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Optimal Portfoy Seciminde Kullanilan Parametrelerin Hatah
Tahmininin Hazir Degerler ile Test Edilmesi: BIST-100 Endeksinden

Bulgular

Testing the Estimational Errors of the Parameters Used in the Optimal Portfolio
Selection with Present Values: Evidence from BIST-100 Index
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Oz
Bu ¢aligmada Markowitz’in portfdy secim modelinde yer alan her bir menkul kiymet i¢in hesaplanan
ortalama, varyans ve kovaryans temel parametrelerinin hatali tahmin edilmesinin optimal portfoyde
doguracag: farkliliklarin test edilmesi amaglanmustir. Veri seti olarak 31 Aralik 1999 ile 31 Aralik 2020
arasindaki 253 aylik donemde BIST-100 endeksinde yer alan pay senetleri alinmis ve analizlerde USD
cinsinden pay senedi fiyatlar1 kullanilmistir. Calismanin bulgulari, ortalamalardan kaynaklanan hatalarin,
risk toleransindan bagimsiz olarak, varyans ve kovaryanslardan kaynaklanan hatalara gore daha 6nemli
oldugunu gostermistir. Varyanslardan kaynaklanan hatalar da kovaryanslardan kaynaklanan hatalara gore
daha Onemlidir. Analizlerden elde edilen sonuglar ayrica risk toleransi arttikca, ozellikle, ortalama

getirilerden kaynaklanan hatalarin varyans ve kovaryanslardan kaynaklanan hatalara gore daha 6nemli
hale geldigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Markowitz portfoy modeli, ortalama-varyans-kovaryans, portfoy parametre tahmini,
hatali portfoy secimi, hazir degerler, risk toleransi
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Abstract

Within the scope of this study, it has been tried to test the differences in the optimal portfolio caused by
errors in calculation of the fundamental parameters such as mean, variance and covariance for every
security in Markowitz's portfolio - selection model. The securities included in the BIST-100 index for the
period of 253 months between December 31, 1999 and December 31, 2020 were taken as examples. In
transactions, US Dollar prices for securities were used. The results showed that, regardless of risk
tolerance, the errors due to averages were more important than the errors due to variance and covariance.
Errors caused by variances are more important than errors due to covariances. As risk tolerance increases,
in particular, errors due to average returns become even more important than the errors due to variance
and covariance. The results obtained from the analyzes also indicated that as the risk tolerance increases,
the errors arising from the mean returns, become more important than the errors due to the variances and
covariances.

Keywords: Markowitz portfolio model, mean-variance-covariance, portfolio parameter estimation,
erroneous portfolio selection, present values, risk tolerance

Paper Type: Research

! Afyon Kocatepe Universitesi, Suhut Meslek Yiiksekokulu, Pazarlama ve Reklameilik Boliimii, ksomuncu@gmail.com
2 Afyon Kocatepe Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Uluslararast Ticaret ve Finansman Boliimii,
ademboyukaslan@aku.edu.tr

Autif icin (to cite): Somuncu, K. ve Boyiikaslan, A. (2021). Optimal portfdy segiminde kullamlan parametrelerin hatali tahmininin
hazir degerler ile test edilmesi: bist-100 endeksinden bulgular. Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 23(3), 942-957.

942



https://orcid.org/orcid.org/0000-0002-5087-414X
https://orcid.org/orcid.org/0000-0002-9073-0554
https://doi.org/10.32709/akusosbil.830883
https://orcid.org/orcid.org/0000-0002-5087-414X
https://orcid.org/orcid.org/0000-0002-9073-0554
https://doi.org/10.32709/akusosbil.830883
https://orcid.org/orcid.org/0000-0002-5087-414X
https://orcid.org/orcid.org/0000-0002-9073-0554
https://doi.org/10.32709/akusosbil.830883
https://orcid.org/orcid.org/0000-0002-5087-414X
https://orcid.org/orcid.org/0000-0002-9073-0554
https://doi.org/10.32709/akusosbil.830883

Somuncu ve Bdyiikaslan/Optimal Portfoy Se¢iminde Kullanilan Parametrelerin Hatali Tahmininin Hazir Degerler ile
Test Edilmesi: BIST-100 Endeksinden Bulgular/Testing the Estimational Errors of the Parameters Used in the
Optimal Portfolio Selection with Present Values: Evidence from BIST-100 Index

Giris

Yatirimeilarin karar verme siirecleri ve hangi kosullar altinda ne tiir yatirim araglarini
tercih ettikleri uzun yillardir finans biliminde merak edilen konularin basinda gelmektedir.
Yatirimeilar bazen degerlerinde degisim yasanma olasiligi yiiksek finansal araclara yonelme
egilimindeyken, bazen de degerlerinde yiiksek degisim yaganmayacagini disiindiikleri finansal
varliklar1 tercih etme egilimi sergilemektedir. Yatirimcilarin mevcut tercih segenekleri
disiiniildiigiinde; getiri ve risk faktorleri tasarruflarin yatirimlara aktarilmasinda karar
stireclerini etkileyen iki kritik yatinm bilesenidir. Buna gore; bir yatirimer yatirim karari
verirken olusturacagi portfoyiin riskini ve beklenen getirisini géz oniinde bulundurur. Risk, bir
finansal varligin beklenen getirisinin belirsizlik derecesi veya bir yatirimda beklenen getiriden
daha az gergeklesen getiri elde etme olasilig1 olarak tanimlanabilir (Aktas, Doganay, Gokmen
ve Somuncu, 2018, s. 337). Bu nedenle risk yatirimciy1 temkinli davranmasi igin elde
edebilecegi getirilerin yaninda kaybedebilecekleri konusunda da uyarmaktadir. Dolayisi ile
beklenen getiri ve risk bir yatirim kararina farkli yonlerde katkida bulunmus olur. Getiri,
yatirmin sonunda elde edebilecegi odiili gosterirken risk de kaybedilebilecek olanlar
konusunda uyar1 gorevini yapmis olur (Somuncu, 2018, s. 64).

Yatirimeilar getiri ve riskin gelecekteki parametrelerini tahmin edebilmek i¢in simirli
kaynaklara sahiptirler. Bu durum yatirinmin ve yatirimcilarin rasyonel temellerini irdeleyen
geleneksel finans yaklasimlarinda yatirimci davraniglart  6zelinde 6lgiilebilir  bir fayda
kapsaminda detaylica ele almmustir. Bernoulli (1738)’nin 6nciil yaklagimiyla baglayan ve
yatirnmcilarin  her firsatta yatirnmdan bekledikleri faydayi en yiiksege cikaracagi yatirim
alternatifini sececegini ileri siiren yatirimci modelinin temel alindifi rasyonel yatirimci
secimleri, sonrasinda von Neumann ve Morgenstern (1944)’in Beklenen Fayda Kurami ile giic
kazanirken, yatirnmeilarin rasyonel se¢imlerini yatirim se¢eneklerinin her birinin olasiliklar: ile
yine her bir yatirim segeneginin beklenen faydasinin fonksiyonu yardimiyla hesaplayabilecegine
dayanmistir. Neo-klasik iktisadin 6n kabullerinden biri olan akilc1 insan modeli, yatirimcilarin
kars1 karstya kaldiklar1 yatirim alternatiflerini en dogru sekilde hesaplayabildikleri ve getiri
hesaplamalarinda matematiksel ya da istatistiksel yontemleri en iyi bigimde kullanarak yatirim
secimlerini gerceklestirdikleri tizerine kuruludur. Fakat yatirimcilarin gizilen bu rasyonel
cerceveye karsin gergekte nasil hareket ettikleri ve bu hesaplamalari ne kadar iyi yaparak
yatirim ve portfoy secimlerinde kullanabildikleri sorgulamaya aciktir. Bu bakimdan yatirim
kararlarina dayanak olan matematiksel hesaplamalarin ne dlgiide basariyla yapildigi ve yanlis
hesaplamalarin getiri ve risk dengesini nasil etkiledigi sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir.

1. Portfoy Secimi ve Optimal Portfoy Parametrelerinin Tahmin Edilmesi

Yatirim tercihlerinde sadece en yiiksek beklenen getiriye odaklanan ve portfoy
olusturmaktaki temel amaci gercek degerinin altinda islem goren menkul kiymetleri bularak bir
araya getirmek olan yatirimci modeli, Markowitz’in 6nce 1952°de menkul kiymet getirilerini
kullanarak gelistirdigi ortalama-varyans yontemi, ardindan yine 1959’da portfoydeki menkul
kiymetlerin varyansimi diigiirmek amaciyla portfdyde segili varliklarin birlikte hareket etme
egilimlerinin (kovaryans) dikkate alindigi, sonug¢ olarak portfoy secimlerinde getiri ve risk
faktorlerinin dengeli bicimde kullanilmaya basladigi ve giiniimiizde gegerliligini koruyan bir
portfoy secim yaklagimini ortaya ¢ikarmistir. Buna goére; modern portfdy segiminde yatirim
kararlarinin daha rasyonel bir sekilde yerine getirilebilmesi i¢in Oncelikle farkli yatirim
alternatifleri belirlenir. Markowitz (1959)’in belirttigi iizere portfoye dahil edilecek menkul
kiymetler etkin seti olusturacak sekilde belirlendikten sonra, i¢lerinden hangisinin segilecegine
yardimc1 olmasi i¢in yatirnmeinin risk tercihini yansitmasi gereken bir fayda fonksiyonundan
yararlanilir (Sayilgan ve Mut, 2010). Von Neumann ve Morgenstern (1944), rasyonel
yatirimcilarin beklenen deger yerine beklenen faydayr maksimize etmeye ¢aligtiklarini ve risk
toleranslarinin fayda fonksiyonu ile belirlendigini ileri siirmiislerdir. Yatirimeilar acisindan
fayda fonksiyonu farkli sekillerde olabilir. Ciinkii bir yatirnmcinin risk tercihi bir baska
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yatirnmciya gore degisiklik gosterebilir (Aktas, Doganay, Gokmen, Gazibey ve Tiiren, 2015, s.
162). Onemli olan fayda fonksiyonunun yatirimcinin beklentilerini yansitan risk toleransina
sahip olmasidir. Risk toleransinin belirlenmesi ise ya yatirrmecinin kendisinin ya da yatirim
kararlarina yardimei1 olan yatirim danismaninin gorevidir. Risk toleransi, yatirnmcinin bekledigi
getirideki bir birimlik artisa karsi kabul edebilecegi biiyiikliikteki risk miktar1 olarak
tanimlanabilir (Sharpe, Alexander ve Bailey, 1999, s. 794). Diger bir ifadeyle risk toleranst;
yatirrmemin anormal getiri ile maksimum risk (varyans) arasindaki takas arzusunu gosterir. Bu
durum yatirimemin ortalama — varyans uzayindaki kayitsizlik egrisinin ters egimidir. Risk
toleransini belirlemenin en kolay yolu, yatirimciya riski yansitan alternatif yatirnm kararlar
arasindan hangisini digerlerine tercih edeceginin sorulmasidir. Rasyonel yatirimei bu segenekler
arasindan ya belirli bir risk diizeyindeki en yiiksek getiriye sahip olan yatirimi ya da belirli bir
getiri diizeyindeki en diisiik riske sahip olan yatirimi tercih edecektir (Markowitz, 1959, s. 252).

Markowitz’in portfoy gesitlendirmesi risk sabitken getirisi yiiksek olan ya da tersine
getirisi sabitken riski diisiik olan portfdylerden olusan etkin kiimenin varlig1 iizerinedir. Getiri
ve riske gore optimum secimleri yansitan etkin kiimeye ait geometrik lokasyon ise olasi biitlin
portfdyler kiimesinin tam smirindadir ve etkin sinir olarak kabul edilir (Ozdemir ve Turan,
2004, s. 220). Her bir risk toleransina gore risk ile getiri arasindaki iliskiyi gosteren etkin sinir
Sekil-1’de yer almaktadir. Etkin sinir1 gosteren portfoylerin olusturdugu kiime orijine gore dis
biikey (konveks)’dir.

Sekil 1. Etkin set egrisi

Boklanen )
Fabiv Etkin
' Portfoyder

Etkin

Raiair

. Standart
= Sapma

Kaynak: Abay, 2013, s. 185.

Von Neumann ve Morgenstern (1944) 1 beklenen fayda teorisine gore; eger yatirimci
karar verecegi yatirim secenegiyle ilgili ortaya cikabilecek tiim sonuglar1 6nceden biliyor ve bu
sonuglarin ger¢eklesmesi konusundaki olasiliklar1 da tahmin edebiliyor ise bu durum
yatirnmcinin risk toleransini ortaya g¢ikaracaktir (Aktag vd., 2018, s. 338). Risk toleransi sifira
yaklastikca yatirimer riske karsi ¢ok tutucu bir tavir sergiler. Riskteki en ufak bir artis bile
yatirimciy1 rahatsiz eder. Buna karsilik risk toleranst bire yaklastiginda veya birin {izerine
ciktig1 durumlarda ise yatirimei igin esas dnemli olan getirinin olabildigince yiiksek olmasidir.
Bunu gerceklestirmek iizere daha fazla risk listlenmeye hazirdir. Bu nedenle Amerika Birlesik
Devletleri’nde (ABD) ¢ogu kurumsal yatirimcinin ve emeklilik sirketinin portfoyii 50°1ik risk
toleransina gore belirlenmistir. 25°1ik risk tolerans1 muhafazakar yatirnmcilar ve 75°lik risk
tolerans1 da saldirgan yatirimcilar tarafindan tercih edilir (Chopra ve Ziemba, 1993, s. 11). Bu
durumu g6z Oniinde bulunduran arastirmacilar literatiirde risk toleransini yansitan fayda
fonksiyonlarini; riskten kacan, riske karsi kayitsiz kalan ve risk yanlist olmak tizere ii¢ farkli
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sekilde tanimlanustir (Atan vd., 2018, 5.26). Bu siniflamalar aym zamanda Arrow-Pratt® riskten
kaginma 6lgiitii olarak bilinen ve yatirimeilarin riske karsi tutumlarini gosteren riskten kaginma
oOlciitii ile uyumludur.

Diger yandan genellikle bir portfoyiin beklenen getirileri normal dagilim gosterir.
Bununla birlikte getirilerin gelecekte nasil bir dagilima sahip olacagini bugiinden saptamak ya
da bilmek miimkiin degildir. Getiri dagiliminin parametreleri olan ortalama (beklenen) getiri,
varyans ve kovaryansi dogru tahmin etmek, yatinmcinin rasyonel karar1 almasinda oldukca
O6nemlidir. Ciinkii ortalama-varyans optimizasyonu girdilerin tahmin edilmesindeki hatalara
karst ¢cok duyarhidir (Chopra ve Ziemba, 1993, s. 6). Girdi parametrelerindeki ¢ok kiiciik
degisiklikler bile optimal portféy kompozisyonlarinda ¢ok biiyiik degisikliklere neden olabilir
(Chopra, 1993, s. 51). Ortalamalardaki hatalara karsi optimal portfoyiin duyarliligi, varyans
ve/veya kovaryanstan kaynaklanabilecek hatalara gore cok daha fazladir (Best ve Grauer, 1991,
s. 328). Ancak portfoy secim parametrelerinin tahmininde yatirimcinin sahip oldugu veri setinin
son derece sinirli oldugunu kabul etmek gerekir. Bu durumda yatirimer agisindan parametrelerin
tahmin edilmesinde birtakim kritik hatalarin ortaya ¢ikmasi ve bu hatalarin portféyiin beklenen
getirisini etkilemesi kaginilmazdir. Rasyonel yatirimcinin cevap vermesi gereken bir diger soru
bu hatalarin ne kadarini kabul edebilecegidir. Parametrelerin dogru sekilde tahmin edilebilmesi
icin Orneklem alinan donem siiresince beklenen getiriye iliskin dagilimin sabit oldugunu
varsaymak gerekir. Aksi durumda, yani 6rneklem donemi boyunca beklenen getiriye iliskin
dagilimm degismesi durumunda tahmin edilen parametreler de hatali olacaktir (Chopra ve
Ziemba, 1993, s. 7). Getiri dagilimmin sabit olarak kabul edilmesi halinde ise mevsimsel
nedenlerle ortaya cikabilecek bir getiri ve/veya risk artiginin goz ardi edilmesi sonucu ortaya
cikacaktir,

Parametreleri hatali tahmin edilen bir portfoyilin orijinal portfdy ile hangi olgilide
yakinlastigini iki portfoyiin hazir degerlerini karsilastirarak belirlemek miimkiindiir. Hazir
degerleri kullanmak; yatirnrmcinin risk toleransini ve getirilerdeki dogal belirsizlikleri hesaba
katmasi, ayrica fayda fonksiyonlarindan bagimsiz olmasi gibi avantajlar igermesi nedeniyle
uygun bir 6l¢iit sayllmaktadir (Chopra ve Ziemba, 1993, s. 7). Bir portfoyiin hazir degeri; o
portfoyde yer alan menkul kiymetlerin agirliklar1 ile ortalama getirilerinin carpimlarinin
toplamidir. Bagka bir deyisle, risk toleransina gore belirlenmis olan optimal portfdyiin beklenen
degeridir. Bu ¢alismada; yatirimcilarin optimum portfoy seciminde kullandig1 ortalama, varyans
ve kovaryans parametrelerindeki hatali hesaplamalarin optimum portféy parametrelerine gore
hangi uzaklikta oldugunun belirlenmesi amaglanmistir. Optimum portféy ve hatali tahmin
edilen portfoy arasindaki farki ortaya koymak iizere ise; Chopra ve Ziemba (1993)’in
onerisinden yola ¢ikarak iki portfoyiin hazir degerlerinin karsilagtirildig 6lgiit segilmistir.

2. Literatiir

Finans literatiirli gegmiste yapilan ¢alismalar goéz oniinde bulunduruldugunda menkul
kiymet analizi ve portfdy yonetimi arastirmalariyla olduk¢a zenginlesmis durumdadir. Portfoy
secimi ve yonetimi konusunda gerceklestirilen gegmis arastirmalar yatirim kararinin verilmesi
asamasinda risk ve getiri parametrelerinin tahmin edilerek yatirimlardan elde edilecek getirinin
engoklanmasi yontemlerine ve ayrica kurulacak portféyde yer almasi gereken optimum menkul
kiymet sayisinin belirlenmesi iizerine yogunlagsmaktadir. Bununla beraber yatirimcilarin ve
varlik ydneticilerinin optimum portfoyli belirlemek iizere yaptigi hesaplamalardan dogan
hatalarin olas1 sonuglari finans arastirmacilari tarafindan ayrica merak edilmektedir. Bu amagla
Markowitz’in gelistirdigi ortalama-varyans modeli halen daha finans arastirmacilarinca
oncelikli olarak tercih edilen ve basarili tahmin parametrelerini hesaplamakta kullanilan yaygin
bir galisma alani sunmaktadir. Ornegin; optimum portfdy se¢iminde normal dagilima sahip

3 Arrow-Pratt riskten kagmma 6lgiitii; Arrow (1970) ve Pratt (1964)’m yatirimeilarin riske karsi tutumlarmi ifade etmek ve 6lgmek
tizere farkl ¢alismalarla ele aldigi indikatorlerin birlikte kullanilmasiyla ortaya ¢ikmistir ve finans biliminde yaygin olarak beraber
anilmaktadir.
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veriler lizerinde yanlis tahminlerin sonuglarini arastiran Kallberg ve Ziemba (1984), s6z konusu
tahmin yanliglhiklarinin; a) yatinmcimin fayda fonksiyonu, b) ortalama vektor, c) getiri
dagilimimin kovaryans matrisi olmak {izere {i¢ alanda ortaya ¢ikabilecegini ifade etmistir. Her ii¢
sonuca iligkin gergeklestirilen g¢aligmanin bulgular1 yalnizca ikinci tip hatanin uygulamalarda
onemli sorunlar yaratacagini gostermistir. Ortalama, varyans ve kovaryansta meydana gelen
kiiciik degisimlerin, yatirnmcinin risk toleransina da bagli olarak, hatali tahmin sonuclarina
neden oldugu belirtilen ¢aligmada farkli risk toleransi seviyelerinde her i¢ parametrenin
degisimlerine bagl kalarak hatali tahminlerin biiyiikligli aragtirilmistir.

Modern portfdy teorisi yaklasimma gore optimal portfoyii bulmak amaciyla IMKB
Ulusal-30 endeksinden olusturulan bir 6rneklem iizerinde Markowitz’in ortalama-varyans
modelini kullanan Kiigiikkocaoglu (2002), portfoyde yer alacak farkli varliklarin toplam portfoy
riskini azaltacagindan hareket etmistir. Calisma bulgulari; olusturulan optimal portféyiin bir
yillik getirileri IMKB Ulusal-100 ve IMKB Ulusal-30 endeksindeki pay senetlerinden olusan
esit agirlikli portfoy sonuglartyla karsilastirilmistir. Calismaya dahil edilen zaman araligina dair
veriler tiim endeksler ve secilen portfoy bazinda negatif getirilerle sonuglanmistir. Buna karsin
optimal portfOyiin negatif getirisinin endekslerin negatif getirilerinden daha az gerceklestigi
goriilmekle beraber optimal portfoy seciminin negatif getiri s6z konusuyken de basarili sonuglar
verdigi ifade edilmistir. Ledoit ve Wolf (2003) ¢alismalarinda optimum portfoyii olusturacak
pay senedi getirilerinin kovaryansini tahmin etmek amaciyla 6rneklemin kovaryans matrisi ve
tek endeksli kovaryans matrisi olmak iizere iki tahmin edicinin optimal agirlikli ortalamasini
kullanmistir. Karar verme yaklagimlarinda ve ampirik Bayesyan teoride biiziilme (shrinkage)
olarak bilinen tahmin faktorii 23 senelik veriler {izerinde sinanmistir. Calisma bulgulari;
Onerilen tahmin faktoriiniin diger tahmin edicilere gore NYSE ve AMEX borsalarindaki pay
senetlerinin getirilerini tahmin etmekte daha kiiglik sapmaya sahip oldugunu gostermistir.
Demirtas ve Giingdr (2004) ise IMKB’de islem goren ve farkli sektorlerde yer alan pay
senetlerine ait bes yillik varyans, kovaryans ve beklenen degerlerini kullanmigtir. 3000 iterasyon
ile gergeklestirilen galigmada belirli oranda risksiz bir piyasa sartinin saglanmasi kosuluyla
optimal portfdy olusturmanin miimkiin oldugu ve optimal portfdy olusturulurken portfoye dahil
edilecek pay senetlerinin hangi oranda portfoye dahil edileceginin tahmin edilebilir oldugu ifade
edilmistir. Ayrica iterasyonlarin artmasiyla Sharpe oraninin degismesinin beklenen getiride ve
standart sapmada degisiklik meydana getirdigi belirtilmistir.

Tahmin hatalarinin ortalama-varyans modeliyle optimal portfoyler {izerindeki olumsuz
etkisini aragtiran Ceria ve Stubbs (2006), optimal portféyde yer alan pay senetlerine ait
ortalama-varyanshi varlik agirliklarinin girdilerdeki kiiciik degisimlere karst oldukca hassas
oldugunu gostermistir. Bu bakimdan girdi parametrelerindeki hassasiyetin artmasiyla ortaya
cikan tahmin istikrarsizliklarinin varlik yoneticilerinin portfoylerine koydugu kisitlamalarla
daha da artmakta oldugu gozlenmistir. Bu amacgla Ceria ve Stubbs (2006)’in yaklasimi; tiim
tahmin hatalarinin portfoyleri olumsuz etkileyecegi varsayimi yerine, tahmin hatalar1 nedeniyle
olumsuz sonuclar kadar olumlu sonuclarin da mevcut olabilecegini varsaymustir. Calisma
bulgulari; ele alinan modelin geleneksel ortalama-varyans modeliyle olusturulan portféylere
gore daha basarili sonuglar verdigini gostermistir. Keskintiirk (2007), Markowitz’in optimum
portfoyiin bulunmasina yonelik modelini belirlenen ana amag fonksiyonuna iliskin degiskenlerle
olusturulan ¢oziim setleri yardimiyla inceleyerek, iterasyonlar esnasinda genetik operatdrlerle
degistirerek ¢O6ziim arayan genetik algoritma yontemi kullanarak smamistir. Genetik
algoritmalar yontemiyle portfoy secimi gibi komplike ve ¢ok sayida veri igeren bir popiilasyon
iizerinde ¢6ziim kiimesi bulunurken gereksiz arama yapilmasinin engellenmesi suretiyle hizli
bicimde optimum portfdyiin bulunmasi amaglanmistir. Caligma bulgular ¢ok kiigiik sapmalarla
optimum portfoyiin bulunabilecegi yoniinde sonuglar iiretirken, minimize edilmeye c¢aligilan
risk degerlerinin etkin sinir egrisiyle uyumlu oldugu ifade edilmistir.

Kardiyen (2008) ise Markowitz’in ortalama-varyans modelinin biiyiik hacimli verilerin
kullaniminda iglem ve tahmin zorluklarina neden olmasi sebebiyle Markowitz’in yaklagimina
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alternatif olarak riskin varyans yerine ortalamadan mutlak sapmalarla ifade edildigi Ortalama
Mutlak Sapma Modeli (MAD) kullandigi ¢alismasinda her iki portfdy bazli modele iliskin
karsilagtirmali performans sonuglar analiz etmistir. Endekste yer alan pay senetlerinden rastgele
secim yoluyla olusturulan ve 3 yil siireli tarihsel IMKB-50 verilerine MAD modeli ve
Markowitz ortalama-varyans modelinin bir simiilasyon uygulamasiyla ele alindigi ¢alisma
bulgularina gore; getiriler s6z konusu oldugunda karsilastirilan her iki model birbirine yakin
sonuclar {iretmistir. Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) bir yillik IMKB-30 verilerini
kullandiklar1 ¢calismayla endekste yer alan pay senetlerinin yardimiyla IMKB-30 ve IMKB-100
endekslerinden daha diisiik riske sahip bir portféyiin olusturulmasi amaciyla 10.000 iterasyon
denenerek toplamda 240.000 smama yapilmig, bdylelikle portfoyde yer alacak minimum-
maksimum pay senedi sayisinin belirlenmesi hedeflenmistir. Calisma bulgulart; farkli pay
senetleriyle cesitlendirilmis bir portfoyde 6-8 pay senediyle IMKB-30 endeksinden daha diisiik
riske sahip bir portfoyiin kurulabilecegini gostermistir. Ayn1 zamanda farkli pay senetleriyle
cesitlendirilmis ve 2-6 pay senedinden olusacak bir portfoyiin IMKB-30 ve IMKB-100
endeksinden daha basarili performans gosterecegi ifade edilmistir. Ortalama-varyans, tek indeks
ve ortalama mutlak sapma modelini kullanan Kaya ve Kocadagh (2012) ¢alismasinda, IMKB-
30 endeksindeki pay senetlerinin 1 aylik verilerini kullanarak optimal portféyii bulmaya
calisirken pazarin egilimiyle beta katsayisinin siirliliklarini igeren bir se¢cim modeli dnermistir.
Uc modelin yardimiyla ulasilan bulgular, ortalama-varyans ve ortalama mutlak sapma modelleri
ile secilen portfoyler ig¢in beklenen getiri diizeylerinde %4 oraninda negatif getiri ile
sonuglandigini, etkin siir kullanilan portfoy secimlerinde ise beklenen getiri diizeylerinde %2
oraninda pozitif getiri ile sonu¢landigini gdstermistir. Bununla beraber beta katsayisi eklenerek
yapilan analizler ise %1 oraninda pozitif getiri saglamistir. Bulgular ortalama getiri bekleyen
tutucu bir yatirnmemin zarar edebilecegi, pazar egilimi ve etkin portfoy gozeterek portfoy secen
bir yatirimcinin ise kar etmesinin miimkiin oldugu seklinde yorumlanmustir.

IMKB-30 endeksindeki 20 pay senedine dair 1 yillik verileri kuadratik programlama ile
portfoy sec¢iminde kullanan Abay (2013), beklenen getiri ve varyans-kovaryans matrisi
yardimiyla analizlere dahil etmistir. Caligma sonuglar1 IMKB-30 endeksi ile ayn1 getiriye sahip
ama daha diisiik riske sahip portfoylerin olusturulabilecegini, ayn1 zamanda endeks ile ayni
riske sahip ama diger yandan daha yiiksek getiriye sahip portfoylerin secilebilecegini
gbstermistir. Ilaveten, optimum portfdyiin seg¢iminde risk ve getiri gdz oniinde tutuldugunda
tahmin edilen risk ve getiri oranlarina gore hangi pay senedinin portfoye hangi oranda dahil
edilecegi veya hangi pay senetlerinin portféyden c¢ikarilacaginin da belirlenebilecegi ifade
edilmistir. Li (2015) optimal portfoy se¢iminde tahminlerde kullanilacak parametrelerin
belirsizligi nedeniyle tahmin hatalarinin ortaya ¢ikacagini belirttigi calismasinda, ilk agamada
lineer regresyon yardimiyla genel portfdy se¢imi probleminin nasil ¢oziilebilecegini gosterirken,
ardindan portfoy agirliklarina ek kisitlamalar getirerek, beklenen getirilerin tahmin riskini ve
varlik getirilerinin varyans-kovaryans matrisini azaltmay1 Onermistir. Calisma bulgular;
Onerilen modelin, 6zellikle tahmin riski biiylik oldugunda, diger bir¢ok stratejiden daha iyi
ornek dis1 basarili performans verdigi ve modelin kullanimiyla daha diisiik kayiplarin séz
konusu olabilecegini gdstermektedir. BIST te yer alan sektor endekslerine ait 1 yillik aylik
kapanis verilerini kullanan Mortag ve Garip (2016), ortalama-varyans modelinde ileri siirildiigii
sekilde wvarlik cesitlendirmesi yardimiyla riski diisiirmenin mimkiin olup olmadigimni
aragtirmigtir.  Bu amagcla segilecek portfoylerin basarisin1 kiyaslamak amaciyla degisim
katsayisi ve Sharpe Orani tercih edilen ¢alismanin bulgulari, risk ve getiri arasindaki dogrusal
iliskiden hareketle, segilecek portféyde yer alan pay senetlerinin negatif korelasyona sahip pay
senetleriyle ¢esitlendirilmesinin portfdy riskini azalttigini igaret etmistir.

Optimal portfoylin olusturulmasinda hangi toplam risk oOl¢iitiiniin daha basarili
tahminler iirettigini 6lgen Bayramoglu ve Yayalar (2017), risk Olgiitleri olarak Sharpe, M2,
Fama ve VaR olgiitlerini kullanarak Markowitz ortalama-varyans modelinde sinamalar
yapmugtir. BIST-30’da yer alan ve farkli sektorleri kapsayan 22 pay senedine dair 2 yillik
verilerin kullanildig1 calismada 576 farkli optimizasyon gercgeklestirilmistir. Calisma
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bulgularina gore; en basarili risk Sl¢iitii Fama iken, sonrasinda sirasiyla Sherpe ve M2 risk
Olciitii takip etmis, optimal portfdy se¢iminde en basarisiz risk 6lgiitii olarak VaR yer almugtir.
Dai ve Wen (2018) arastirmalarinda, portfoy secim problemlerinde portfoy agirliklarinda norm
kisitlar1 yontemi ile amag fonksiyon diizenleme yontemi arasindaki iliskiyi inceleyerek, ayrica
diizenlilestirme teriminin uygulanmasi vasitasiyla istikrarli portfdy modelleri kurulmasini
amaclamiglardir. Calisma bulgular1; analizlerde kullanilan {i¢ agamali model yardimiyla
olusturulan portfoy stratejilerinin uygulanan diizenleme yontemleriyle diger stratejilere gore
daha basarili sonuclar verdigini ve daha diisiik kayiplara neden oldugunu gostermistir. Optimal
portfoylin bulunmasinda 84 aylik BIST-30 endeksi verilerini kullanarak matematiksel
programlama yontemleri ile analiz eden Atan, Atan ve Halic1 (2018) caligmasinda karesel, hedef
ve dogrusal programlama modelleriyle optimal portfoyli belirlemeyi amaglamistir. Caligma
sonuglart yatirimer tiplerine gore secilecek matematiksel programlama modellerinin
degisebilecegi ve ayrica segilecek optimal portfoyiin belirlenebilecegini gostermistir. Atan vd.
(2018)’in ¢alismasina benzer bir arastirmayi gerceklestiren Cakar ve Ozkan (2019), gelismis ve
gelismekte olan toplam 20 iilke piyasalarina ait 7 yil siireli aylik getiri verileriyle kuadratik
ortalama-varyans modelini kullanarak optimum portféy se¢imini arastirmigtir. Calisma bulgulari
riskten kagan ve riski seven yatirimci tiplerine gore iilke piyasalarinin degisik diizeyde risk
icerdigini gosterirken, optimum portfyiin rasyonel olarak secilebilecegini gostermistir. Optimal
portfoyiin seciminde kullanilan ortalama-varyans portfoy modelinin zayifliginin esas olarak
kovaryans matrisindeki ve ortalama getirideki tahmin hatalarindan ve tahmin parametrelerinin
belirsizliginden kaynaklandigini ileri siiren Dai ve Kang (2021) ¢alismalarinda optimal portfoyii
bulmak amaciyla ii¢ metodun kombinasyonuyla olusturduklar1 yeni ve etkili bir ortalama-
varyans modeliyle tahmin etmeyi hedeflemistir. Calismanin bulgulari sunulan modelin biiyiik
hacimli data setlerinde daha yiiksek yiizdeli tahminlere olanak sagladigi ve ayrica ortalama-
varyans portfoy modeline gére daha basarili sonuglar verdigini gostermistir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Arastirmanin veri setini BIST-100 endeksinde yer alan pay senetlerinin 31 Aralik 1999
ile 31 Aralik 2020 arasinda 253 aylik donemdeki fiyat verileri olusturmaktadir. {1k olarak ilgili
donemde BIST-100 endeksinde siirekli olarak yer alan pay senetleri belirlenmistir. 253 aylik
donemin tamaminda endekste yer almayan, zaman iginde endeksten ¢ikan veya daha sonra
tekrar endekse giren pay senetleri ise aragtirma kapsaminin diginda tutulmustur. Netice itibariyla
analizlerde veri setinin olusturuldugu siire icin BIST-100 endeksinde siirekli olarak yer alan 23
pay senedine ait Amerikan Dolar1 bazindaki ay sonu kapanis fiyatlart Matriks Bilgi Dagitim
Hizmetleri A.S.’den temin edilmis ve analizlerde kullanilmistir. Bu 23 pay senedine iligkin
kiinye bilgileri Tablo.1’de toplu bigimde gdsterilmistir.

Tablo 1. BIST-100 endeksinde 31 Aralik 1999 — 31 Aralik 2020 donemleri arasinda stirekli
olarak islem gdren pay senetlerine iligkin bilgiler

Borsa Kodu Hisse Senedi Borsa Kodu Hisse Senedi

AKBNK Akbank TOASO Tofas

ARCLK Argelik AKGRT Aksigorta

DOHOL Dogan Holding AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayi
EREGL Eregli Demir Celik ALARK Alarko Holding

GARAN Garanti Bankasi ASELS Aselsan

ISCTR Is Bankas1 AYGAZ Aygaz

KCHOL Kog Holding FROTO Ford Otomotiv Sanayi
SAHOL Sabanci Holding HURGZ Hiirriyet Gazetecilik-Matbaa.
SISE Sise Cam KRDMD Kardemir

TUPRS Tiipras NTHOL Net Holding

YKBNK Yapi Kredi Bankasi THYAO Tirk Hava Yollari

PETKM Petkim
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Diizeltilmis fiyat verilerinin kullanilmasiyla her bir pay senedine ait 252 adet getiri
verisi hesaplanmis, sonrasinda her bir pay senedi igin bu getiri verilerinin ortalama, varyans ve
kovaryans degerleri bulunmustur. Pay senelerine ait 253 aylik tarihsel fiyat verisi kullanilarak
elde edilen degerler; ortalama, varyans ve kovaryans parametrelerine iliskin gercek degerleri
icermektedir. Bu degerlerin ayn1 zamanda pay senetlerine ait beklenen degerlere esit olacagi
varsayllmistir. Ciinkli Markowitz Modeli; ortalama getiriler, varyanslar ve kovaryanslarin girdi
olarak tahminini gerektirir. Ornegin her bir pay senedine ait beklenen getiri degerinin (E[7;])

ilgili pay senedinin 253 aylik tarihsel getiri setindeki ortalama degerine (1) esit olacagi
varsayilmistir. Benzer sekilde varyansin beklenen degerinin (E[o;;]) getiri setindeki varyansa
(g;;) ve kovaryansin beklenen degerinin (E [O’ij]) ise getiri setindeki kovaryansa (o;;) esit
olacagi varsayilmistir.

3.2. Metodoloji

Aragtirmada Harry Markowitz’in portfoy se¢im modeli kullanilmistir. Markowitz
Modeli yatirimcinin hedefledigi getiri diizeyine ulagabilmesi igin {istlenmesi gereken minimum
risk diizeyini ya da yatirnmciin kabullendigi belli bir risk diizeyi i¢in portfoyiin beklenen
getirilerini maksimum diizeye tasiyacak optimal portfoyiin yapisini aragtirir (Ulucan, 2007, s.
274). Bu amagla modelde ortalama, varyans ve kovaryans degerleri kullanilarak ortalama -
varyans matrisi diizenlenmistir.

Temelleri Markowitz tarafindan atilan portfoy se¢im modelinde fayda fonksiyonu;
dogrusal (linear), dogrusal olmayan (quadratik), negatif iistel (exponential) gibi bir¢ok farkli
sekillerde ifade edilebilir. Ancak hangi tiir fayda fonksiyonu kullanilmis olursa olsun optimal
portféylerin hazir degerleri benzer sonuglar vermistir (Kallberg ve Ziemba, 1984, s. 84). Bu
nedenle fayda fonksiyonunun farklilik gdstermesi temel sorun degildir. Bu ¢alisma kapsaminda;
dogrusal getiri fonksiyonu ile dogrusal olmayan (quadratik) portfoy riski fonksiyonu gibi birbiri
ile catisan iki fonksiyon, risk toleransi (Ry) ile agirliklandirilmak sureti ile konveks kombinezon
olarak birlestirilmistir (Ozdemir ve Turan, 2004, s. 222). Boylece ortalama, varyans ve
kovaryans gibi secim parametrelerinin hatali tahmininin optimal portfdyiin belirlenmesine olan
etkileri ve portfoyiin beklenen degerinde yaratacagi kayiplar (hazir deger kaybi) sorgulanmustir.
Dogrusal olmayan fayda fonksiyonunu asagidaki gibi gostermek miimkiindiir:

Max Z(x) = E[U(wo. 2=,  [r]. XD (Denklem 1)
U (w) =-et®W (Denklem 2)
riX=1 ve X; =20
Burada;
Z(x) :yatirimcinin yatirima yonlendirdigi varliginin beklenen faydasi,

U (w) :yatirnmcinin servetinin bir fonksiyonu olarak negatif istel fayda fonksiyonu,

T : I’nci menkul kiymetin beklenen getirisini,

X; : ’nci menkul kiymetin portfoy ig¢indeki agirligini,

wy : yatirimceinin yatirima yonlendirdigi servet miktarini,

n : riskli menkul kiymetlerin sayisini,

a : sabit bir parametreyi (50 risk toleransi seviyesinde 0,04’¢ esit)
E : beklenen degerini gostermektedir.
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Getirilerin normal dagilim sergilemesi nedeniyle tahmini beklenen fayda fonksiyonu
ortalama — varyans optimizasyonu fonksiyonuna esittir (Chopra ve Ziemba, 1993, s. 7).

Max Z(X) = ?=1 E[Ti] X - 1 n Z}l:l X; X] E[O'l]] (Denklem 3)

Rr(w) <=1

i=1,2,...N
Burada;
E[r;] :i’nci menkul kiymetin beklenen getirisini,
0ij - 1 ve ] menkul kiymetlerinin beklenen getirilerinin kovaryansini,
Rr : yatirimeiin risk toleransini gosterir.

100

Ayrica, Rr(w)= T (Denklem 4)
sRa(w)
Ry(w)=— % (Denklem 5)

Burada;

R,4(w) : Arrow — Pratt mutlak riskten kaginma fonksiyonunu,
u’ (w) : fayda fonksiyonunun birinci tiirevini,

u'" (w) : fayda fonksiyonunun ikinci tiirevini gosterir.

Sonraki asamada ise ortalama-varyans matrisi kullanilarak; 25, 50 ve 75 risk toleransi
degerleri i¢in optimal portfoylerin hazir degerleri ve portfoy iginde yer alacak olan pay
senetlerinin agirliklar1 hesaplanmistir. Ek.1°de menkul kiymetlerin korelasyon katsayilari, aylik
ortalama getirileri ve varyanslari ile menkul kiymetlerin optimal portfoy i¢indeki agirliklari
topluca gosterilmistir. Optimal portféy degerlerinin bulunmasindan sonra sirasi ile ortalamalar,
varyanslar ve kovaryanslardan kaynaklanabilecek hatalarin portfoyiin hazir degerlerini ne
oranda degistirebileceklerinin tespitine ¢alisilmistir.

Iki portfoyiin birbirine ne kadar yakin oldugunu ya da birbirlerinden ne kadar
uzaklastigin1 bulmak icin portfoylerin hazir degerleri karsilastirilmistir. Bunu gergeklestirmek
amaciyla ilk asamada eldeki veri seti kullanilarak optimal portfoyiin hazir degeri hesaplanmustir.
Tahmini parametrelerdeki hatalarin etkisini 6lgmek igin gercek parametreler bir miktar
degistirilmis ve en iyi portfoy dagilimi ve bu portfoyiin hazir degeri yeniden hesaplanmistir.
Boylece tarihsel veriler kullanilarak elde edilen optimal portfoyiin hazir degeri ile hatal
portfoyiin hazir degerleri kullanilarak hazir deger kaybinin (HDK) yiizdesi (Denklem 6) elde
edilmistir.
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HDo— HDy

HDK = x 100 (Denklem 6)

o

Burada;

HDK  : hazir deger kaybinin yiizdesini,
HD,  : optimal portfoyiin hazir degerini,
HDy :hatali tanimlanan portfoyiin hazir degerini gosterir.

Ortalamalardan kaynaklanabilecek hatalarin optimal portfdye olan etkilerini yalitmak
igin, ceteris paribus yaklasimina uygun olarak, ortalama-varyans matrisindeki varyans ve
kovaryans degerleri sabit tutulmustur. Bir baska deyisle; varyans ve kovaryans degerleri
degismeden matriste aym sekilde birakilmistir. Bunun ic¢in her bir ortalama, yani (7;)
parametresi, 7;.( 1 + k. z;) degeri ile yer degistirmistir. Bu formiilde yer alan r; degeri, ortalama
getiriyi; k parametresi, hata oranini ve z; degeri ise normal dagilima uygun olarak rastgele
tiretilmis bir say1y1 gostermektedir. Bu say1 0 ile 1 arasinda bir deger alir.

Tamami simiilasyon programina gore rastgele iiretilen bu sayilar yaklagik bir trilyon
kereden sonra tekrar etmeye baslar. Bu siire¢ icindeyken her seferinde farkli bir deger verir. Her
tiretilen deger ile ondan once tiretilen degerler arasinda herhangi bir iligki bulunmamaktadir. k
parametresi ise 0.05 ile 0.20 arasinda 0.05°lik adimlar ile degisiklik gosterir. Boylece farkli
degerlerin yaratacag hatalarin etkisi olgtilmeye ¢alisilmistir. K parametresi biiyiidiikge tahmini
hatalarin portfoy tizerinde olusturacagi olasi etkileri de biiyiiyecektir. Bu siire¢ her bir k hata
Olciim parametresi (0.05, 0.10, 0.15 ve 0.20) i¢in Chopra ve Ziemba (1993)’nin calismasina
uygun olarak yiliz (100) farkli z degeri ile tekrar edilmistir. Her defasinda bulunan hatali
portfoylin hazir degeri ile optimal portfoyiin hazir degeri arasindaki yiizdesel fark hesap
edilmistir. Varyanslardan kaynaklanabilecek hatalarin optimal portfoye olan etkilerini yalitmak
icin, ceteris paribus yaklagimina uygun olarak, ortalama-varyans matrisindeki ortalama ve
kovaryans degerleri sabit tutulmustur. Bir bagka ifadeyle; ortalama ve kovaryans degerleri
degismeden matriste ayni sekilde birakilmistir. Optimal tahmini varyans degeri (o;;) ise
0;;. (1 + k. z;) degeri ile yer degistirmistir. Islem her bir k parametresi (0.05, 0.10, 0.15 ve
0.20) ve yiiz farkli z degeri icin tekrar edilmistir. Her bir seferde elde edilen hatali portfoyiin
hazir degeri ile optimal portfoyiin hazir degeri arasindaki ylizdesel fark hesap edilmistir.

Kovaryanslardan kaynaklanabilecek hatalarin etkisini bulmak igin optimal tahmini
kovaryans degeri (03;) ;. (1 + k. z;) ile yer degistirmistir. Her birinin etkisini yalitmak i¢in
yine ceteris paribus ilkesine goére ortalama-varyans matrisindeki ortalama ve varyans
parametreleri sabit birakilmistir. islem her bir k degeri (0.05, 0.10, 0.15 ve 0.20) ve yiiz farkl z
degeri i¢in tekrar edilmistir. En sonunda da elde edilen hatali portfoyiin hazir degeri ile optimal
portfoyiin hazir degeri arasindaki yiizdesel fark hesap edilmistir.

Caligmada kullanilan analizler Microsoft Excel programimin Solver (Coziicii) alt
programi yolu ile gergeklestirilmigtir. Ancak iglemlerin ortalama, varyans ve kovaryans olmak
iizere {li¢ farkli tablo i¢in ii¢ farkli risk tolerans degerinde (25, 50 ve 75) yiiz farkli z degeri i¢in
tekrarlanmasi ve uygulanmasi, islemlerin her bir hata katsayisi i¢in dokuz yiiz kere
tekrarlanmasi sonucunu dogurmustur. Uygulamada hata katsayisi, 0.05 ile 0.20 arasinda 0.05°1ik
artis adimlart ile tekrarlandigi (dort farkli hata katsayisi) i¢in hatali parametrelerin tahmini igin
islemler toplam da ti¢ bin alt1 yiiz kere tekrarlanmistir. Bu islemlerin her seferinde manuel
olarak gergeklestirilebilmesi olanaksiz oldugu icin MS Excel’in Solver alt programi
kullanilirken, ayn1 zamanda Excel’in makro komutlarindan yararlanilmistir.
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4. Bulgular

Tablo 3’te 50 risk tolerans1 ve k hata teriminin farkli diizeyleri i¢in yiiz (100) iterasyon
sonucunda bulunmus hazir deger kayiplarin ortalama, minimum ve maksimum degerleri
birlikte topluca verilmistir.

Tablo 3. Girdilerdeki hatalara gore hazir deger kayiplarinin yiizde cinsinden ortalamalari ile
minimum ve maksimum degerleri

w Hatali Hazir Deger Kaybi
k (Hata Olgiist) Parametreler Ortalama Min. Max.
0.05 Ortalama 0.6766 0.0296 4.8117
0.05 Varyans 0.0599 0.0000 0.3867
0.05 Kovaryans 0.0269 0.0000 0.2299
0.10 Ortalama 2.4781 0.0288 17.4461
0.10 Varyans 0.2261 0.0009 1.5322
0.10 Kovaryans 0.1067 0.0007 0.5998
0.15 Ortalama 6.0035 0.0505 27.0083
0.15 Varyans 0.6027 0.0069 3.6667
0.15 Kovaryans 0.2642 0.0033 1.7566
0.20 Ortalama 11.5113 0.1807 36.4242
0.20 Varyans 0.8879 0.0345 4.8809
0.20 Kovaryans 0.5106 0.0102 24371

Sekil.2’de ise k’nin bir fonksiyonu olarak ortalama hazir deger kayiplarmin yiizde
cinsinden ortalama degerleri bir grafik lizerinde gosterilmistir.

Sekil 2. Girdilerdeki hatalar i¢in hazir deger kayiplarinin ortalama degerleri

12

10

YUZDE CINSINDEN HAZIR DEGER KAYBI

6 e Qrtalamalar
e \/aryanslar

Kovaryanslar

0,05 0,10 0,15 0,20
HATA BUYUKLUGU

Tablo.3 ve Sekil.2 birlikte degerlendirildiginde ortalamalardaki hatalar i¢in hazir deger
kaybi yaklasik olarak varyanslardaki hatalarin on bir (11) kat1 ve kovaryanslardaki hatalarin ise
yirmi iki (22) kat1 kadardir. Dolayisiyla, varyanslardan kaynaklanan hatalar i¢in hazir deger
kayb1 da yaklasik olarak kovaryanslardaki hatalarm iki (2) kati kadardir. Ornegin k = 0.10
degeri icin ortalamalardaki hatalar i¢cin hazir deger kayb1 2.47, varyanslardaki hatalar i¢in 0.22
ve kovaryanslardaki hatalar i¢in 0.11°dir.

952



Somuncu ve Bdyiikaslan/Optimal Portfoy Se¢iminde Kullanilan Parametrelerin Hatali Tahmininin Hazir Degerler ile
Test Edilmesi: BIST-100 Endeksinden Bulgular/Testing the Estimational Errors of the Parameters Used in the
Optimal Portfolio Selection with Present Values: Evidence from BIST-100 Index

Tablo 4. Risk toleransi diizeylerine gore ortalamalar, varyanslar ve kovaryanslardaki hatalarin

kargilagtirilmasi
Risk Ortalama Ortalama Varyans
Toleransi Varyans Kovaryans Kovaryans
25 4.44 9.10 2.05
50 10.96 23.22 2.12
75 23.06 47.51 2.06

Tablo 4’te farkli risk toleranslarindaki ortalamalar, varyanslar ve kovaryanslardaki
hatalar i¢in hazir deger kayiplarinin ortalama rasyosu gosterilmistir. Burada ortalama rasyo,
k’nin farkli Olgiilerinin ortalama tzerindeki hatalar1 olarak kullanmilmistir. Yiiksek risk
toleranslarinda yatirimei, varyans ve kovaryanstaki diisiisten ziyade portfoyiin beklenen
getirilerindeki artiga karsi daha duyarlidir. Dolayist ile beklenen getirilerdeki hatalar, varyans ve
kovaryanslardaki hatalardan daha 6nemlidir.

Ornegin 75 risk toleransindaki ortalamalardaki hatalar i¢in hazir deger kayb1 ortalamast,
varyanslardaki hatalar i¢in hazir deger kaybi ortalamasindan yirmi ¢ (23) kere,
kovaryanslardaki hatalar i¢in hazir deger kaybi ortalamasindan yaklasik kirk sekiz (48) kere
daha fazladir. Varyanslardaki hazir deger kaybi ortalamasi ise kovaryanslardaki hazir deger
kaybr ortalamasindan iki (2) kere daha fazladir. Buna karsin diisiik risk toleranslarinda bir
yatirimel i¢in portfdyiin varyansini azaltmak beklenen getirideki artistan daha énemlidir. Bu tiir
yatirimcilar i¢in ortalamalardaki hatalar, varyans ve kovaryanslardaki hatalardan daha az
onemdedir. Ornegin 25 risk toleransindaki bir yatirime1 icin beklenen getirilerdeki hatalar igin
ortalama hazir deger kaybi, varyanslardaki hatalarin yaklagik dort (4) kati, kovaryanslardaki
hatalarin ise dokuz (9) kat1 kadardir. Benzer sekilde varyanslardaki hazir deger kayb1 ortalamasi
ise kovaryanslardaki hazir deger kayb1 ortalamasindan iki (2) kere daha fazladir. Boylelikle hem
yiiksek risk toleranslar1 ve hem de diisiik risk toleranslar1 i¢in varyanslardaki hazir deger kaybi
ortalamasi ile kovaryanslardaki hazir deger kaybi ortalamasi arasindaki fark aymi diizeyde
bulunmustur.

Sonuc ve Oneriler

Bu arastirmada Markowitz’in portfoy se¢imi modelini kullanarak optimal portfoy
secimi amaciyla hareket eden yatinmeilarin yatinm kararlarimi verirken yaptigi hatali
tahminlerin neden oldugu sonuglarin incelenmesi amaglanmigtir. Caligmanin veri setini 31
Aralik 1999 — 31 Aralik 2020 donemleri arasinda 253 ay boyunca BIST-100 endeksinde
kesintisiz olarak yer alan ve siirekli islem goren 23 pay senedine ait kapanis fiyat verilerine
iligkin hazir degerler olusturmustur. Belirlenen amag¢ dogrultusunda optimal portfoy
secimindeki ortalama, varyans ve kovaryans parametrelerinin hatali tahmin edilmesiyle
sonuclanacak secimlerden elde edilecek olasi getirilerle optimal portfdy secimlerini yansitan
sonuglarin getiri mesafesi hazir degerler lizerinden belirlenmistir.

Yapilan analizlerde yatirimeilarin gesitli risk toleransi seviyesindeki olas1 se¢imlerinin
Markowitz’in portféy se¢cim modelinde yer alan ortalama, varyans ve kovaryans
parametrelerinin  hatali tahminleriyle birlestirilmesi sonucunda risk toleransinin artan
seviyelerinde ortalamalardaki hatalarin en Onemli sonucu verdigi tespit edilmistir.
Ortalamalardaki hatali tahminleri varyanslardaki hatalar takip etmektedir. Optimal portfoy
izerindeki etkileri bakimindan kovaryanslardaki hatalar ise en az 6nemli olanlardir. Girdilerdeki
hatalara gore hazir deger kayiplarinin yiizde cinsinden ortalamalari ile minimum ve maksimum
degerlerine iliskin hata 6l¢iisli parametresi dikkate alinarak yapilan analiz sonuglari; bu alanda
daha dnce yapilan calismalardan Kallberg ve Ziemba (1984) ve Chopra ve Ziemba (1993)’nin
caligmalari ile benzer sonuglara sahiptir. Ancak bu sonuglar analizlerini bir milyon iterasyon ile
gercgeklestiren Somuncu (2018)’nun sonuglarindan farklidir. Bulgularda Kallberg ve Ziemba’nin
ulastiklar1 sonuca gore tek farklilik; varyanslardaki hatalarin kovaryanslardaki hatalardan en az
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iki kat1 kadar daha 6nemli olmasidir. Halbuki Kallberg ve Ziemba varyanslar ile kovaryanslar
arasinda farklilik olmadigi sonucuna ulagmislardir.

Aragtirma bulgular farkli risk toleransina sahip yatirmcilarin en yiiksek faydayi
saglayacak portfoyleri bulma asamasinda yapmasi muhtemel hesaplama ve tahmin hatalarinin
sonuglarii gostermesi bakimindan 6nem tagimaktadir. Bu yonden calisma bulgulari, Cakar ve
Ozkan (2019)’un arastirmasinda ortaya konulan ve gelismekte olan iilke endekslerinden
olusturulacak optimal portfoyii bulmak amaciyla yatinmcilarin 1 birimlik riske karsilik
bekledigi giinliik getirinin gelismis iilkelere kiyasla daha yiiksek oldugu yoniindeki sonucu ile
birlikte ele alinabilir. Buna gore bulgular gelismekte olan iilkeler konteksinde yer alan Tiirkiye
ornekleminde son 20 yillik siirede kesintisiz olarak BIST-100 endeksinde yer alan pay senetleri
ile secilecek bir portfoyiin parametrelerinin hatali tahminiyle ortaya g¢ikabilecek hesaplama
hatalarin1 gostermesi bakimindan ayrica degerlidir. Sonuglar; yatirnmeilar bakimindan farkl
tahmin paramatreleri siralandiginda yatirim kararinin verilmesinde kullanilan ve bilgiye dayali
hesaplamalarda varlik siniflarmin beklenen getirilerinin tahmininin en basarili bigimde
yapilabilmesi ve ayrica pay senetlerinden olusan portfoylerinde en yiiksek getirileri elde
edebilmesi i¢in menkul kiymetlere ait ortalama degerlerin kullanilmasiyla yiiksek fayda
saglayabileceklerini isaret etmektedir.

Yatirimeilarin ayni risk diizeyinde bulunan yatirim araglar1 arasindan yiiksek getirili
yatirim araglarini, getiri diizeyi ayni olan yatirnm araglart arasindan diisiik riskli yatirim
araglarimi tercih etmeleri yiliksek olasiliktadir. Mortas ve Garip (2016)’in BIST endeksi tizerinde
yaptig1 ve risk ile getiri arasindaki lineer bir etkilesim oldugunu gdsteren c¢aligmasi
yatinmcilarin - risk  karsisindaki tutumlarimin - degisebilecegini gosterirken, yiiksek risk
diizeyindeki menkul kiymetlerin yer aldigi portfoylerin negatif korelasyona sahip menkul
kiymetlerle iliskisi gozetilmeden gesitlendirme yapildiginda optimum se¢imi yansitmayacagini
gostermektedir. Calismada elde edilen bulgular Mortags ve Garip’in bulgulariyla
degerlendirildiginde; veri setinde yer alan farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere dair
menkul kiymetlerin portfoye dahil edilmesiyle portfoy riskinin diisiiriilmesi ve optimum
portfoylin se¢imi miimkiin olabilecegi gibi, yatirimcilarin ayrica riske iligkin parametreleri
hatasiz tahmin ederek yiliksek performans saglayabilecek portdyleri bularak, getirilerini
yiikseltmesi olasi goriilmektedir.

Caligmada elde edilen bulgular dogrultusunda rasyonel karar vererek akilc1 yatirim
tercihlerinde bulunmak isteyen yatirimcilarin yatirim yapmayi diisiindiikleri menkul kiymetlere
iliskin Oncelikle ortalama degerleri dikkate almasiyla daha isabetli tahminler yaparak, daha
yiiksek getiri saglayabilecekleri yoniinde bir ¢ikarim yapmak miimkiindiir. Ayrica portfoy
seciminde ortalama degerleri baz alarak risk parametrelerini basartyla tahmin eden yatirimcilar
optimum portfoylin segilmesine yonelik daha yiiksek giliven duyabilir ve getirilerin
matematiksel tahminlerinin basarisina bagli olarak getirilerini artirabilirler. Bulgular ayrica
optimum portfdy secimleri i¢in kullanilmasi gereken tahmin parametreleri konusunda
yatirimcilarin ortalama degerlerden sonra tahminler i¢in sarf ettigi kaynaklar1 sirastyla varyans
ve kovaryanslarin dogru tahmini igin harcamasi gerektigini isaret etmektedir.
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Ek 1. 31 Aralik 1999 — 31 Aralik 2020 tarihleri arasindaki zamanda BIST-100 endeksinde siirekli olarak yer alan 23 pay senedinin Vverileriyle elde

edilen korelasyon matrisi

AKBNK | ARCLK | DOHOL | EREGL | GARAN [ ISCTR | KCHOL | SAHOL | SISE | TUPRS | YKBNK | PETKM | TOASO | AKGRT | AKSA | ALARK [ ASELS | AYGAZ | FROTO | HURGZ | KRDMD | NTHOL | THYAO
AKBNK 1 0,6326 0,3755 0,5007 0,7896 | 0,7623 | 0,7555 0,7685 | 0,6178 | 0,5547 0,6968 0,4908 0,5560 0,6386 | 0,5085 | 0,6006 | 0,4131 | 05714 0,5851 0,5613 0,4343 0,3480 0,6206
ARCLK | 0,6326 1 0,3319 0,5087 0,6999 | 0,6011 | 0,7294 0,6774 | 0,6540 | 0,5954 0,6281 0,5607 0,7170 0,6542 | 0,5915 | 0,6451 | 0,5647 | 0,6436 0,7038 0,5830 0,5209 0,4513 0,5839
DOHOL | 0,3755 0,3319 1 0,2515 0,3890 | 0,3817 | 0,3480 0,3580 | 0,4244 | 0,2784 0,3637 0,3156 0,3574 0,3756 | 0,3005 | 0,3970 | 0,2655 | 0,4027 0,3341 0,3736 0,2837 0,2985 0,3307
EREGL | 0,5007 0,5087 0,2515 1 0,5462 | 05617 | 0,6068 0,5471 | 0,6117 | 0,5623 0,5128 0,4839 0,5636 0,5814 | 0,5169 | 0,5518 | 0,4214 | 0,5566 0,5513 0,4591 0,5439 0,3053 0,4813
GARAN | 0,7896 0,6999 0,3890 0,5462 1 0,8434 | 0,7876 0,7489 | 0,6779 | 0,6258 0,8291 0,6103 0,6993 0,7016 | 0,5982 | 0,6530 | 0,4956 | 0,6452 0,6725 0,6471 0,4853 0,4311 0,6190
ISCTR 0,7623 0,6011 0,3817 0,5617 0,8434 1 0,7566 0,7409 | 0,6757 | 0,5942 0,8118 0,5723 0,6141 0,6894 | 0,5643 | 0,6496 | 0,4515 | 0,6422 0,6082 0,5982 0,4697 0,3700 0,6139
KCHOL | 0,7555 0,7294 0,3480 0,6068 0,7876 | 0,7566 1 0,8494 | 0,7115 | 0,6394 0,7535 0,6309 0,7118 0,6761 | 0,5955 | 0,7022 | 0,5290 | 0,6875 0,7039 0,6275 0,5554 0,4481 0,6388
SAHOL | 0,7685 0,6774 0,3580 0,5471 0,7489 | 0,7409 | 0,8494 1 0,6786 | 0,5587 0,7069 0,5532 0,6840 0,6635 | 0,5285 | 0,6151 | 0,4670 | 0,5860 0,6208 0,5812 0,4859 0,3740 0,5910
SISE 0,6178 0,6540 0,4244 0,6117 0,6779 | 0,6757 | 0,7115 0,6786 1 0,5551 0,6251 0,6614 0,6502 0,6582 | 0,5520 | 0,6621 | 0,5538 | 0,6773 0,6065 0,5944 0,5715 0,4522 0,6651
TUPRS 0,5547 0,5954 0,2784 0,5623 0,6258 | 05942 | 0,6394 0,5587 | 0,5551 1 0,5544 0,5483 0,5927 0,5905 | 0,5514 | 0,6011 | 0,4817 | 0,6474 0,5668 0,4786 0,4660 0,3480 0,5363
YKBNK | 0,6968 0,6281 0,3637 0,5128 0,8291 | 0,8118 | 0,7535 0,7069 | 0,6251 | 0,5544 1 0,5578 0,6495 0,6186 | 0,5109 | 0,5873 | 0,5043 | 0,5662 0,6104 0,5839 0,5515 0,3691 0,5425
PETKM | 0,4908 0,5607 0,3156 0,4839 0,6103 | 0,5723 | 0,6309 0,5532 | 0,6614 | 0,5483 0,5578 1 0,5282 0,5555 | 0,5243 | 0,6627 | 0,4459 | 0,6822 0,5650 0,4485 0,5543 0,4016 0,6291
TOASO | 0,5560 0,7170 0,3574 0,5636 0,6993 | 0,6141 | 0,7118 0,6840 | 0,6502 | 0,5927 0,6495 0,5282 1 0,6391 | 05733 | 05957 | 0,4578 | 0,6245 0,7087 0,5904 0,4387 0,4385 0,5532
AKGRT | 0,6386 0,6542 0,3756 0,5814 0,7016 | 0,6894 | 0,6761 0,6635 | 0,6582 | 0,5905 0,6186 0,5555 0,6391 1 0,5585 | 0,6856 | 0,5085 | 0,6825 0,5937 0,5490 0,4894 0,4184 0,5777
AKSA 0,5085 0,5915 0,3005 0,5169 0,5982 | 0,5643 | 0,5955 0,5285 | 0,5520 | 0,5514 0,5109 0,5243 0,5733 0,5585 1 0,6183 | 0,5095 | 0,6278 0,5660 0,4959 0,4941 0,4141 0,5553
ALARK | 0,6006 0,6451 0,3970 0,5518 0,6530 | 0,6496 | 0,7022 0,6151 | 0,6621 | 0,6011 0,5873 0,6627 0,5957 0,6856 | 0,6183 1 0,5405 | 0,7332 0,6775 0,5486 0,5363 0,4568 0,6774
ASELS 0,4131 0,5647 0,2655 0,4214 0,4956 | 0,4515 | 0,5290 0,4670 | 0,5538 | 0,4817 0,5043 0,4459 0,4578 0,5085 | 0,5095 | 0,5405 1 0,5237 0,4845 0,4350 0,5114 0,3637 0,4789
AYGAZ | 05714 0,6436 0,4027 0,5566 0,6452 | 0,6422 | 0,6875 0,5860 | 0,6773 | 0,6474 0,5662 0,6822 0,6245 0,6825 | 0,6278 | 0,7332 | 0,5237 1 0,6481 0,5319 0,5397 0,4523 0,6802
FROTO | 0,5851 0,7038 0,3341 0,5513 0,6725 | 0,6082 | 0,7039 0,6208 | 0,6065 | 0,5668 0,6104 0,5650 0,7087 0,5937 | 0,5660 | 0,6775 | 0,4845 | 0,6481 1 0,5767 0,5150 0,4375 0,5761
HURGZ | 0,5613 0,5830 0,3736 0,4591 0,6471 | 05982 | 0,6275 0,5812 | 0,5944 | 0,4786 0,5839 0,4485 0,5904 0,5490 | 0,4959 | 0,5486 | 0,4350 | 0,5319 0,5767 1 0,4212 0,4029 0,5529
KRDMD | 0,4343 0,5209 0,2837 0,5439 0,4853 | 0,4697 | 0,5554 0,4859 | 0,5715 | 0,4660 0,5515 0,5543 0,4387 0,4894 | 0,4941 | 0,5363 | 05114 | 0,5397 0,5150 0,4212 1 0,4245 0,5058
NTHOL | 0,3480 0,4513 0,2985 0,3053 0,4311 | 0,3700 | 0,4481 0,3740 | 0,4522 | 0,3480 0,3691 0,4016 0,4385 0,4184 | 0,4141 | 0,4568 | 0,3637 | 0,4523 0,4375 0,4029 0,4245 1 0,3635
THYAO | 0,6206 0,5839 0,3307 0,4813 0,6190 | 0,6139 | 0,6388 0,5910 | 0,6651 | 0,5363 0,5425 0,6291 0,5532 0,5777 | 0,5553 | 0,6774 | 0,4789 | 0,6802 0,5761 0,5529 0,5058 0,3635 1

957




