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Arastirma Makalesi / Research Article

Borsa Yatirim Fonlarina Dayali Statik Ve Dinamik Portfoy

Optimizasyon Analizleri

Onder Biiberkokiit

0z

Bu ¢alismada ABD S&P500 endeksinde yer alan ve 9 farkl sektori esas alan borsa yatirim fonlari (Exchange-traded funds, ETFs)
dikkate alinarak Markowitz (1952) ortalama-varyans yontemi ile bu yonteme alternatif teskil eden kosullu riske maruz deger
yoéntemi, risk paritesi yontemi ve Kelly kriterinin portféy optimizasyon performanslari statik ve dinamik optimizasyon yaklasimlari
kullanilarak karsilastiriimistir. Analizler 6ncelikle incelenen dénem igin tek bir optimal portfdy Ureten statik optimizasyon yaklasimi
ile yapilmistir. Ardindan analizler aylik bazda giincellenen veri setine bagli olarak her ay igin farkli optimal portfoyler tGreten dinamik
optimizasyon yontemi ile yapilmistir. Optimal portféylerin performanslarinin karsilastiriimasinda Jensen (alfa) kriterinin yani sira

Sharpe, Calmar, Sortino, Treynor ve Bilgi rasyolarindan yararlaniimistir. Calisma bulgulari agik bir sekilde kosullu riske maruz deger
yénteminin en iyi performansi sergileyen yontem oldugu sonucuna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dinamik portféy optimizasyonu, kosullu riske maruz deger yontemi, risk paritesi yéntemi, Kelly kriteri.

Static And Dynamic Portfolio Allocation Analysis Based On
Exchange-Traded Funds

Abstract

This study compares the performances of the Markowitz (1952) mean-variance portfolio optimisation method and three alternative
portfolio optimisation methods, namely, the conditional value-at-risk method, risk parity method and Kelly criterion, taking the nine
Select Sector SPDR ETFs trading in the US stock market into account. All the analyses are performed primarily using the traditional
static asset allocation approach that produces a single optimal portfolio for the entire period. Subsequently, we use the dynamic
asset allocation approach, which produces different optimal portfolios for each month depending on the timing window of past
returns. Sharpe, Calmar, Sortino, Treynor and Information ratios and Jensen’s alpha are used to compare the performances of the
optimal portfolios. The findings show that the conditional value-at-risk method is the best performing of the methods examined.

Keywords: Dynamic asset allocation, portfolio optimisation, conditional value-at-risk method, Risk parity method, Kelly criterion.
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GiRIS

Yatinmcilar finansal piyasalarda gesitli yatirrm secenekleri ile karsi karsiya kalmaktadirlar.
Yatirimcilarin fonlarini etkin bir sekilde degerlendirebilmeleriigin bu yatirim segenekleri arasindan optimal
olani belirlemeleri gerekmektedir. Bu amagla da hem literatlirde hem de uygulamada portféy
optimizasyon yontemlerinden yararlanilmaktadir. Portféy optimizasyon yontemlerinin temel amaci gesitli
yatirrm segenekleri arasindan en uygun risk / getiri bilesimine sahip olan yatirm seceneginin
belirlenmesidir (Zhang, 2010). Fakat, bu hedefe nasil ulasilabilecegi konusunda alan yazinda farkli
yaklasimlar bulunmaktadir. Bu konudaki ilk temel yaklasimin geleneksel portfoy yaklasimi oldugu ifade
edilebilir. Geleneksel portféy yaklagimi yatirnm yapilan finansal varlik sayisinin artirilmasinin beklenen
cesitlendirme etkisinin ortaya g¢ikmasi ve portfdy riskinin azaltilmasi igin yeterli olabilecegini ifade eden
basit bir yaklasimdir. Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen ortalama-varyans yéntemi ise teorik altyapi
bulunan ve matematiksel hesaplamalara dayanan ilk portféy optimizasyon yontemidir. Bu portfoy
optimizasyon yonteminin temel mantigi rasyonel yatirimcilarin ayni risk diizeyine sahip finansal varlklar
arasindan getiri diizeyi yliksek olani veya ayni getiri diizeyine sahip finansal varliklar arasindan risk dizeyi
dustk olani tercih edecegi varsayimina dayanmaktadir. Fakat, son yillarda Markowitz (1952) ortalama-
varyans yontemi hem literatiirde hem de uygulamada giderek daha fazla elestirilen bir yontem haline
gelmistir. Bunun temel nedenleri arasinda optimal portfoyler olusturulurken Markowitz ortalama-varyans
yonteminin belli hisse senetlerine fazla agirlik vererek yogunlagma riskinin ortaya ¢ikmasina yol
acabilmesi, bu yontem kullanilarak elde edilen sonuglarin portféyi olusturan finansal varliklarin beklenen
getiri oranlari ile bu finansal varliklar arasindaki kovaryans matrisinin yapisi gibi unsurlara oldukga duyarli
olmasi ve 2007-2008 kiiresel finans krizi déneminde bu optimizasyon yonteminin beklenen performansi
sergileyememesi gibi unsurlar gosterilebilir (Costa ve Kwon, 2019; Maillard vd., 2010; Roncalli, 2014).

Bu durum alternatif portfoy optimizasyon yontemlerinin hem ulusal hem de uluslararasi alan
yazinda giderek daha fazla ilgi gérmesi sonucunu dogurmustur. Bu nedenle bu ¢alismanin amaci ABD
S&P500 endeksinde yer alan ve 9 farkli sektorii esas alan borsa yatirim fonlari (Exchange-traded funds,
ETFs) icin Markowitz ortalama-varyans yéntemi ile bu yonteme alternatif teskil eden kosullu riske maruz
deger yontemi, risk paritesi yontemi ve Kelly kriterinin portfoy optimizasyon performanslarinin statik ve
dinamik tahmin yontemleri kullanilarak karsilastiriimasidir. Calismada ayrica tiim sektorel borsa yatirim
fonlari dikkate alinarak olusturulan esit agirliklandiriimis portféy (EWP) ile piyasa portfoylinin de
performanslari analiz edilmistir. Calismanin literatiire iki temel katkisinin oldugu distnilmektedir.
Oncelikle, ulusal yazinda portféy optimizasyonu ile ilgili gesitli calismalarin bulunmasina ragmen kosullu
riske maruz deger yontemi, risk paritesi yontemi ve Kelly kriterine dayali portfdy optimizasyon
yontemlerini kullanan ¢alismalara pek rastlanmamistir. Halbuki, bu yéntemler uluslararasi yazinda oldukga
ilgi gdren ve uygulamali analizlerde de dnemi giderek artan yéntemlerdir (Ornegin bakiniz: Mendelson,
Berger ve Villalon, 2011; Levell, 2010; Krokhmal, Uryasev ve Palmquist, 2002; Shen vd.,2019; Mercurio,
Wu ve Xie, 2020). Bu nedenle ilgili portfoy optimizasyon yontemlerinin kullaniimasi agisindan ulusal
yazinda bir bosluk oldugu ifade edilebilir. ikinci olarak ulusal yazinda kullanilan portféy optimizasyon
yontemlerinin neredeyse tamaminin tahmininde statik yaklasimdan yararlanildigi anlasilmaktadir. Bir
diger ifadeyle ulusal yazindaki calismalarda incelenen donem igin tek bir optimal portféyin tahmin edildigi
gorulmektedir. Halbuki portfoye dahil edilebilecek hisse senetlerinin fiyatlarinda piyasaya donik veri
akisina bagh olarak meydana gelen degisimler hisse senetlerinin risk ve getiri potansiyellerinin de
degismesine yol agabilmektedir. Bu durum da incelenen dénem igin optimal portfoylerin zamanla
(Ornegin aylik bazda) degisebilecegi anlamina gelmektedir. Nitekim, uygulamada portféy yéneticileri
piyasadaki genel duruma bagh olarak portféyiinden bazi hisse senetlerini ¢ikarabilmekte veya portfoyline
yeni hisse senetlerini dahil edebilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada uygulamali analizlerle daha uyumlu
olacak sekilde ilgili portfoy optimizasyon yontemleri dinamik yaklasim dikkate alinarak da tahmin
edilmistir.
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1. YAZIN TARAMASI

Oncelikle konu ile ilgili ulusal yazinda yer alan bazi calismalara bakildiginda, Ozdemir (2011) genetik
algoritmaya dayali portfdy optimizasyon yodnteminin performansini BIST100 endeksi kapsaminda
inceledigi calismasinda genetik algoritmanin etkin portfoyler olusturabilecegi sonucuna ulagmistir.
Gelengi, Egrioglu ve Corba (2015) pargacik siiri optimizasyon yontemlerini BIST100 endeksine
uyguladiklari galismalarinda, Sharpe rasyosuna gore pargacik slirii optimizasyonuna dayanan yontemlerin
Markowitz (1952) optimizasyon yonteminden daha iyi performans sergiledikleri sonucuna ulagsmislardir.
Yakut ve Cankal (2016) cok amacli genetik algoritma ile hedef programlama metotlarinin performanslarini
BIST30 endeksi kapsaminda karsilastirdiklari ¢alismalarinda kuadratik hedef programlama yonteminin
genetik algoritma yénteminden daha iyi performans sergiledigi sonucuna ulasmislardir. iskenderoglu ve
Akdag (2017) BIST30 endeksi kapsaminda bulanik ortalama mutlak sapma modelinin performansini
inceledikleri galismalarinda bu yontemin etkin optimal portfoyler olusturabilecegi sonucuna ulasmislardir.
Kurnaz (2019) ise Markowitz ortalama-varyans yontemi ile Black-Litterman yonteminin performanslarini
karsilastirdig1 calismasinda risk-getiri iliskisi acisindan Markowitz ortalama-varyans yonteminin daha
basarili bir yéntem oldugu sonucuna ulasmistir. Bunun yani sira Uyar ve Kigliksahin (2017) calismalarinda
bir portféy optimizasyon yontemi olarak en yiksek diistis orani (maximum drawdown-MDD) yaklasimini
kullanirken; Gokmen (2009) ¢calismasinda stokastik programlamaya dayali portféy optimizasyon yontemini
kullanmigtir. Gokgoz (2006) ise ¢alismasinda riske maruz deger yéntemine yer vermistir.

Konu ile ilgili uluslararasi yazinda yer alan bazi ¢alismalara bakildiginda ise Pandari, Azar ve Shavazi
(2012) iran hisse senedi piyasasi icin genetik algoritma ile Markowitz ortalama-varyans ydnteminin
performanslarini karsilastirdiklari calismalarinda genetik algoritmanin daha etkin portfoyler olusturdugu
sonucuna ulasmislardir. Klega (2013) ABD hisse senedi piyasalarinda islem géren 6 biyik sirketin hisse
senetlerini dikkate alarak Black-Litterman yontemi ile Markowitz ortalama-varyans yonteminin
performanslarini karsilastirdigi calismasinda Black-Litterman yénteminin performansinin daha iyi oldugu
sonucuna ulasmistir. Solatikia, Kilic ve Weber (2014) DAX endeksinde yer alan 6 farkli hisse senedini
dikkate alarak bulanik ortalama mutlak sapma yéntemini kullandiklari galismalarinda bu yontem ile farkli
yatirimcli tipleri igin basaril optimal portfoyler olusturulabilecegi sonucuna ulasmislardir. Raffinot (2016)
S&P500 endeksi icin hiyerarsik kimeleme temelli portféy optimizasyon yodntemine vyer verdigi
calismasinda bu yontemin basarili bir performans sergiledigi sonucuna ulasmistir. Kim ve Shin (2017)
Gliney Kore hisse senedi piyasalari igin Kelly kriteri ile Markowitz ortalama-varyans yontemini
karsilastirdiklari ¢alismalarinda Kelly kriterinin Markowitz ortalama-varyans yontemine gore getirisi ve
riski daha yiksek ama daha az gesitlendirilmis optimal portféyler olusturdugu sonucuna ulasmislardir. Bu
yayinlarin yani sira Cura (2009) ¢alismasinda pargacik slri optimizasyonunu, Qian (2005) risk paritesi
yaklagimini, Fernandez ve Gomez (2007) ise yapay sinir agi yaklasimini kullanmislardir.

2. VERi VE YONTEM BiLiM
2.1. Veri

Bu calisma Ocak 2011 ile Eylil 2020 donemini kapsamakta ve aylik verilerden olusmaktadir.
Calismada aylk verinin kullaniimasinin nedeni gerek ulusal gerekse uluslararasi yazindaki portfoy
optimizasyon analizlerinde bu frekansin yogun bir sekilde kullanilmasidir. Bunun temel nedenlerinden biri
ise daha yuksek frekanslara dayali veri setine dayali analizlerde giriltici islemcilerin (noisy traders) yanh
(biased) fiyatlama davraniglarindan kaynaklanan sorunlarin s6z konusu olabilmesidir. Calismanin baslangi¢
tarihi ise iki temel unsura gore belirlenmistir. Birincisi kiiresel olgcekte énemli bir yere sahip olan ve
inceleme kapsamindaki borsa yatirim fonlari icerisinde de yer alan General Motors sirketine ait hisse
senedi getirilerine (GM) Ocak 2011 tarihi itibariyle ulasilabilmesidir. ikincisi ise alan yazinda 2007-2008
kiiresel finans krizinin ABD merkezli kisminin 2010 yilinin belli donemlerini de kapsadigini ifade eden
calismalarin bulunmasidir (Ornegin bakiniz: Kocenda ve Moravcova, 2019).

Calismada kullanilan sektorel borsa yatirim fonlarina iliskin temel bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1: Borsa Yatirim Fonlarina Ait Temel Bilgiler

Borsa Yatirim Fonlari

Sektor ile ilgili agiklayici bilgiler

XLU (Sembol) (Utilities select sector SPDR EFT)

XLP (Sembol) (Consumer Staples Select Sector SPDR
EFT)

XLK (Sembol) (Technology select sector SPDR EFT)

XLY( Sembol) (Consumer discret select sector SPDR
EFT)

XLB (Sembol) (Materials select sector SPDR EFT)

XLF (Sembol) (Financial select sector SPDR EFT)

XLI (Sembol) (Industrial select sector SPDR EFT)

XLV (Sembol) (Healthcare select sector SPDR EFT)

XLE (Sembol) (Energyselectsector SPDR EFT)

SPY (SPDR S&P500 ETF Trust)

Bu sektor elektrik, su, dogal gaz vb. hizmetleri sunan
firmalarin olusturdugu sektordiir. Bu BYF'nin igerisinde
agirhklari %0.86 ile %16.45 arasinda degisen 28 farkli
sirket bulunmaktadir.

Bu sektor tiiketicilere donik yiyecek, icecek, kisisel
bakim ve ev bakim malzemeleri gibi daha ¢ok dayanikli
olmayan Urlnleri Ureten firmalarin  olusturdugu
sektordlir. Bu BYF'nin icerisinde agirhklari %0.46 ile

%17.46 arasinda degisen 32 farkli sirket bulunmaktadir.

Teknoloji sektora (Bilgisayar, akilli telefon, yazilim, bilgi
teknolojileri vb.). Bu BYF'nin igerisinde agirliklari %0.05
ile  %23.54 farkli  sirket
bulunmaktadir.

arasinda degisen 73

Bu sektor tekstil, giyim, otel, eglence ve perakendecilik
gibi alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin olusturdugu
sektordlr. Bu BYF'nin igerisinde agirliklari %0.10 ile
%21.85 arasinda degisen 62 farkli sirket bulunmaktadir.

Bu sektdor daha ¢ok insaat malzemeleri, c¢esitli
kimyasallar ve altin gibi temel materyalleri Ureten
sirketlerin olusturdugu sektoérdir. Bu BYF’nin igerisinde
agirliklari %0.82 ile %17.02 arasinda degisen 28 farkli

sirket bulunmaktadir.

Finans sektori (Bankacilik, sigortacilik ve gesitli finansal
hizmetler). Bu BYF'nin igerisinde agirliklari %0.14 ile
%14.86 arasinda degisen 65 farkli sirket bulunmaktadir.

Endistriyel Gretim sektori (Makine, techizat, savunma,
havacilik, nakliye, lojistik vb.). Bu BYF'nin igerisinde
agirhklari %0.17 ile %5.51 arasinda degisen 73 farkli
sirket bulunmaktadir.

Saghk sektoért (Tibbi cihazlar, eczacilik, ilag, biyo-
teknoloji vb.). Bu BYF'nin igerisinde agirliklari %0.16 ile
%9.38 arasinda degisen 63 farkli sirket bulunmaktadir.

Enerji sektori (Petrol ve dogalgaz Uretimi, rafineri
tesisleri vb.) Bu BYF'nin igerisinde agirliklari %0.53 ile
%24.17arasinda degisen 25 farkli sirket bulunmaktadir.

S&P500 endeksini esas alan borsa yatirim fonu

Not: Sektérel siniflandirmanin daha net ifade edilebilmesi igin tabloda bazi sektorler igin ek agiklamalara yer

verilmistir. Ayrintilar i¢in bakiniz: https://www.etf.com.
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Calismada borsa yatirm fonlarina ait veriler finance yahoo web sitesinden
(https://finance.yahoo.com), risksiz faiz oranlarina ait veriler ise FED (Federal Reserve Bank, FED) veri
tabanindan temin edilmistir (https://www.federalreserve.gov/data.htm). Calismada risksiz faiz orani
olarak 3 ay vadeli ABD hazine bonosu faiz oranlari kullanilmistir. Analizlerde sektérel borsa yatirim fonlari
(BYF) dikkate alindigindan piyasa portféyli olarak da S&P500 endeksini esas alan BYF (SPY) lizerinde
durulmustur.

2.2. Yontem Bilim
Model 1: Risk Paritesi Yontemine Dayali Portféy Optimizasyonu

Risk paritesi yontemi Markowitz ortalama-varyans yontemi gibi temel optimizasyon yontemlerinin
aksine, fonlarin finansal varliklar arasinda nasil dagitilacagina degil riskin nasil dagitilacagina
odaklanmaktadir (Asness, Frazzini ve Pedersen, 2018: 48). Bu nedenle risk paritesi yaklasiminin amag
fonksiyonu optimal portfoye dahil edilecek her bir finansal varligin portfoy riskine esit oranda katki
saglamasi ilkesi Gzerine kurulmustur (Roncalli, 2014; Levell, 2010; Demey, Maillard ve Roncalli, 2010). Bu
nedenle alan yazinda bu yontem ile olusturulan optimal portféyler riske gore esit agirhklandiriimis
portfoyler olarak tanimlanmaktadir. Risk paritesi yontemi Denklem (1) ve (2)’'de gosterilmistir (Costa ve
Kwon, 2019; Maillard vd., 2010):

op=[0'E  $=3ZL, o (1)

dop z ¢,
Frale bi (2)

0; = ¢; 5y o

Minimizeet, Sy 30y (0(E ¢), -5 @) ,.)2
Sartiyla, 1'"¢p=1ve ¢p =0

Burada op, portfoylin standart sapma parametresini; ¢l. her bir finansal varligin portfoy icerisindeki
7]

agirhgini; a%:)’ her bir finansal varligin portfdy riskine olan marjinal katkisini; g; ise her bir finansal varligin

portfdy riskine olan toplam katkisini géstermektedir. Ayrica, buradal'¢ = lkisiti tim kaynaklarin ilgili

finansal varliklar arasinda dagitilmasini saglamaktadir.

Model 2: Kelly Kriterine Dayali Portfoy Optimizasyonu

Kelly kriterinde portfoy optimizasyon stratejisi Denklem (3)'te gosterilen Kelly kriterinin
maksimizasyonuna dayanmaktadir. Bu da ilgili formil kapsaminda portféylin uzun donemli beklenen
blylme oraninin maksimize edilmesi anlamina gelmektedir (Kelly, 1956; Kuepper, 2020).

K(%)=w -2 (3)

Denklem (3)’ten anlasilacagi gibi Kelly kriteri iki temel parametrenin bir araya getirilmesi ile
olusturulan bir orandir. Birinci parametre kazang elde etme olasilig parametresidir (W). Bu parametre,
yatirimlar sonrasinda kar elde edilen durum sayisinin toplam durum sayisina béliinmesi ile bulunmaktadir.
ikinci parametre ise kar / zarar orani parametresidir (R).

Bu formiliin temel mantigi su sekilde agiklanabilir (Leiva, 2018; Poundstone, 2005; Johnson, 2018;
Kelly, 1956): Elimizde 1 TL degerinde bir fon oldugunu ve bunun k kadarlik kismi ile yatirim yaptigimizi
varsayalim. Bu durumda eger yatirimin sundugu kazang miktari X kadar ise bir donem sonraki fon tutari1 +
kX olacaktir. Eger yatirim sonucunda katlanilan kayip miktari Y kadar ise bir dénem sonraki fon tutari 1 —
kY olacaktir. Uzun donemde yatirimci (n yeterince blyuk bir sayi olacak sekilde)n defa yatirim yaptiginda
yatinnmcinin “wn” kadar kazang, “(1 — w)n” kadar da kayipla karsilasmasi beklenecektir. Bu durumda
uzun dénemde portféyiin degeri ( B,) Denklem (4)’teki gibi olacaktir:
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Py = (1 +kX)"™ x (1 — ky)d-wn (4)

Portfoylin uzun donemdeki bu degeri optimal k degerine gore ¢oziilmek istendiginde ise portfoyln
degerini maksimize etmek icin bu ¢dzimiin k’ye gore birinci tlirevi alinip; ilgili deger sifira esitlenirse
Denklem (3)’te gosterilen Kelly kriterine ulasilmaktadir.

Model 3: Kosullu Riske Maruz Deger Yontemine Dayali Portféy Optimizasyonu

Yatinnmcilar tarafindan olusturulan portfoyler piyasa riskine bagh olarak belli tutarda kayba
ugrayabilmektedirler. Piyasa riskinden kaynaklanan bu tlr kayip tutarlarinin hesaplanmasinda geleneksel
riske maruz deger (Value-at-Risk, VaR) yontemlerinden yararlaniimaktadir. Kosullu riske maruz deger
(ConditionalVaR, CVaR / Expected shortfall, ES) yontemi ise piyasada gergeklesen fiyat hareketleri
sonrasinda ortaya ¢ikan kayip tutarlarinin geleneksel riske maruz deger yontemlerinin belirledigi kayip
tutarlarini asmasi durumunda s6z konusu olmakta ve bu kayip tutarinin hangi seviyelere ulasabilecegini
gostermektedir (Giot ve Laurent, 2003). Bunun yani sira piyasa riski olciminde CVaR yonteminin
geleneksel riske maruz deger ydntemlerine gére bazi 6nemli avantajlari da bulunmaktadir. Ornegin,CVaR
yontemi geleneksel riske maruz deger yontemlerinin aksine zamanla degismeyen ortalama degere ve
varyansa sahip olabilmekte (monotonluk), pozitif homojenlik ve alt katmanlara ayrilabilme 6zellikleri
sergileyebilmektedir (Pflug, 2000). Bu kapsamda bir portfoyiin belli bir gliven diizeyindeki ()
CVaR,degeri Denklem (5)’teki gibi hesaplanmaktadir:

CVaR, = —= [

s Var,(X)d, (5)

Rockafellar ve Uryasev (2000) tarafindan gelistirilen CVaR, vyaklasimina dayal portféy
optimizasyon yonteminde ise yatirrm yapilacak varliklar arasindaki tiim olasi kombinasyonlar dikkate
alinarak; CVaR, degerleri hesaplanmakta ve bu CVaR,degerleri arasindan en diisik CVaR degerine
sahip olan kombinasyon optimal portfdy olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢calismada da agsagi yonli piyasa riski
icin %95 gliven dizeyindeki CVaR degerini minimum kilan kombinasyon optimal portfoy olarak
belirlenmistir.

Model 4: Markowitz (1952) Ortalama Varyans Yontemine Dayali Portféy Optimizasyonu

Geleneksel bir portféy optimizasyon yontemi olan Markowitz (1952) ortalama varyans yénteminin
amag¢ fonksiyonu, bu calismada, varyans ile Olglilen portfdy riskinin minimize edilmesi olarak
tanimlanmistir. Bu amag fonksiyonu Denklem (6)’da gosterilmistir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2015: 70).

Minimize et, X7, Z}l:l W;W;COV;; (6)
Kisit 1: o ow=1

Kisit 2: 0<w;<1;, i=1234,.......n

Burada,

n; : Portféye dahil olan toplam finansal varlik sayisini,

T; : Finansal varligin getirisini,

cov;;  :Finansal varliklar arasindaki kovaryans degerini,

w; : Finansal varhigin portfoy icerisindeki agirligini ifade etmektedir.

Calismada ilgili portfoy optimizasyon yéntemlerinin hisse senedi secimlerindeki performanslarinin
daha net bir sekilde analiz edilebilmesi ve bu yontemlerin olasi dezavantajlarinin daha net bir sekilde
gozlemlenebilmesi icin optimal portfoylere dahil edilebilecek sektorel ETF ler icin herhangi bir agirhik kisiti
girilmemis, sadece aciga satis islemleri kisitlanmistir.
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1.2.1. Portféy Optimizasyon Yontemlerinin Performanslarinin Karsilagtiriimasi

Portfoylerin  performanslarinin  karsilastirilmasinda alan yazinda ¢esitli  yontemlerden
yararlaniimaktadir. Bu ¢alismada Jensen (alfa) kriterinin yani sira Sharpe, Sortino, Calmar, Treynor ve Bilgi
rasyolarindan vyararlaniimistir. Bu yontemlerin tamaminin temel mantigl risk ile getiri arasindaki
etkilesimin en etkin sekilde dlglilmesine dayanmaktadir. Fakat ilgili ydntemlerin risk ve getiri tanimlari
degisiklik gosterebilmektedir. Bu farkli tanimlamalardan dolayi da ilgili alti kriterin her zaman benzer
sonuglara isaret etmesini beklemek oldukga giictiir. Bu nedenle ilgili kriterlerin birbirinden farkh sonuglara
isaret ettigi durumlarda hangi optimizasyon yonteminin performansi ilgili kriterler tarafindan sayica daha
cok desteklenmis ise o yontemin performansinin daha iyi oldugu sonucuna ulasiimistir.

Sharpe Rasyosu

Sharpe rasyosu bir birimlik toplam risk basina diisen ek getiri (excess return) oranini esas alan bir
yaklagimdir. Bu nedenle bu rasyonun payinda risksiz faiz oranindan arindirilmis portfoy getirisi, paydasinda
ise portfoyilin toplam riskini temsil eden standart sapma parametresi bulunmaktadir. Sharpe rasyosunun
risk Olcltl olarak standart sapma parametresini kullanmasi, beklenen getiri oranindan hem yukari hem
de asagl yonla sapmalarin risk olarak modellendigi anlamina gelmektedir. Bu yaklasimda bir birimlik
toplam risk basina disen en yiksek ek getiri oranini sunan portféylerin performanslarinin daha iyi oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Sharpe rasyosu Denklem (7) de gosterilmistir:

Sharpe Rasyosu = rpo;rf (7)
Burada;

7 : Portfoy getirisini,

5 : Risksiz faiz oranini,

Op : Portfoyin standart sapma degerini gostermektedir.

Sortino Rasyosu

Sortino rasyosu kismi standart sapma (semi-variance) basina diisen ek getiri (excess return) oranini
esas alan bir yaklasimdir. Bu yaklasimda risk olgiitli olarak geleneksel standart sapma parametresi yerine
kismi standart sapma parametresinin kullanilmasinin temel nedeni yatirimcilar igin asil riskin gergeklesen
getiri oraninin beklenen getiri oraninin altinda kalmasi durumunda séz konusu olacagi varsayimidir. Bu
nedenle kismi standart sapma parametresi hesaplanirken, sadece yatirimcinin kabul ettigi minimum getiri
oraninin altinda kalan getiri oranlari dikkate alinmaktadir. Yatirimcinin kabul ettigi minimum getiri oranin
da genel olarak risksiz faiz oranina esit oldugu varsayilmaktadir. Sortino rasyosu Denklem (8)’deki gibi
hesaplanmaktadir:

Sortino rasyosu = rp;drf (8)
Burada;

S : Portfoy getirisini,

Ty : Risksiz faiz oranini,

04 : Kismi (semi-variance) standart sapma parametresini ifade etmektedir.

Calmar Rasyosu

Alan yazinda maksimum dlsts orani (MDD), portfoy degerinde yeni bir zirve noktasina
ulasilmasindan 6nceki zirve noktasindan dip noktasina dogru gergeklesen maksimum disls orani olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla aslinda MDD degeri asagi yonli bir risk ol¢litli sunmaktadir. Calmar rasyosu
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da MDD ile olgulen bir birimlik risk basina disen yillik ortalama getiri oranini performans 6lgiti olarak
kullanmaktadir. Calmar rasyosu Denklem (9)’'da gosterilmistir:

Calmar rasyosu = r’”&‘" 9)
D

Burada,
Tmean - Aylk veriler kullanilarak son 36 ay icin hesaplanan yillik getiri oranini,

D : Aylik veriler kullanilarak son 36 ay i¢in hesaplanan maksimum dusus oranini (mutlak deger) ifade
etmektedir.

Treynor Rasyosu

Treynor rasyosu risk 6lgitl olarak sistematik riski (beta katsayisini) esas alan bir yaklasimdir.
Buradaki temel varsayim rasyonel yatirimcilarin sistematik olmayan riski elimine edebilecek diizeyde etkin
portfoyler olusturduklaridir. Bu nedenle toplam risk icerisinde yer alan sistematik olmayan riske
analizlerde ihtiya¢ duyulmamaktadir. Dolayisiyla, Treynor rasyosu sistematik risk basina diisen ek getiri
(excess return) oranini esasa alan bir yaklasimdir. Treynor rasyosu Denklem (10)’da gosterilmistir:

Treynor Rasyosu = rpl;:f (10)
Burada;

7 : Portfoy getirisini,

5 : Risksiz faiz oranini,

ﬁp : Portféyilin beta katsayisini gostermektedir.

Bilgi Rasyosu (Information ratio)

Bilgi rasyosu, portfoyiin performansini referans alinan (benchmark) endeksin performansi ile
kiyaslayan bir yaklasimdir. Burada referans alinan endeks ¢cogu zaman gosterge hisse senedi endeksi
(piyasa endeksi) olmaktadir. Bu nedenle bu yaklasimda 6ncelikle portfoy getirisi ile gésterge hisse senedi
endeksinin getirisi arasindaki fark hesaplanmakta, ardindan bu fark dikkate alinarak getiri oranlarinin
standart sapmasi belirlenmektedir. Getiri oranlari arasindaki fark pay kisminda yer alirken, standart sapma
parametresi paydada yer almaktadir. Bu nedenle bilgi orani aslinda piyasa endeksine gore her bir birimlik
ilave risk basina ne kadar ilave getiri elde edildigini gosteren bir orandir (Schneider, 2009). Bilgi rasyosu
Denklem (11)'de gosterilmistir:

Bilgi Rasyosu= 22 (11)
Opa

Burada;

T : Portfoy getirisini,

T : Referans alinan endeksin getirisini,

Opa : Portfoy getirisi ile referans alinan endeksin getirisi arasindaki farkin standart sapmasini (bir diger

ifadeyle takip / izleme hatasini, tracking error) géstermektedir.
Jensen (Alfa) Olgiitii

Jensen (alfa) 6lglti gerceklesen portfoy getirisi ile beklenen portfoy getirisinin karsilastirilmasina
dayanan ve bu iki getiri orani arasindaki farki alfa olarak tanimlayan bir yaklasimdir. Bu yaklasimda
gerceklesen portfoy getirisi beklenen portféy getirisinden fazla ise ortaya pozitif bir alfa degeri ¢cikmakta
ve bu pozitif alfa degeri ne kadar biyiik ise ilgili portfoy optimizasyon yonteminin performansinin da o
kadar iyi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Jensen (alfa) 6lgiti Denklem (12)’deki gibi hesaplanmaktadir:
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a, =1, — 17+ (1 — 15)] (12)
Burada;

a, : Portféyiin alfa degerini,

Ty : Portfoy getirisini,

Ty : Risksiz faiz oranini,

B : Portféyin beta katsayisini,

Tim : Piyasa getirisini gbstermektedir.

3. BULGULAR
3.1. Statik Yaklagima Dayali Portfoy Optimizasyonu

Alternatif portfdy optimizasyon yontemlerinin statik yaklagim ile tahmin edilmesi sonucunda elde
edilen optimal portféylere iliskin bulgular Tablo 2’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde CVaR
yontemine ait optimal portfoyde XLU, XLV ve XLK sektorlerinin yer aldigi ve bu sektorlerin agirliklarinin
siraslyla %41.08, %38.98 ve %19.94 oldugu anlasiimaktadir. Markowitz ortalama-varyans yontemine ait
optimal portfoyde ise XLU, XLP, XLV ve XLK sektorlerinin bulundugu ve bu sektorlerin agirliklarinin sirasiyla
%35.83, %28.15, %23.66 ve %12.36 oldugu goriilmektedir. Kelly kriterine gore ise optimal portféy sadece
XLK sektoriinden olusmaktadir. Dolayisiyla tek bir sektdre odaklanmasindan dolayi Kelly kriterine gore
olusturulan optimal portfoyde énemli bir yogunlagsma riskinin séz konusu oldugu ifade edilebilir. Risk
paritesi yontemi ise en fazla agirlik XLU sektoriinde (%20.13), en az agirlik ise XLE (%6.58) sektoriinde
olacak sekilde tim sektorlere optimal portfoyde yer vermektedir.

Optimal portfoylere iliskin bazi temel veriler Tablo 3’te sunulmustur. Bu veriler incelendiginde en
yuksek getiri oranini Kelly kriterinin sundugu (%20.78), ardindan CVaR yonteminin geldigi (%15.40); en
disik getiri oranini esit agirliklandirnlmis portfoylin sundugu (%12.49), ardindan ise risk paritesi
yonteminin (%13.05) geldigi anlasiimaktadir. Esit agirliklandiriimis portfoy disindaki tiim portféylerin de
en ylksek deger CVaR yénteminde olacak sekilde pozitif alfa degerlerine sahip olduklari goriilmektedir.
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Tablo 2: Optimal Portféyler

Portféye dahil edilmesi gereken sektérler

Portfoy igerisindeki agirliklari

CVaR yontemi
XLU
XLK
XLV
Risk paritesi yontemi
XLU
XLP
XLK
XLB
XLF
XLI
XLV
XLE
XLY
Kelly Kriteri

XLK

Markowitz ortalama- varyans yontemi

XLU

XLP

XLK

XLV

%41.08

%19.94

%38.98

%20.13

%14.95

%10.56

%8.58

%8.61

%8.92

%12.44

%6.58

%9.23

%100.0

%35.83

%28.15

%12.36

%23.66

Tablo 3: Optimal Portféylere iliskin Temel Veriler

Getiri Std. Sapma Beta Jensen Alfa ES
Risk Paritesi %13.05 %11.87 0.87 %0.56 -%8.32
CVaR %15.40 %10.26 0.64 %5.76 -%6.32
Kelly Kriteri %20.78 %15.23 1.02 %5.18 -%8.18
Markowitz %14.17 %10.03 0.59 %5.31 -%6.54
SPY %14.42 %13.29 1.00 %0.00 -%8.61
EWP %12.49 %13.30 0.99 -%1.55 -%9.35

Not: Getiri oranlari, standart sapma ve alfa degerleri yilliklandirilmis degerlerdir. Getiri oranlari ile alfa degerleri
(1 + 7)™ — 1 formiili kullanilarak yillik hale getirilmistir. Standart sapma degerleri ise “0” aylik standart sapma
degerini ifade edecek sekilde “0.V/12” formiilii ile yillik hale getirilmistir. ES, %95 giiven diizeyindeki asagi yonlii aylik
piyasa riskini gbstermektedir.
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Portféylerin toplam risk diizeylerine (standart sapma degerlerine) bakildiginda en ylksek toplam
riske Kelly kriterinin sahip oldugu (%15.23), ardindan esit agirliklandirilmis portféy (%13.30) ile piyasa
portféyinin (%13.29) (SPY) geldigi anlasiimaktadir. En distk toplam riske ise Markowitz ortalama-
varyans yonteminin sahip oldugu (%10.03), ardindan ise CVaR yonteminin (%10.26) geldigi goriilmektedir.
Portfoylerin beta katsayilari ile dlgllen sistematik risk diizeylerine bakildiginda da benzer bir siralama ile
karsilasilmaktadir. Portféylerin ES degerleri ile lglilen piyasa risk dizeylerine bakildiginda ise en yiiksek
piyasa riskine esit agirliklandirilmis portféyiin sahip oldugu (-%9.35), ardindan piyasa portfoyinin geldigi
(-%8.61); en duslk piyasa riskine CVaR yonteminin sahip oldugu (-%6.32) ardindan ise Markowitz
ortalama-varyans yonteminin (-%6.54) geldigi anlasiimaktadir.

Optimal portféylerin performanslarina iliskin bulgular ise Tablo 4’te sunulmustur. Bulgular
incelendiginde CVaR ydnteminin en iyi performansi sergileyen yontem oldugu ardindan ise Kelly kriterinin
geldigi anlasiimaktadir. Markowitz ortalama-varyans yontemi ise Uglincii sirada yer almaktadir. En kot
performansi ise esit agirliklandiriimis portfoyiiniin sergiledigi goriilmektedir.

Tablo 4: Optimal Portféylerin Performanslarinin Karsilastiriimasi

Sharpe Sortino Treynor Calmar Bilgi rasyosu
Risk Paritesi 0.99 1.55 0.1350 0.42 -0.36
CvVaR 1.34 2.36 0.2163 0.88 0.18
Kelly Kriteri 1.21 2.21 0.1803 1.57 0.87
Markowitz 1.27 2.18 0.2152 0.77 0.02
SPY 0.97 1.56 0.1295 0.63 Na
EWP 0.84 1.29 0.1137 0.31 -0.90

Not: “Na” ilgili degerin hesaplanamadigini ifade etmektedir. Bu durum sadece SPY igin bilgi rasyosunun
hesaplanmasinda s6z konusu olmaktadir. Clinkd, SPY 6zelinde optimal portfoy ile piyasa portféyi ayni sey oldugundan
rasyonun pay kismi sifir gikmaktadir.

3.2. Dinamik Yaklagima Dayali Portfoy Optimizasyonu

Calismanin bu asamasinda alternatif yontemlerin dinamik yaklasim ile tahmin edilmesi durumunda
elde edilen optimal portfoylere iliskin bulgulara yer verilmistir. Daha 6nce ifade edildigi ve bir 6nceki
asamada da gosterildigi gibi statik yaklasim incelenen dénem igin tek bir optimal portféy olusturmaktadir.
Dinamik yaklasim ise piyasaya doniik bilgi akisina bagh olarak zamanla degisen optimal portfoyler
olusturabilmektedir. Alan yazinda zamanla degisen optimal portféyler glinlik veri akisina bagh olarak
olusturulabildigi gibi daha yaygin bir uygulama olarak aylik bazda da olusturulabilmektedir (Ornegin
bakiniz: Sarwar, Mateus ve Todorovic, 2017; Aytiirk, 2015). Bu ¢calismada da alan yazindaki genel uygulama
takip edilip zamanla degisen optimal portfoyler aylik bazdaki veri akisina bagh olarak olusturulmustur.

Fakat, dinamik yaklasimin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle belli sayidaki gozlemin ilk optimal
portfoylin tahmininde kullanilmasi gerekmektedir. Kalan gozlemler ise zamanla degisen optimal
portfoylerin elde edilmesinde kullanilmaktadir. Bu nedenle bu tiir analizlerde ilk optimal portféyilin
tahmininde kullanilacak gozlem sayisinin dnceden belirlenmesi gerekmektedir. Alan yazindaki genel
uygulamalar dikkate alindiginda geriye donik 36 aylik, 48 aylik veya 60 aylk veri setinin kullanildig
gorilmektedir. Bu calismada ise hem ulusal yazinda bu tir dinamik analizlerin heniiz yeterince
bulunmamasindan dolayr hem de farkli yaklasimlara karsi direngli sonuglar elde edebilmek amaciyla ilgili
¢ farkh yaklasimdan da yararlanilmistir. Bu kapsamda 6ncelikle geriye déniik 36 aylik veri setine dayal
analizlere yer verilmis ve bu nedenle 2011-2013 doénemindeki tim aylik veriler ilk optimal portfoyin
tahmininde kullanilmistir. Ardindan toplam gozlem sayisi siirekli 36 aydan olusacak sekilde en eski veri
analizden cikarilip bir sonraki en yeni veri analize dahil edilerek, Ocak 2014 ile Eylil 2020 déneminin her
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ayl icin farkli optimal portfoyler olusturulmustur. Boylece ilgili donem igin toplamda 81 tane optimal
portfoy olusturulmustur. Tim bu analizler Markowitz ortalama-varyans yontemi, kosullu riske maruz
deger ybéntemi ve risk paritesi yéntemi icin ayri ayn yapilmistirl. Ardindan yéntem bilim bélimiinde
belirtilen performans kriterleri ilgili Gg¢ yontemin ayri ayr Urettigi 81 adet optimal portfoye uygulanarak
en uygun portfoy optimizasyon yontemi belirlenmistir.

Geriye doniik 48 aylik veri seti kullanilirken de 6ncelikle 2011-2014 dénemindeki tim aylik veriler
ilk optimal portfoyiin belirlenmesinde kullanilmis, ardindan toplam gézlem sayisi siirekli 48 olacak sekilde
en eski veri analizden cikarilip bir sonraki en yeni veri analize dahil edilerek, Ocak 2015 ile Eylul 2020
doénemi icin 69 adet optimal portfoy olusturulmustur. Tim bu analizler yine Markowitz ortalama-varyans
yontemi, kosullu riske maruz deger yontemi ve risk paritesi yontemi igin ayri ayri yapilmistir. Son olarak
da geriye doniik 60 aylk veri seti kullanilirken de benzer bir slireg izlenmis ve her l¢ portfoy optimizasyon
yontemi dikkate alinarak Ocak 2016 ile Eylil 2020 dénemi igin zamanla degisen optimal portféyler
olusturulmusgtur.

Bu kapsamda 6ncelikle 6rnek teskil etmesi amaciyla CVaR yontemi kapsaminda hem 36 aylik hem
de 60 aylk geriye doniik veri seti kullanilarak yapilan dinamik optimizasyon analizleri sonucunda elde
edilen zamanla degisen bazi optimal portféylerin bilesimleri Tablo 5’te sunulmustur. Bulgular
incelendiginde hem optimal portfoylerde yer alan borsa yatirim fonlarinin hem de bu fonlarin agirliklarinin
zamanla degistigi anlasilmaktadir. Bu da analizlerde dinamik yaklasimin kullaniimasini destekleyen bir
bulgudur.
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Tablo 5: CVaR Yontemi Kapsaminda Olusturulan Dinamik Optimal Portféyler

(36 ay CVaR yontemi)

ETFler (12.2014) Agirhklari (12.2014) ETF’ler (12.2015) Agirhklari (12.2015)
XLU %48.48 XLU %27.46
XLP %0.43 XLK %16.28
XLK %51.09 XLY %34.20
XLl %6.42
XLE %15.64
ETFler (12.2016) Agirliklar (12.2016) ETFler (12.2017) Agirliklar (12.2017)
XLU %31.97 XLU %23.03
XLK %19.76 XLP %14.66
XLY %48.28 XLY %49.85
XLE %12.46
ETF'ler (12.2018) Agirliklar (12.2018) ETF’ler (12.2019) Agirhklari (12.2019)
XLU %49.69 XLU %77.22
XLK %34.60 XLB %22.78
XLF %15.71
(60 ay CVaR yontemi)
ETFler (12.2016) Agirliklan (12.2016) ETFler (12.2017) Agirliklari (12.2017)
XLU %42.27 XLU %21.24
XLK %14.00 XLK %22.05
XLY %34.84 XLY %29.91
XLB %8.89 XLV %9.38
XLE %17.42
ETFler (12.2018) Agirliklan (12.2018) ETFler (12.2019) Agirliklari (12.2019)
XLU %36.35 XLU %71.54
XLP %0.21 XLY %24.49
XLK %14.23 XLB %3.97
XLY %3.87
XLF %45.34

Not: “ETF” ifadesi altinda ilgili doneme iliskin optimal portféylerde yer alan ETFler sunulmaktadir. Parantez
icerisindeki tarihler ilgili optimal portféylerin hangi doneme ait olduklarini géstermektedir. Sadelik saglamak amaciyla
sadece her yilin son ayina ait optimal portfoyler sunulmustur.

Dinamik yaklasim ¢ergevesinde olusturulan zamanla degisen optimal portfoylere ait bazi temel
veriler Tablo 6’da sunulmustur. Oncelikle geriye déniik 36 aylik veri setinin kullanilmasi durumunda elde
edilen sonuglar incelendiginde en yiksek getiri oranini piyasa portféyinin (SPY) sundugu (%12.43),
ardindan CVaR yonteminin geldigi (%11.39); en dlstk getiri oranini esit agirhklandiriimis portféyiin
sundugu (%9.86), ardindan ise risk paritesi yonteminin (%10.46) geldigi anlasiimaktadir.
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Tablo 6: Dinamik Optimal Portfoylere iliskin Temel Veriler

Yontemler Getiri Std. Sapma Beta Jensen alfa ES
CVaR (36 ay) %11.39 %11.70 0.72 %2.42 -%8.43
SPY (36 ay) %12.43 %13.74 1.00 %0.00 -%9.02
Markowitz (36 ay) %10.82 %11.47 0.85 %1.89 -%7.69
Risk paritesi (36 ay) %10.46 %12.69 0.90 -%0.60 -%9.00
EWP (36 ay) %9.86 %13.82 0.99 %2.22 %9.77
CVaR (48 ay) %11.28 %12.42 0.75 %2.08 -%8.78
SPY (48 ay) %12.19 %14.53 1.00 9%0.00 -%9.72
Markowitz (48 ay) %9.88 %11.78 0.71 %1.27 -%8.64
Risk paritesi (48 ay) %9.83 %13.26 0.89 -%0.88 -%10.10
EWP (48 ay) %9.21 %14.59 0.99 -%2.60 -%10.92
CVaR (60 ay) %13.10 %13.09 0.76 %2.04 -%10.20
SPY (60 ay) %14.42 %14.75 1.00 %0.00 -%10.63
Markowitz (60 ay) %11.74 %12.10 0.71 %1.51 -%9.61
Risk paritesi (60 ay) %11.88 %13.56 0.90 -%0.94 %11.17
EWP (60 ay) %11.37 %14.97 1.00 -%2.73 - %11.95

Not: Getiri oranlari, standart sapma ve alfa degerleri yilliklandirilmis degerlerdir. Getiri oranlari ile alfa degerleri
(1 +1)'? — 1 formiilii kullanilarak yillik hale getirilmistir. Standart sapma degerleri ise “0” aylik standart sapma

degerini ifade edecek sekilde “ 0.4/12” formall ile yillik hale getirilmistir. ES, %95 gliven dlizeyindeki asagi yonlu ayhk
piyasa riskini gbstermektedir.

Ayrica, esit agirliklandirilmis portfoy ile risk paritesi yonteminin negatif alfa degerlerine, diger
yontemlerin ise pozitif alfa degerlerine sahip olduklari gériilmektedir. En yiksek pozitif alfa degerini ise
yine CVaR yontemi (%2.42) sunmaktadir. Portféylerin toplam risk dizeylerine (standart sapma
degerlerine) bakildiginda en yiiksek toplam riske esit agirliklandirilmis portféyiin sahip oldugu (%13.82),
ardindan piyasa portféytnin (SPY) (%13.74) geldigi gortilmektedir. En disik toplam riske ise Markowitz
ortalama-varyans yonteminin sahip oldugu (%11.47), ardindan ise CVaR yonteminin (%11.70) geldigi
anlasiimaktadir. Portfoylerin ES ile 6l¢lilen piyasa risk diizeylerine ve beta katsayilari ile 6l¢ilen sistematik
risk diizeylerine bakildiginda da genel olarak toplam riske benzer bir siralama ile karsilasiilmaktadir.

Geriye dontk 48 ve 60 aylk veri setinin kullanilmasi durumunda elde edilen sonuglar
incelendiginde de hem getiri oranlari ve alfa degerleri hem de standart sapma, beta katsayisi ve ES ile
olgiilen piyasa risk diizeyleri agisindan benzer bulgulara ulasildig gérilmektedir.

Dinamik portfdy optimizasyon yaklasiminin kullanilmasi durumunda alternatif ydntemlerin
olusturduklari zamanla degisen optimal portfoylerin performanslarina iliskin bulgular ise Tablo 7'de
sunulmustur. Oncelikle geriye déniik 36 aylik veri setinin kullanilmasi durumunda elde edilen bulgular
incelendiginde en iyi performansi sergileyen yontemin CVaR yontemi oldugu, ardindan Markowitz
ortalama-varyans yonteminin geldigi; en kotli performansi esit agirliklandirilmis portféylin sergiledigi
ardindan ise risk paritesi yonteminin geldigi anlasiimaktadir. Geriye doniik 48 aylik veri setinin kullanilmasi
durumunda elde edilen bulgular incelendiginde ise en iyi performansi sergileyen yontemin yine agik bir
sekilde CVaR yontemi oldugu, ardindan piyasa portféylinin geldigi; Markowitz ortalama-varyans
yonteminin Gglnci sirada yer aldigl, en kot performansi ise esit agirliklandiriimis portfoy ile risk paritesi
yonteminin sergiledigi anlasilmaktadir.
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Tablo 7: Dinamik Optimal Portféylerin Performanslarinin Karsilastiriimasi

Yontemler Sharpe Sortino Treynor Calmar Bilgi Rasyosu
CVaR (36 ay) 0.85 1.29 0.1398 0.51 -0.10
SPY (36 ay) 0.79 1.22 0.1093 0.63 Na
Markowitz (36 ay) 0.83 1.29 0.1324 0.48 -0.18
Risk paritesi (36 ay) 0.72 1.06 0.1017 0.40 -0.57
EWP (36 ay) 0.62 0.90 0.0868 0.31 -1.09
CVaR (48 ay) 0.78 1.19 0.1303 0.64 -0.08
SPY (48 ay) 0.73 1.10 0.1058 0.63 Na
Markowitz (48 ay) 0.72 1.07 0.1197 0.48 -0.27
Risk paritesi (48 ay) 0.63 0.92 0.0947 0.41 -0.65
EWP (48 ay) 0.54 0.77 0.0794 0.31 -1.21
CVaR (60 ay) 0.85 1.24 0.1468 0.50 -0.14
SPY (60 ay) 0.84 1.25 0.1237 0.63 Na
Markowitz (60 ay) 0.82 1.20 0.1402 0.45 -0.31
Risk paritesi (60 ay) 0.74 1.05 0.1120 0.39 -0.69
EWP (60 ay) 0.64 0.91 0.0964 0.31 -1.18

Not: “Na” ilgili degerin hesaplanamadigini ifade etmektedir. Bu durum sadece SPY igin s6z konusu olmaktadir. Clinkd,
SPY 6zelinde optimal portfdy ile piyasa portfoyl ayni sey oldugundan rasyonun pay kismi sifir gtkmaktadir.

Geriye doniik 60 aylik veri setinin kullanilmasi durumunda elde edilen bulgular incelendiginde ise
Jensen (alfa) 6l¢iitinin ve bilgi rasyosunun piyasa portfoyu icin hesaplanamamasina bagl olarak, kalan 4
kriterden iki tanesinin CVaR yonteminin diger iki tanesinin ise piyasa portfoylnin daha iyi performans
sergiledigi sonucuna isaret ettikleri gorilmektedir. Bu nedenle her iki yontemin de performansinin benzer
oldugu ifade edilebilir. Bu iki yontemin ardindan ise Markowitz ortalama - varyans yonteminin geldigi, en
kotu performansi ise yine esit agirhklandirilmis portféy ile risk paritesi yonteminin sergiledikleri
anlasilmaktadir. Bu kapsamda kisaca ifade etmek gerekirse dinamik yaklasim ¢ercevesinde kullanilan g
farklianalizden iki tanesinde CVaR yonteminin agik bir sekilde en iyi performansi sergileyen yéntem oldugu
anlasiimaktadir. Bir tanesinde ise CVaR yonteminin yine en iyi performansi sergileyen yontem olmakla
birlikte, piyasa portfoylnin (SPY) de CVaR yontemi ile benzer bir performans sergiledigi gériilmektedir.
Dolayisiyla bir dnceki bélimde statik portféy optimizasyon yaklasimi kapsaminda elde edilen bulgulara
benzer bir sekilde, dinamik portfoy optimizasyon yaklasimi kapsaminda da en iyi performansi sergileyen
yontemin CVaR yontemi oldugu anlasiimaktadir.

SONUG

Rasyonel yatirim kararlarinin verilebilmesinde portféy optimizasyon yontemlerinin dnemli islevleri
bulunmaktadir. Bu nedenle bu calismada Markowitz (1952) ortalama-varyans yontemine ilaveten bu
yonteme alternatif teskil eden kosullu riske maruz deger yontemi, risk paritesi yontemi ve Kelly kriterinin
performanslari karsilastiriimistir. Bu yéntemlerinin tahmininde hem statik hem de dinamik optimizasyon
yaklasimdan vyararlanilmistir. Yontemlerin performanslarinin karsilastirilmasinda ise Jensen (alfa)
kriterinin yani sira Sharpe, Calmar, Sortino, Treynor ve Bilgi rasyolarina yer verilmistir.
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ilgili portfdy optimizasyon yéntemlerinin tahmininde statik yaklasimin kullaniimasi durumunda
elde edilen bulgular getiri potansiyeli acgisindan degerlendirildiginde, en yiksek getiri oranini Kelly
kriterinin sundugu ardindan ise CVaR yénteminin geldigi anlasilmaktadir. En disilik getiri oranlarini ise
piyasa portfoyu ile esit agirhklandirilmis portféyin sundugu goriilmektedir. Bulgular portfoylerin risk
dizeyleri agisindan degerlendirildiginde hem toplam risk hem sistematik risk hem de piyasa riski agisindan
en riskli optimal portfoyt Kelly kriterinin sundugu, CVaR ve Markowitz ortalama-varyans yontemlerinin
ise en duslk riske sahip optimal portféyleri Urettikleri anlasiimaktadir. Fakat, finans teorisinde
yatirimcilarin genelinin riskten kaginan yatirimci tipine uygun bir yatinm davranisi sergiledikleri
varsayllmaktadir. Bu durum da optimal portfoylerin seciminde sadece getiri veya sadece risk dlizeyinin
degil risk / getiri dengesinin dikkate alinmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Bu amagla kullanilan Sharpe,
Calmar, Sortino, Treynor ve Bilgi rasyolari ile Jensen (alfa) kriterine ait bulgular kosullu riske maruz deger
yonteminin en iyi performansi sergileyen yontem oldugunu, ardindan oldukga yiksek bir yogunlasma
riskine sahip olmakla birlikte Kelly kriterinin geldigini, Markowitz ortalama-varyans yonteminin tglinci
sirada yer aldigini, en koti performansi ise piyasa portféylnin sergiledigini géstermektedir.

Bu bulgularin uygulamaya déniik dnemli sonuglar igerdigi diisiiniilmektedir. Oncelikle, risk-getiri
dengesi acisindan en iyi performansi sergileyen yéntemin kosullu riske maruz deger yéntemi oldugu
sonucuna ulasiimasi, rasyonel yatirimcilarin en uygun risk / getiri bilesimine sahip portféylerin segiminde
bu yéntemden yararlanabilecekleri anlamina gelmektedir. ikinci olarak ¢alisma bulgularinin hem kosullu
riske maruz deger yonteminin hem de Kelly kriterinin Markowitz ortalama - varyans yénteminden daha
iyi performans sergiledikleri sonucuna isaret etmesinin de Markowitz ortalama - varyans ydntemine
yoneltilen elestirileri destekler nitelikteki bulgular olduklar ifade edilebilir. Ugiincii olarak esit
agirhklandiriimis portféy haric ilgili tim portfoy optimizasyon yéntemlerinin pozitif alfa degerine sahip
olmalarinin ve risk-getiri dengesi acisindan kosullu riske maruz deger yontemi, Markowitz ortalama -
varyans yontemi ve Kelly kriterinin piyasa portféyiinden daha iyi performans sergilemelerinin, etkin
yatirim kararlarinin verilmesi agisindan aktif portfdy yonetiminin ne kadar 6nemli oldugunun bir
gostergesi oldugu ifade edilebilir. Clinkii Fama (1970) tarafindan gelistirilen etkin piyasalar hipotezine gére
surekli bir sekilde piyasa portféyliniin sundugu riske gore diizeltilmis getiri oraninin lizerinde bir getiri
orani elde etmek miumkdin degildir. Bir diger ifadeyle bu yaklasima gore en iyi portfoy piyasa portféyudar.
Bu nedenle aktif portféy yonetimine gerek yoktur.

Son olarak da bilindigi gibi her ne kadar geleneksel portfdy teorisinde yatirimcilarin genelinin
riskten kacinan yatirimci tipine uygun yatirim kararlari verdikleri varsayilsa da finansal piyasalarda riski
seven ve riske karsi kayitsiz olan yatirimci tipleri de bulunmaktadir. Riski seven yatirimcilar servetleri
arttikga risk diizeyi yuksek olan varliklara/portféylere daha ¢ok yatinm yapma egilimi igerisinde
olmaktadirlar. Riske karsi kayitsiz olan yatirimcilar ise yatirim kararlarini verirken yatirimin risk diizeyini
pek dikkate almadan dogrudan yatirimin getiri oranina odaklanmaktadirlar. Bu nedenle bu ¢alismada Kelly
kriterinin en ylksek getiri oranina ve en yiiksek risk diizeyine sahip portféyil olusturan yontem oldugu
sonucuna ulasiimasinin bu tir yatirimci tiplerinin olasi yatirim kararlari agisindan da énemli olabilecegi
distnilmektedir.

Optimal portfoylerin tahmininde dinamik yaklasimin kullanilmasi durumunda elde edilen bulgular
degerlendirildiginde ise statik yaklasima gore optimal portfoylerin risk veya getiri diizeyleri agisindan bazi
farkliliklar olmakla birlikte, rasyonel yatirimcilar agisindan bulgular risk / getiri dengesi kapsaminda
degerlendirildiginde yine benzer bulgulara ulasildigi gériilmektedir. Clinkl, dinamik yaklasim kapsaminda
zamanla degisen optimal portfoylerin gerek geriye doniik 36 aylik gerek 48 aylik gerekse 60 aylik veri seti
kullanilarak belirlenmesi durumunda ilgili portféy performans olgltlerine gére en iyi performansi yine
kosulu riske maruz deger yonteminin sergiledigi anlasiimaktadir. Bu bulgunun da portféy optimizasyonu
acisindan bu calisma kapsaminda elde edilen bulgularin gilvenilirligini artiran bir unsur oldugu
distntlmektedir.

Fakat bu calismanin bazi kisitlari bulunmaktadir. Bunlardan birincisi kullanilan paket programda
Kelly kriterinin dinamik yaklasim ile tahmin edilmesine imkan verecek kodlarin bulunmamasidir. ikinci ise
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kullanilan paket programindaki kodlarin ABD ve Avrupa hisse senedi piyasalarinda islem goren hisse
senetlerine ulasilmasina imkan verirken; Tirk hisse senedi piyasalarindan dogrudan veri aktarimina izin
vermemesidir. Bu nedenlerle bu alanda daha sonra yapilacak ¢alismalarda Kelly kriterinin de dinamik
yaklasim ile tahmin edilmesine imkan verecek kodlarin kullaniimasinin ve / veya bu yéntemlerin dogrudan
Turk hisse senedi piyasalarina uygulanmasinin ulusal yazin agisindan oldukga 6nemli bilgiler sunabilecegi
disinilmektedir.

NOTLAR

1Dinamik yaklagima dayali portfdy optimizasyonunda Kelly kriterine yer verilememistir. Bunun nedeni diger
yontemlerin aksine kullanilan paket programda bu yontemin dinamik yaklasim ile tahmin edilmesini saglayacak
kodlarin bulunmamasidir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Yazar Katkilan

Yazar galismanin timini tek basina gergeklestirmistir.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Ugiinci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Tesekkiir

Yogun siireg icerisindeki desteklerinden dolayr Sayin Sabah Biberkokii ve Feride Biliberkdki’ne tesekkir
ederim.
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