST100 ve S&P500 Endeksinde Yer Alan Pay Senetlerinin 2016 Yili igin Beklenen En Diisiik

Noktalari
Bist-100 S&P-500
SIRA En Fazla Kayip En Az Kayip En Fazla Kayip En Az Kayip

1 AFYON BIMAS GGP SO

2 EGEEN TCELL NFLX PEP
3 IPEKE AYGAZ VRTX JNJ
4 TSPOR ALARK MU PG

5 NUGYO ISGYO INCY KMB
6 NETAS TTKOM URI ED

7 FENER ALBRK CHK GIS
8 BJKAS ENKAI REGN MCD
9 GSRAY PETKM FCX KO
10 METRO EREGL SWKS DUK

Tablo 2 incelendiginde, 2016 yili igin risk tercihli yatirimcilar agisindan olusturulacak portfoyde en
fazla agirliga sahip olacak pay senedinin, en fazla kayip yasayan AFYON kodlu pay senedi oldugu gorilmustir.
Ayni sekilde dislik risk tercihli yatirimcilar agisindan bakildiginda, olusturulacak portfoyde en yuksek agirliga
sahip olacak sirketin ise en az kayip saglayan BIMAS kodlu pay senedinin oldugu belirlenmistir. S&P500
endeksinde yer alan pay senetlerinin, 2016 yili igin beklenen en disik noktalarina bakildiginda, en fazla kaybi
GGP kodlu pay senedinin yasayacagl, en az kaybi ise SO kodlu pay senedinin saglayacagi gorilmektedir. 2016
yili igin ilgili EMDD noktalari ile 1 Ocak 2010 31 Aralik 2015 yili arasinda gergeklesen MDD noktalari
karsilastirildiginda, beklenen ve gerceklesen maximum drawdown noktalarinin en az kayip yasayan pay
senedi baglaminda birbirinden farkl sonuglari ortaya koydugu gozlemlenmektedir. S&P500 endeksinde yer
alan pay senetlerinin EMDD noktalarina bakildiginda, risk tercihli yatirrmcilar agisindan en yiiksek agirliga 1
Ocak 2010 — 31 Aralik 2015 yillari arasinda gergeklesen MDD noktalarina paralel bir sekilde GGP kodlu pay
senedinin sahip olacag goriulmektedir. Duslk risk tercihli yatinmcilar agisindan bakildiginda, S&P500
endeksinde yer alan pay senetlerinden olan ve MDD noktasindan farkli olarak belirlenen SO kodlu pay
senedinin en yiksek agirliga sahip oldugu tespit edilmistir. Son olarak, gerceklesen ile beklenen maximum
drawdown noktalari karsilastirildiginda en fazla kaybi yasayan sirketler arasinda ilk 10 icerisinde yer alan
sirketlerin, her iki endeks i¢in de 4’er tanesinin ayni, digerlerinin farkli oldugu anlasilmaktadir. Ayni sekilde,
gerceklesen ve beklenen maximum drawdown noktalarina gére belirlenen ve en az kaybi yasayan pay
senetlerine bakildiginda, BIST100 endeksi icin 4 tane ayni, S&P500 endeksi icin ise 5 tane ayni, pay senedinin
ilk on icerisinde yer aldig1 goriilmektedir.

Calismada beklenen maximum drawdown noktalarinin hesap edilmesinden sonra, risk tercihli ve
duslk risk tercihli yatirimcilar agisindan her bir pay senedinin agirliklari 2016 yili icin hesaplanmistir. Risk
tercihli yatinmcilar b portféy icerisindeki her bir pay senedinin agirhg Esitlik 5’e gore, disuk risk tercihli
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yatirnmcilar bakimindan portfoyde yer alan her bir pay senedinin agirligi Esitlik 7’ye gore hesap edilmistir. Her
iki endeks icin de karsilastirma yapmak amaciyla esit agirhikli portfoyler olusturulmustur. Belirlenen agirliklar
dogrultusunda portfoyin ginlik getirileri hesaplanmis, 2016 yili icin ortalama giinlik getiri Gzerinden her bir
yatirrmci agisindan degerlendirilen portfoylerin performanslari Tablo 3’te gosterilmistir:

Tablo 3. Beklenen Maximum Drawdown Noktalarina Gore Cesitli Yatirimcilar Agisindan Olusturulan
Portféylerin Ve ilgili Endekslerin Performanslari

BiST-100
Geometrik Ortalama | Aritmetik Ortalama
L. L. Standart Sapma | Sharpe Rasyosu | Treynor Rasyosu
Getiri Getiri
Riskli 0.000426070 0.000514925 0.013222692 0.010337555 0.000147292
Diigiik Riskli 0.000444302 0.000519214 0.012160003 0.011593719 0.000157693
Esit Agirhik 0.000416813 0.000496489 0.012530181 0.009437555 0.000130186
S&P-500
G trik Ortal Aritmetik Ortal
eometri L. alama ritmeti L. alama Standart Sapma | Sharpe Rasyosu Treynor Rasyosu
Getiri Getiri
Riskli 0.000350686 0.000407348 0.010625887 0.036507153 0.000314553
Dusiik Riskli 0.000339731 0.000370811 0.007877752 0.044604572 0.000376941
Esit Agirlik 0.000355664 0.000398064 0.009196164 0.041173354 0.000347119
BiST-100
Geometrik Ortalama | Aritmetik Ortalama
' L. I ! L. Standart Sapma | Sharpe Rasyosu Treynor Rasyosu
Getiri Getiri
Endeks 0.000341165 0.000425884 0.012973442 0.003672853 0.000047650
S&P-500
Geometrik Ortalama | Aritmetik Ortalama
.. .. Standart Sapma | Sharpe Rasyosu | Treynor Rasyosu
Getiri Getiri
Endeks 0.00036147 0.000395421 0.008232663 0.045671021 0.000375994

Tablo 3’te BIST100 ve S&P500 endeksinde yer alan pay senetlerinin verileri kullanilarak olusturulan
portfoyler icerisinde yer alan pay senetlerinin her birinin agirliklari, gesitli yatirirmci tiplerine gore belirlenerek
performanslari gosterilmistir. Tablo igerisinde risk tercihli yatirnmcilar, diistk risk tercihli yatirnmcilar igin
olusturulan portfoylerin yani sira esit agirlikh portfoylin de performansi yer almaktadir. Performans
gostergesi acisindan ise Sharpe Rasyosu (1966) ve Treynor Rasyosu (1965) ele alinmistir. Tablo icerisinde
performans gostergelerinin yani sira olusturulan portfoylerin aritmetik ve geometrik ortalama getirileri ve
standart sapmalari yer almaktadir.

BIST100 endeksi icin yukaridaki tabloya bakildiginda, aritmetik ve geometrik olarak ortalama getirisi
en ylksek portfoyin, disuk risk tercihli yatirimcilar agisindan olusturulan portféy oldugu gorilmistir. Bu
portfoylin riskinin yani standart sapmasinin da en dislik portfoy olarak yer aldigi aciktir. Disuk riskli
portfoylerden sonra, getirisi en yliksek olan portfoy ise risk tercihli yatirimcilar agisindan olusturulan portféy
olmustur. En distk getiriyi esit agirhkli portféy saglamistir. Olusturulan portfoylerin riskliligine bakildiginda,
en yiksek standart sapmaya risk tercihli yatirimcilar icin olusturulan portfoy sahiptir. Sharpe (1966) ve
Treynor (1965) Rasyolar’ina gore en yiksek performansi saglayan portfoy yine diisiik risk tercihli yatirrmcilar
icin olusturulan portféy olmakla birlikte, en diisik performansa sahip portfdy ise esit agirlikh portfoy
olmustur. Sonug olarak BIST100 endeksi agisindan bakildiginda risklilik ve getiri bakimindan 6n beklentiden
farkh bulgular elde edilmistir’.

S&P500 endeksi icin Tablo 3’e bakildiginda, aritmetik ortalama olarak getirisi en ylksek portfoyiin
risk tercihli yatirimcilar agisindan olusturulan portfoy oldugu, getirisi en disiik portfoyiin ise dislik risk tercihli
yatirimcilar i¢in olusturulan portféy oldugu gorilmektedir. Esit agirlikh portfoy, aritmetik ortalama getiri
bakimindan Riskli portféyler ile Diisiik riskli portféyler arasinda yer almakta, geometrik ortalama bakimindan
ise en ylksek getirili portfoy olmaktadir. Olusturulan portféylerin riskliligine bakildiginda, en yiiksek standart
sapmaya risk tercihli yatinmcilar i¢in olusturulan portfoyln, en duslk risklilige ise dusik risk tercihli
yatirimcilar i¢in olusturulan portféyin sahip oldugu goézlemlenmektedir. Portfoylerin performansi ele
alindiginda, en yiiksek performansi dastk risk tercihli yatirimcilar icin olusturulan portféyin, en disik
performansi ise risk tercihli yatinmcilar icin olusturulan portféyin sagladigl aciktir. Sonug olarak S&P500
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endeksi baglaminda risklilik ve getiri bakimindan portfoylerin 6n beklentiye paralel bir sekilde bulgular
sergiledigi gérilmektedir?.

Ortaya konulan bulgulara ilave olarak, her bir endeksin kendi getirilerini de incelemek gerekmektedir.
MDD risk olgutl kullanilarak olusturulan portféylerin yani sira, S&P500 endeksinin 2016 yili igin ginlik
ortalama getirisine bakildiginda, sadece duslik riskli portfoyden daha fazla getiri sagladigini diger
portfoylerden ise daha az getiri sagladigini séylemek yanlis olmayacaktir. Ayrica S&P500 endeksinin
performansina bakildiginda, MDD risk oOlgltiine gbre olusturulan portféylerden daha iyi bir performans
sagladigi (dusik riskli portfoy icin Treynor Rasyosu harig) ifade edilebilir. BIST100 endeksinin 2016 yili igin
glnlik aritmetik ortalama getirisine bakildiginda, MDD risk olgltiine gore olusturulan bitin portfoylerin
gerisinde kaldigini belirtmek mimkiindiir. Ek olarak, BIST100 endeksinin performansina da bakildiginda yine
MDD risk olgiitiine gore olusturulan portféylerden daha az performans gosterdigi gérilmektedir.

Son olarak, BIST100 ve S&P500 endeksi icerisinde yer alan pay senetlerinden olusan ve her bir
yatirimci agisindan farkh performanslara sahip olan portfoylerin, 2016 yil icin glinlik kimdilatif getirileri
hesaplanmakla birlikte, bu getiriler Sekil 6 ve Sekil 7'de yer almaktadir. BIST100 endeksi icin Sekil 6’'da yer
alan portféyler incelendiginde 2016 yili sonunda, en yiksek kimilatif getiriye distk riskli portfoyler
ulasmigtir. Diistk riskli portféylerin ardindan en yiiksek getiri riskli portfoylere ait olmakla birlikte, en diistik
kiimulatif getiriyi esit agirlikh portfoy saglamaktadir. S&P500 endeksi igin Sekil 7’ye incelendiginde, 2016 yili
icerisinde en yliksek kiimlatif getiriyi riskli portfoyler, en diistik getiriyi ise diistk riskli portfoyler getirmistir.
Esit agirhkli portfoylerin kiimulatif getirileri, riskli portfoylerin kiimulatif getirisi ile diistk riskli portfoylerin
kimdlatif getirisi arasinda yer almistir.

Sekil 2. BIST100 Pay Senetleri icin Maximum Drawdown Noktalari
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Sekil 4. BIST100 Endeksinde Yer Alan Pay Senetlerin 2016 Yili icin Beklenen En Diisiik Noktalari
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Sekil 5. S&P500 Endeksinde Yer Alan Pay Senetlerin 2016 Yili Igin Beklenen En Diisiik Noktalari
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Sekil 6. BIST100 igin, 2016 Yili Her Bir Yatirimci Agisindan Olusturulan Portfoylerin Kiimilatif Getirileri

Bist-100 Kiimiilatif Getiriler
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Sekil 7. S&P icin, 2016 Yili Her Bir Yatirimci Agisindan Olusturulan Portféylerin Kimlatif Getirileri
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6. Sonug

GUnlmuz dinyasinda gelisen teknolojik imkanlarla birlikte bilginin yayilim hizi oldukga artmis ve
bilgiye ¢ok farkli agilardan bakma olanagi ortaya ¢ikmistir. Bilgi, farkl agilardan bakilmasi vasitasi ile ¢ok farkl
kullanim alanlarina ulasma imkani bulmus ve boylelikle glinimiz diinyasinin degiskenligine ve belirsizligine
de katki saglamistir. Belirsizligin ve dolayisiyla riskin, dGnemli bir sorun olarak karsimiza ¢iktigi bir evrende,
yatirim algisinin ve yatirim anlayisinin da degisiklige ve yeni bir forma kavusmasina ihtiya¢ oldugu kusku
gotirmez bir gercektir. Dolayisi ile herhangi bir yatirim aracina fon veya kaynak tahsis etmenin en dnemli
gostergesi olarak kabul edilen getiri verisinin kistas noktasinda ele alindigi klasik yatirim anlayisinin, glinimiz
sartlari ile uyusmamasi, getiri verisi ile esit derecede 6nem verilmesi gereken risk verisinin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Riskliligin getiri kadar éneme sahip oldugu glinimiz yatirrm anlayisinda, yatirimcilar
belirledikleri bir gelecek noktasinda daha fazla getiri elde etmek adina bugilinden feragat ettikleri fonlarini en
iyi sekilde degerlendirmek amaci ile portféy olusturma yoluna gitmekte ve gelecekteki belirsizlik ve risklilige
karsi 6nlem almaktadirlar.

Yatirimciya cesitli ekonomik ortamlara gore yatirim imkani saglayan calismada, BIST100 ve S&P500
endekslerinde yer alan pay senetlerinden olusturulan portféyler ayri ayri riskli ve dusik riskli olarak
dizenlenmistir. Ayrica, ilgili portfoylerle karsilastirilmasi amaciyla esit agirhkl portféyler de olusturulmustur.
Calismada, piyasalarin normal seyrettigi ekonomik bir ortamda olusturulan portféylerden, gorece riskliligi
yiksek olan portfoylerin getirisinin daha yliksek olmasi, diistk risklilige sahip olan portfoylerin getirisinin ise
riskli portfoylere gore daha diisiik olmasi beklenmektedir. S6z konusu beklentilerin yani sira, bu iki portfoye
kiyas amaci ile olusturulan esit agirlikli endekslerin de getiri olarak birbirine gore yiksek riskli ve distk riskli
portfoylerin arasinda yer almasi 6ngortlmektedir.

Calisma bulgularina bakildiginda, BIST100 endeksinde yer alan ve EMDD olcist kullanilarak
olusturulan Riskli, Dusik Riskli ve Esit Agirlikh portféylerin beklentiler ile ortlismedigini séylemek
mumkiindir. BIST100 endeksinde yer alan pay senetlerinden olusturulan endekslerden, en fazla getiriyi
duslik riskli portfoy saglamakla birlikte, en distk getiriyi esit agirhkli portféy vermektedir. BIST100
endeksinde yer alan pay senetlerinden olusturulan riskli portfoylerin ise getiri olarak dusik riskli ve esit
agirhkli portfoyler arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Portfoy performans 6lciitlerinden olan Sharpe (1966) ve
Treynor (1965) endekslerine bakildiginda, en yiksek performansi yine disik riskli portfoy, en distk
performansi ise esit agirlikli portfoy géstermistir. Performans ve getiri bazinda ele alindiginda, BIST100
endeksinde disuk riskli pay senetlerinden olusan portfoylin, diger portfoylere gore daha yiksek getiri
saglamasi durumunu Baker vd.’nin (2011) ¢alismasinda da yer aldigi gibi diisik risk anomalisine baglamak
mUmkanddr.

S&P500 endeksi icin olusturulan portfoylere bakildiginda, beklentilerle ayni yonli sonuglarin elde
edildigini belirtmek mimkiindir. Calisma bulgularinda, S&P500 endeksi pay senetlerinden olusturulan
portfoylerden en riskli olani en yiiksek getiriyi, en dislk riskli olani ise en disik getiriyi saglamaktadir. Ayrica
karsilastirma amaci ile olusturulan esit agirlikli portfoyln getirisi ise yliksek riskli ve dusik riskli portfoylerin
arasinda yer almaktadir. Ayni sekilde, Sharpe (1966) ve Treynor (1965) performans endekslerine bakildiginda,
en ylksek performansi getiri sonuglarinin aksine dusuk riskli portfoy, en diisiik performansi ise ylksek riskli
portfoy elde etmistir.

Elde edilen sonuglara genel olarak getiri agisindan incelendiginde, BIST100 endeksi paylarindan
olusturulan portféylerin beklentilerin aksinde, S&P500 endeksi paylarindan olusturulan portféylerin ise
beklentilerin paralelinde sonuglar verdigi aciktir. S&P500 endeksinde yer alan paylardan olusturulan
portfoylerin, beklentilere paralel sonuglar vermesinin sebeplerinden birisi olarak etkin piyasaya yakin bir
piyasa olmasini gostermek mimkindur. Ayrica S&P500 endeksinin BIST100 endeksine kiyasla daha derin bir
piyasa oldugunu alici ve saticilarin ¢ok daha fazla oldugunu ve asimetrik bilgi sorunun ¢ok daha az yasandigini
soylemek mimkindir. Portfoy getirisi noktasinda, BIST100 endeksinin S&P500 endeksi gibi beklentilere
paralel sonuglar vermemesinin bir diger nedeni olarak, 2016 yilinda yasanan darbe girisiminin etkisinin blytk
oldugunu soylemek de mimkindar. Tirkiye’de yasanan bu kalkismanin ardindan pay senedi piyasalarinda
onemli oranlarda disusler yasanmis ve bu diistslerin etkisi 2016 yili sonuna kadar hissedilmistir. Yasanan bu
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kriz g6z 6niine alindiginda, dislk riskli yatirirmcilara sunulan portfoylerin yatirnmcisina bir korunma (hedge)
sagladigl ifade edilebilmektedir. Baska bir ifadeyle olusturulan portféylerin ulasiimak istenen amaca ve
beklentiye paralel sekilde getiri sagladigini belirtmek mimkiinddir.

MDD yaklasimi kullanilarak olusturulan portféylerin performans sonuglarina bakildiginda, her iki
endeks paylarindan olusturulan portféylerden en yiiksek performansi disuk riskli portfoyler saglamistir.
Ortaya konulan portféy performanslarina gore her iki endeks icin de 2016 yilinin ¢ok iyi gecmedigi, cesitli
krizlerin (darbe kalkismasi vs.) ve sirpriz sonuglarin (beklenmeyen secim sonuglari vs.) finansal piyasalara
etkisinin goraldigld aciktir. Cesitli kriz ve beklentilerin 6tesinde sonuclarin ortaya c¢ikmasinin, finansal
piyasalara olan etkisinin MDD ve EMDD risk 6lctist kullanilarak azaltilabilecegi ¢alisma sonucunda ortaya
konmustur.

Yukarida belirtilen durumlarin yani sira kapitalizasyon agirlikli endeksler ile MDD risk olgiti
kullanilarak olusturulan endekslerin, giinlik ortalama getirileri ve performanslari da karsilastirilmistir.
Karsilastirma sonucunda ise daha gelismis bir piyasa olan S&P500 endeksinin MDD risk 6l¢ttt kullanilarak
olusturulan portfoylerden daha iyi performans sagladigl gorilmistiir. Gelismekte olan bir piyasa olarak
BIST100 endeksinin performansina bakildiginda, MDD o6l¢tti kullanilarak olusturulan portféylerin
performansindan daha koti bir performans sergiledigi sonucuna ulasiimistir.

Son olarak MDD literatiiriine bakildiginda, genellikle portfoy optimizasyonu ile ilgili ¢alismalar
yapimistir. Portféy optimizasyonunun yani sira disls noktalarina gore belirlenen cesitli risk 6lcttleri VaR
(Value at Risk) risk 6lgttiyle karsilastirilmistir. Bu ¢alismanin uygulamasinda yararlanilan MDD, literatiirde de
yer aldig Gzere VaR’a alternatif olarak kullanilabilmektedir. Ayrica yapilan calismalarda portféyler icerisinde
pay senetlerinden farkl yatirim araclari da kullanilmistir. Calismada MDD literatiiriine paralel bir sekilde fiyat
tahminlerinde Geometrik Brownian Hareket kullanilmistir. Literatlirden farkli olarak, bir gelismis ve bir
gelismekte olan (lke endekslerinde islem goren sirket pay senetlerinden vyararlanilarak portfoyler
olusturulmustur. Olusturulan portfoyler de ilgili (ilke endekslerinin getirisi ve performanslari ile
karsilastirilmistir. Portféy olusturma metodolojisinde ise pay senedi disinda farkli bir finansal arag
kullanilmamistir. Yapilan ¢alisma, farkl endeksler ve farklh yatirim araclari kullanilarak da gelistirilmeye agik
olmakla birlikte, VaR uygulamalarina alternatif olarak da Tirkiye’deki pay senedi piyasasi icin kullanilabilir.

Son Notlar
1. BIST100 endeksi icin aritmetik ortalama, geometrik ortalama, standart sapma, Sharpe ve Treynor Performans
rasyolar1 2016 yili icin glinliik olarak hesap edilmistir.

2. S&P500 endeksi igin aritmetik ortalama, geometrik ortalama, standart sapma, Sharpe ve Treynor performans
rasyolar1 2016 yili icin giinliik olarak hesap edilmistir.
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SOT0 | %0T0|%0T0 [%TT0|%IT 0| %TT 0 | 36TT0 [%TT 0 |HTC 0| %TT 0| %IC0 |%IT 0| %TIT 0 |%IT 0| %I 0 |%IT 0| %IT0 | HIT0 | %IT 0| |TSHNNSNA
36T 0 | 56T 0 [%O6T0 [5%E8T0) %BT 0| 58T 0 | %8BT 0 |%BT 0 |%ET 0| %8T 0 38T 0 |%8T O 58T 0 | %8T 0| %810 | %8BT 0| %8BT 0 | 58T 0| %81 0 |15
XAl | Nd2 | 184 2Nd 24 ASN QdX3 321 | ¥H{S3 [ NOW | LVM | LVIN [dH2W | W1a Ll aqd k-14) 231 ¥ad 255|H
005d™8S
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Portfoy Segiminde Expected Maximum Drawdown Yaklagimi: BIST100 — S&P500 Uygulamasi

Ek 2-C. Esitlik 5 ve 7 Kullanilarak Olusturulan Portfoy Agirliklar

EC 0| %IT0|%IC0 | %IC0 |%IT0 | %I 0 | %IC0| %IE0 [%EC0 | %IC0 [%BIT0 | %I 0 HITHIDY 1153
T00| %b0°0 | 390°0 | %5070 (39070 [ 39070 | %4070 | %4070 [3%L0°0| %400 [%200 (%200 | 1THSIHNNSNA
052 €| %06°0 (%990 | %REI0 |%I90 | %f90 | %950 %550 |%ES 0| %IS0 %050 | %ot 0 1TH51H
d98 [ XT14N | XIHA | MmN | ADNIE | THN HHD [ NB3H | X2 | SHMS | INHd | NINTI 3551H
$EC0 | SRET 0| %0 [%EC0 | %I 0| %0 | S0 |%Ef 0| S%IC 0| %IE0 | %IC0 |S%IC 0| %EC0 |Sdd 0| %IC 0 (%I 0| %EC0 |%IC0|%EL0 HITHIDY 1153
%200 | 3%#20°0 | %200 |HEQ0 |%20°0| %200 | %600 |%600|3%60°0 (%600 | %6070 | 36070 [ 36600 | %60°0 | %60°0 |%600 | 30T 0 [%0T0| %0T0 | ITMSIH¥OSNA
%e8F0 | B0 | %lt0 %LV 0| %S 0| %50 | Setrt'D |SeEF 0| SeEvr 0| %eEF0 | %f¥ 0 | ST 0| %eTv0 | SeTv 0| %0F 0 |50t 0| %0t 0 | %0t 0 | %0+ 0 1TH51H
M4 X1s B2k} A88 [ AH4 | NNAM | INWHY | T%0O | OSL | 3d¥X3 | JHH | 2413 | 902 [ ¥1IN dH 124 0OX2 | d¥d | IND assIH
$EC0 | SRET 0| %0 [%EC0 | %I 0| %0 | S0 |%Ef 0| S%IC 0| %IE0 | %IC0 |S%IC 0| %EC0 |Sdd 0| %IC 0 (%I 0| %EC0 |%IC0|%EL0 HITHIDY 1153
S60T0 (30T 0| %010 (%6070 (%07 0| %070 | %010 (%01 0|%0T 0 (3070 |%0T0 |%0T 0 (%070 |%0T 0| 0T 0 |%0T0|%TT0 [3TT0|%IT 0| ITHSI¥XNSNa
S0t 0 | S0t 0 | %6E0 [%6E 0 |%06E 0| %680 | S8E'D |%BE0|SLE0 | %LE0 |%LE0 |%LE0|%LED | %98 0| %980 |%9E0| %980 |%9E°0 | %9E0 1TH51H
¥¥n | 23X | SVIN N3 44 YAAN | WHD | 2dV | IHO SN | YNBL | Jvd TWH | HdNI | OBAY | 4D O | W3IN | JNT 3551H
$EC0 | SRET 0| %0 [%EC0 | %I 0| %0 | S0 |%Ef 0| S%IC 0| %IE0 | %IC0 |S%IC 0| %EC0 |Sdd 0| %IC 0 (%I 0| %EC0 |%IC0|%EL0 HITHIDY 1153
HIT'0 (3TT0| %TTO [3TT0|[3TT 0| %TIT0 | %IT0D |HTT O(%TITO|%IT0 |%TT0 |%IT 0| %IT0 |%ET 0| %10 |%IT 0| %EZT0 [HET 0| %IT0| ITHSIH ¥NSNa
$05E0 | SeSE0 | %5ED [%5E°0 | %SE 0| SeFEO | SevE'D |SFEOQ|SerE 0| %EE'Q | %EE0 |SEE 0| %EE0 | SeEE 0| %ILE'0 |%IE0| %IE0 |%IE 0| %LED 1THS1H
I1SNIN | W3 942 aiv Il | SX12 IHE HHM | 201 2 9H | NOIZ | ¥5av | 114 HAd |[SWM | DdH | HWMd | NXTV 3551H
SeCT0 | SRZT0 | %EZ0 (%20 | %I 0| %0 | %ZZ'0 |50 |%ZZ0 | %0 | %IT0 |%IZ' 0| %Z2°0 | %IZ 0| %I 0 |%IZ0 | %ZZ0 %I 0| %ZZ0 HITHIDY L1153
HZT'0 (3ET0| %ZT0 [T 0 [3TT 0| %IT0 | %ET0 (LT O|HIT 0| %IT 0 |%ET0 |3ETO | HETO | SET 0| %ET'0 |%ETD | %ETO [HETO| %ET O | ITHSIH ¥NSNA
SCED | SETE'D | %TED [3TE0 |%TEQ| %TED | S6TE'D |STEQ|STED | %TE0 | %0E0 | 5080 | %0E0 | 6080 | 5080 |%0E0 | %080 |50C 0 | %620 114514
SOW | Sdl S1dS | JWA | OHIN | N1Dd WV | 9D | XID3 | 203 HOD2 | 1IHH 115 AON | NZWY | Gl8 1AW IW2 | NSH 3551H
$CC0 | RET 0| %0 [%ET0 | %IC 0| %0 | S0 |5 0|S%IC 0| %L 0 | %IT 0 |%CC 0| %fC0 |S%Cf 0| i 0 |%CL0| %IT0 |%IC 0| BLT0 HITHIDY L1153
HET'D | 3ET'O| %ET D [3ET O [ET 0| %ETO | %ETD |HET O|HETO| HET D |%ET0 |ETO | HET'O | ET 0| %ET'0 |%ET0 | %FT0 [%FT 0| %FT 0| ITHSIH HNSNA
%670 | S6f 0| %670 (%620 | %68 0| %620 | %6070 |67 0|%6T 0| %870 | %BT0 |80 | %820 | 8T 0| %8I0 (%870 | %870 |80 (| %8L0 1TH51H
d¥lN | S3H | NWEH | ZAl E Yma OHN | DHSI | H14d | MO0 | D0H | HHIN | TN | ¥d¥ | INdA | 87V | XDHT | A3H | XINM 3551H
005d%S
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