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Bu ¢aligmada kosullu riske maruz deger (Conditional value-at-risk, CVaR), maksimum
diistis oran1 (Maximum drawndown, MDD), Omega rasyosu ve Markowitz (1952) ortalama-varyans
yonteminden olusan dort farkli portfoy optimizasyon yonteminin performanslart aylik veriler
kullanilarak Ocak 2000 ile Eyliil 2020 donemi icin karsilastirilmistir. Portfoy optimizasyon
yontemleri hedeflenen ii¢ farkli yillik getiri oram dikkate alinarak uygulanmustir. Portfoy
optimizasyon yontemlerinin performanslarinin degerlendirilmesinde Sharpe rasyosu, Treynor
rasyosu, Bilgi rasyosu, Sortino rasyosu, Calmar rasyosu ve Jensen (alfa) kriterinden yararlamlmustir.
Calisma bulgular incelenen donem igin en iyi performanst Omega rasyosuna dayali portfoy
optimizasyon yonteminin sergiledigi sonucuna isaret etmektedir. Fakat, bulgular Omega rasyosuna
dayali portfoylerin yogunlagsma riskine ilaveten oOnemli oranda piyasa riski de igerdigini
gostermektedir.
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PORTFOLIO OPTIMISATION BASED ON ALTERNATIVE METHODS

ABSTRACT

In this study, the performances of four different portfolio optimisation methods consisting
of the Omega ratio, conditional value-at-risk (CVaR), maximum drawdown (MDD), and Markowitz
(1952) mean variance methods are compared using monthly data for the period fromJanuary 2000 to
September 2020. Portfolio optimisation methods are applied b y taking into account three different
targeted annual return rates. Sharpe ratio, Treynor ratio, Information ratio, Sortino ratio, Calmar
ratio, and Jensen’s alpha measure are used to evaluate the performance of portfolio optimisation
methods. The study findings indicate that the portfolio optimisation method based on the Omega
ratio exhibits the best performance for the period examined. However, findings also indicate that
optimal portfolios based on the Omega ratio contain significant concentration risk in addition to
high market risk.

Keywords: Portfolio Optimisation, Omega Ratio, Conditional Value-At-Risk, Maximum
Drawndown.

GIRIS

Pay senedi piyasalarmin temel islevlerinden biri toplanan fonlarin
(tasarruflarm) sirketler arasindaki etkin dagiliminin saglanmasidir. Pay senedi
piyasalarmin bu islevi daha ¢ok fiyat mekanizmasi ile yerine getirdigi ifade
edilebilir. Ciinkii, etkin piyasalar hipotezi varsayimi altinda sirketlerin durumunu
en iyi sekilde yansitan unsur sirketlerin pay senetlerinin piyasa fiyatlaridir
(Rejeb ve Boughrara, 2013, s.187).Yatrimcilarda bu piyasa fiyatlarinda
meydana gelen degisimler sonrasinda ortaya cikan risk / getiri potansiyelini
analiz ederek yatirim kararlarini vermektedirler. Fakat, burada yatirimeilar igin
kritik unsuru c¢esitli risk / getiri potansiyeline sahip alternatif portfoyler
arasindan optimal portfoyiin belirlenmesi olusturmaktadir. Bu amagla da hem
literatirde hem de uygulamada portfoy optimizasyon yontemlerinden
yararlanilmaktadir.

Literatiirde Oneminden dolayr oldukca farkli portféy optimizasyon
yontemlerinin kullanildigi goriilmektedir. Bu yontemlere 6rnek olarak genetik
algoritmaya dayali portfoy optimizasyon yontemi, pargacik siirii optimizasyon
yontemi, ¢ok amacli genetik algoritma yontemi, makine Ogrenmesi ve derin
O0grenme algoritmalari, hedef programlama yontemi, bulanik ortalama mutlak
sapma yontemi, Black-Litterman yontemi, yapay sinir agi yontemi ve stokastik
programlamaya dayal: yontemler verilebilir (Ornegin bakiniz: Celengi, Egrioglu
ve Corba, 2015; Fernandez ve Gomez, 2007; Gokmen, 2009; Klega, 2013; Ma,
Han ve Wang, 2021; Ozdemir, 2011; Solatikia, Kili¢ ve Weber, 2014; Yakut ve
Cankal, 2016)
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Bu yontemlerin yani sira CVaR ve MDD yontemleri ile Omega rasyosu
gibi alternatif portf0y optimizasyon yontemlerinin de o&zellikle uluslararasi
yazinda oldukea ilgi gérdiikleri anlasilmaktadir’. Ornegin; Deng, Ma ve Yand
(2011) CVaR yontemine dayali portfoy optimizasyon yontemini Cin pay senedi
piyasalarina uyguladiklar1 ¢aligmalarinda bu yontemin Markowitz (1952)
ortalama varyans yonteminden daha etkin bir yontem oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Dai ve Wen (2014) ABD pay senedi piyasalar icin alternatif
CVaR yontemlerinin performanslarint karsilagtirdiklar: c¢aligmalarinda kendi
gelistirdikleri CVaR yonteminin diger alternatiflere gore daha iyi bir performans
sergiledigi sonucuna ulagsmislardir. Najafi ve Mushakhian (2015) CVaR
yontemini Tahran pay senedi piyasasinda islem goren 24 farkli sirkete
uyguladiklar1 g¢aligmalarinda bu yontemin etkin bir portfdy optimizasyon
yontemi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Lim, Shanthikumar ve Vahn (2011) ise
CVaR yonteminin tahmin hatalarma bagli olarak portfdy optimizasyonu
agisindan kirilgan bir yontem oldugunu ifade etmislerdir.

Receiz ve Ledon (2008) MDD portfoy optimizasyon yonteminin
performansini inceledikleri caligmalarinda bu yo6ntemin Markowitz (1952)
ortalama varyans yonteminin bazi dezavantajlarini giderebildigini ve bu nedenle
de portféy optimizasyonu igin faydali bir yontem oldugunu ifade etmislerdir.
Chekhlov, Uryasev ve Zabarankin (2003) kosullu riske maruz diisiis oranina
(Conditional drawndown at-risk) dayali risk fonksiyonunu esas aldiklari
caligmalarinda bu yaklasimin alternatif yaklagimlara gore portfoy riskini daha
basarili bir sekilde 6ngordiigiinii ve daha istikrarli portfoyler olusturdugunu ifade
etmiglerdir. Almahdi ve Yang (2017) bes farkli borsa yatirim fonunu dikkate
aldiklar1 calismalarinda beklenen maksimum diisiis oranina dayali amag
fonksiyonlarinin portfoy optimizasyon performanslarimin Sharpe ve Sterling
rasyolarma  dayali ama¢  fonksiyonlarmin  portfdy  optimizasyon
performanslarindan daha iyi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Favre-Bulle ve Pache (2003) hedge fon endekslerinin yani sira MSCI
endeksi gibi klasik pay senedi endeksleri icin Omega rasyosu, Markowitz
(1952) ortalama varyans yontemi ve riske maruz deger yoOnteminin
performanslarii karsilastirdiklar1 ¢aligmalarinda Omega rasyosunun diger
yontemlere gore daha basarili sonuglar verdigini ifade etmislerdir. Sharma, Utz
ve Mehra (2017) S&P500 endeksinde yer alan pay senetlerini dikkate aldiklar:
calismalarinda Omega rasyosuna dayali portfoy optimizasyon yonteminin
kosullu riske maruz deger yonteminden daha iyi performans sergiledigi
sonucuna ulagmiglardir. Bernard, Vanduffel ve Ye (2018) ise Omega rasyosunun
etkinligini inceledikleri c¢alismalarinda, bu yoOntemin portfdy optimizasyon
analizlerinde kullanmilmasinin olduk¢a riskli portféylerin olusturulmasina yol

! Literatirde MDD, portfdy degerinin yeni bir zirve noktasina ulasmasindan &nceki zirve
noktasindan dip noktasina dogru gerg¢eklesen maksimum fiyat diislis oram olarak
tanimlanmaktadir.
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acabilecegini, bu nedenle de bu yontemin temkinli bir sekilde kullanilmasi
gerektigini ifade etmislerdir. Castro, Tito, Branddo ve Gomes (2019) ise pay
senedi endeksleri ile kripto para birimlerinden olugsan varlik setine Omega
rasyosuna dayali portfoy optimizasyon yontemini uyguladiklari ¢aligmalarinda
optimal portféyiin kripto para birimlerinden ziyade pay senedi endeksleri gibi
geleneksel finansal varliklardan olustugunu belirtmislerdir.

Fakat, ulusal yazina bakildiginda bu yontemlerin heniiz olduk¢a sinirli
sayida Kullamldiklar1 gérilmektedir. Ciinkii, ulusal yazinda Omega rasyosuna
dayali portfdy optimizasyon analizlerine rastlanmazken, MDD ve CVaR
yontemlerine dayanan sadece birer adet ¢calismaya rastlanmistir. Bu ¢alismalarin
ilkinde Uyar ve Kiiciiksahin (2017)MDD yéntemini BIST100 ve S&P500
endekslerindeki pay senetlerine uygulamis ve portfoylerin performanslarinin
analizinde Sharpe ve Treynor rasyolarindan yararlanmiglardir. Caligma
bulgularina gore diisiik riskli portfoylerin yiiksek riskli portfoylerden daha iyi
performans sergilediklerini belirtmislerdir. ikinci calisma ise Gokgoz (2006)
tarafindan yapilmistir. Gokoz (2006) ¢alismasinda VaR ile CVaR yontemlerine
dayali portfoy optimizasyon analizlerine yer vermistir. Bu nedenle bu ¢alismada
ulusal yazindaki ilgili bosluk dikkate alinarak Omega rasyosu ile CVaR ve MDD
portfoy  optimizasyon  yoOntemlerinin  performanslarmin  incelenmesi
amaglanmustir. Calismada ilgili portfoy optimizasyon yontemleri énde gelen bazi
ABD’li sirketlerin pay senetlerine uygulanmustir. Bunun temel nedeni ilgili
portfoy optimizasyon yontemlerinin bazi temel dinamiklerinin gelisen ve
yapisal sorunlar1 bulunan sermaye piyasalarindan ziyade gelismis ve dolayisiyla
yeterli derinligi olan sermaye piyasalari ile daha uyumlu olmasidir’. Calismada
ayrica literatiirdeki temel portfdy optimizasyon yontemlerden biri olmasi
nedeniyle Markowitz (1952) ortalama varyans yontemine de yer verilmistir.

Calismanin literatiire cesitli agilardan katki sagladigi diisiiniilmektedir.
Oncelikle daha &nce de ifade edildigi gibi ulusal yazinda portfdy optimizasyon
konusunun oldukga ilgi gérmesine ragmen, Omega rasyosu ile CVaR ve MDD
yontemlerinin heniiz pek kullamlmadigi goriilmektedir. Ikinci olarak, bilindigi
gibi, ilgili dort portfoy optimizasyon yonteminin ortak bir noktasi
bulunmaktadir. O da sudur ki; ilgili dort portfoy optimizasyon yonteminin de
optimal portfoyleri olusturabilmesi icin optimal portfoylin hedeflenen yillik
getiri oramnin yatirimci tarafindan onceden belirlenmesi gerekmektedir. Bu
nedenle bu calismada farkli yaklasimlara karsi direngli (robust) sonuglar elde
edebilmek amaciyla tek bir hedef getiri oram yerine ilgili dort portfoy
optimizasyon yontemi icin de ii¢ farkli hedef getiri oran1 dikkate alinmistir. Son
olarak da bu caligmada optimal portfoylerin performanslari karsilastirilirken

2 Calismada ABD’li sirketlerin incelenmesinin bir diger Onemli nedeni ise Ozellikle Omega
rasyosu ile MDD ydntemine ait kodlarin sadece finance yahoo web sitesinden ABD’li ve Avrupalt
sirketlerin pay senetlerine ait verilerin paket programa aktarilmasina izin vermesidir.
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Sharpe rasyosu, Treynor rasyosu, Calmar rasyosu, Sortino rasyosu, Bilgi rasyosu
ve Jensen (alfa) olgiitii olmak tizere alt1 farkli kriterden yararlanilmustir.

l. VERI

Bu caligma Ocak 2000 ile Eyliil 2020 donemini kapsamakta ve aylik
verilerden olugmaktadir. Literatiirde portfdy optimizasyon yontemlerinin
uygulanacagi finansal varlik seti belirlenirken ¢esitli  yaklasimlar
kullanilmaktadir. Genel olarak BIST100 ve S&P500 endeksleri gibi gdsterge
borsa endekslerinde yer alan sirketlerin tamamini dikkate alan ¢aligmalar oldugu
gibi belli sektorlerde faaliyet gosteren ve / veya belli biiyiikliige sahip az
sayidaki sirketi dikkate alan galismalar da bulunmaktadir. Ornegin Klega (2013)
calismasinda 6 6nemli ABD’li sirkete ait pay senetlerini dikkate alirken; Mishra,
Pisipati ve Vyas (2011) 9 farkli sektorel pay senedi endeksini, Solatikia vd.
(2014) ise Almanya pay senedi piyasalarinda islem goren ve farkli sektorlere ait
olan 6 farkli sirkete ait pay senetlerini dikkate almiglardir. Bu g¢alismadaki
analizlerde de bu yaklasimlar dogrultusunda Forbes Global 2000 listesine gore
kiiresel bazda 6nemli bir biiyiikliige sahip olan ve faaliyet alanlari g¢esitlilik
gosteren 10 adet ABD’li sirketin pay senetleri kullanilmistir. Calismada piyasa
portfoyii olarak S&P500 endeksi, risksiz faiz orani olarak ise 3 ay vadeli ABD
hazine bonosu faiz oranlar1 kullanilmustir. Pay senetlerine iligkin veriler finance
yahoo web sitesinden (https://finance.yahoo.com), risksiz faiz oranlarina ait
veriler ise FED (Federal Reserve Bank, FED) veri tabanindan
(https://www.federalreserve. gov/data.htm) temin edilmistir. ilgili sirketler ve bu
sirketlere ait temel bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Portfoy Optimizasyon Yontemlerinin Uygulanacag: Sirketler

Sembol Sirket Temel faaliyet alam

PFE Pfizer,Inc Saglik sektorii, saglik tirtinlerinin
gelistirilmesi ve liretimi, ilag

AMZN Amazon Cevrimici perakendecilik, alisveris
hizmetleri, internet {izerinden perakende
satig

DIS Walt Disney Eglence, kitle iletisim araglari,
haberlesme

GS GoldmanSachsGroup Finans, finansal hizmetler

GE General Electric Ozel endiistriyel makineler

PEP PepsiCo,Inc Gida ve igecek

HD Home Depot,Inc Tiiketiciye doniik ev dekorasyonu, ev
aletleri, ev gelistirme perakendeciligi

CAT Caterpillar, Inc Tarimsal makineler, agir ig makineleri

UPS United ParcelService,Inc | Entegre nakliye, tagimacilik, lojistik

LMT Lockheed Martin Havacilik ve savunma sanayi

Corporation
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Il. METODOLOJI

Daha once ifade edildigi gibi bu ¢alismada kosullu riske maruz deger,
maksimum diisiis orani, Omega rasyosu ve Markowitz (1952) ortalama-varyans
yonteminden olusan dort farkl portfoy optimizasyon yonteminin performanslar
kargilagtirilmugtir. Fakat, ilgili portféy optimizasyon yoOntemlerine dayali
analizlere baslamadan once yatirimeci tarafindan hedeflenen yillik portfoy
getirisinin  Onsel olarak belirlenmesi gerekmektedir. Bu c¢aligmada farkli
yaklasimlara karsi direngli sonuglar elde edebilmek amaciyla%12, %15 ve
%18’den olusan ii¢ farkli hedeflenen yillik getiri oran1 dikkate alinarak ilgili
portféy optimizasyon y6ntemlerinin performanslari karsilastirilmistir. Bu oranlar
belirlenirken iki temel unsur dikkate alinmigtir. Bunlardan ilki etkin sinirdir.
Ciinkii, zaten etkin smnir yillik portfoy getirisinin olas1 deger araligin1 dogrudan
belirlenmektedir. Ornegin bu ¢ahismada incelenen donem ve dikkate alinan hisse
senetleri i¢in etkin siir kapsaminda belirlenen minimum yillik portfoy getirisi
%11.45’tir. Ikinci unsur ise piyasa portfdyiiniin sundugu getiri oranidir.
Incelenen dénem igin piyasa portfoyiiniin yillik getiri oran1 %10’un altindadur.
Dolayisiyla gergekei bir yaklasim sergilenerek yatirimcinin hedefledigi yillik
optimal portfoy getirisi Onsel olarak belirlenirken piyasa portfdyiiniin sundugu
bu getiri orani da dikkate alinmigtir.

A. MARKOWITZ (1952) ORTALAMA-VARYANS YONTEMI

Markowitz (1952) ortalama-varyans yontemi Denklem (1), (2), (3), (4)
ve (5)’teki gibi ifade edilmektedir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2015: 70):

max E(rp) = max )i, W;T; (1)
min Y-, Z;-;l W; WjCov;; (2)
Kisit 1: Yo, wir; =7 (3)
Kisit2: Yo, w; =1 4)
Kisit3: 0 <w;<1; i=1234 ..n (5)
Burada;

n; Portfoye dahil edilen toplam menkul kiymet sayisin

1;; Portfoy icerisindeki ilgili menkul kiymetin getiri oranini
covyj; Ilgili degiskenler arasindaki kovaryans degerini

7; Yatirimdan beklenen getiri oranimi

w;; Ilgili varhgm portfdy igerisindeki agirhigint

E (rp); Portfoyiin beklenen getiri oranini ifade etmektedir.
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Markowitz (1952) ortalama-varyans yontemi portfdy optimizasyonunda
kullamlirken amag fonksiyonu hedeflenen yillik getiri diizeyinde portfoy riskinin
minimize edilmesi olarak belirlenmistir.

B. OMEGA RASYOSUNA DAYALI PORTFOY
OPTIMIiZASYONU

Markowitz (1952) ortalama-varyans yonteminin hem literatiirde hem de
uygulamada oldukga sik kullanilan bir yontem olmasina ragmen, bu yontemin
bazi1 énemli eksiklikleri de bulunmaktadir. Ornegin, Markowitz (1952) ortalama-
varyans yontemi pay senedi getirilerinin standart normal dagilima uydugu ve
yatirimcilarin fayda fonksiyonunun kuadratik bir yap1 sergiledigi varsayimlarina
dayanmaktadir. Fakat, bir ¢ok farkli calismada gosterildigi gibi pay senedi
getirileri ¢ogu zaman standart normal dagilima uymamaktadir. Ayrica,
yatirimeilarin  fayda fonksiyonunun kuadratik bir yapiya sahip oldugunun
varsayllmasi dapratik hayattaki gelismelerle pek uyusmamaktadir (Chang, Yang
ve Chang, 2009:10529).

Bu varsayimlarin aksine Keating ve Shadwick (2002) tarafindan
gelistirilen Omega rasyosu ise pay senetlerinin getiri dagiliminin tiim
momentlerini (6zelliklerini) dikkate alabilmekte ve fayda fonksiyonunun yapisi
konusunda &nsel olarak herhangi bir varsayimda bulunmamaktadir.

Keating ve Shadwick (2002) tarafindan gelistirilen Omega rasyosunun
genel yapisi Denklem (6)’ gosterilmistir:

_ L@
Q) =2 ©)

Burada, 1; (L) = [, F(x)dx ve L,(L) = [1 - [ F(x)]dx oldugundan,
Denklem (6) yeniden Denklem (7)” deki gibi ifade edilebilmektedir:

[1-[F F(x)ldx

Q(L) - faLF(x)dx

()

Burada, L zarar esigini (loss threshold), bir diger ifadeyle yatirimdan
beklenen minimum getiri oranini; F(x) kiimiilatif dagilim fonksiyonunu; (a, b)
pay senedi getirilerindeki degisimin alt ve iist limitlerini; I,(L), beklenen
minimum getiri oraninin {izerindeki getiri oranlarinin agirlikli ortalamasini;
I, (L) ise beklenen minimum getiri oraninin altindaki getiri oranlarmin agirhikli
ortalamasini ifade etmektedir.

Omega rasyosuna dayali portfoy optimizasyon yontemi kullanilirken
amag fonksiyonu hedeflenen getiri diizeyinde Omega rasyosunun maksimize
edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle Denklem (9) ve (10)’daki kisitlar
dikkate alinarak, Denklem (8)’de gdsterilen amag¢ fonksiyonunun maksimize
edilmesi gerekmektedir (Castro vd., 2019):



340 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 59, Mayis-Agustos 2021

EGp(L) _ E[maksimum(Rp—L;0)

maksimize et, Q(L) - ELy(L) - E[maksimum(L—Rp;0) (8)
Kisit 1: Y, w; =1 9)
Kisit2: 0 <w; £1; (10)

Burada EG,, P portfoyiinden beklenen kazanci; ELy, P portfoylinden
beklenen zarari; R, portfoy getirisini; L portfoyden beklenen minimum getiri
orammni ifade etmektedir.

C. MDD YAKLASIMINA DAYALI PORTFOY
OPTIMIiZASYONU

Portfoy yonetiminde yapilan yatirimin riskinin nasil dl¢lilmesi gerektigi
tartismali bir konudur. Bu noktada MDD aslinda portfoy yonetimi agisindan
asagl yonli riskleri dikkate alan yeni bir risk 6l¢iiti sunmaktadir. Bu risk
oOlgiitiiniin standart sapma ve / veya varyans (ibi risk olgiitlerine gore bazi
onemli avantajlari bulunmaktadir. Ornegin, MDD standart sapma ve /veya
varyans gibi yatirim siireci igerisinde gerceklesen ortalama risk diizeyine degil,
yatirim siireci igerisinde gerg¢eklesen ekstrem durumlarin yol agtigi asagi yonli
risk diizeyine odaklanmaktadir (Roy, 1952). Bu tiir bir yaklasim da finansal
kurumlarin Kkarsilasabilecegi ekstrem finansal soklardan en az zararla
cikabilmeleri agisindan 6nemli olabilmektedir (Magdon-Ismail ve Atiya, 2004).

Literatiirde genel olarak MDD  Denklem (11)’deki gibi ifade
edilmektedir:

MDDy, = minimum([ ==, MDDq ;] (11)

Burada P, pay senedi fiyatlarinda en biiyiik diisiisiin yasanmasindan
onceki tepe noktasindaki pay senedi degerini; L, yeni tepe noktasi oncesindeki
en diisik pay senedi degerini; MDDy ;_;, bir donem Onceki maksimum diisiis
oranini ifade etmektedir.

MDD yontemi kullanilarak portfdy optimizasyonu yapilirken amag
fonksiyonu hedeflenen getiri diizeyinde MDD degerinin minimize edilmesi
olarak tanmimlanmaktadir. Bu kapsamda MDD yontemi ile portfoy
optimizasyonu yapilirken Denklem (13), (14) ve (15)’teki kisitlar dikkate
almarak Denklem (12)’deki amag¢ fonksiyonunun minimize edilmesi
gerekmektedir (Receiz ve Leon, 2008):

minimize et, MDD,, = MDD (A. W) (12)
Kisit 1: 37wy = 1 (13)
Kisit 237, w;TR; = TR.WT =TR, (14)

Kisit 3: w; >0 (15)
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Burada TR;, i.varh@m toplam getirisini; TR, portfoyiin toplam
getirisini; TR, varliklarin toplam getirisinin siitun vektoriinii; W ilgili varliklarin
agirliklarinin siitun  vektoriinii; A ise ilgili varliklarin fiyat matrisini ifade
etmektedir.

D. KOSULLU RiSKE MARUZ DEGER YONTEMi

CVaR yontemi bir portfoyiin degerinde piyasa riskinden dolay1 meydana
gelen kayip tutarinin klasik VaR modelleri tarafindan belirlenen kayip tutarlarini
agmasi durumunda ortalama kayip tutarlarimin hangi seviyelere ulagabilecegini
olgen bir yontemdir (Najafi ve Mushakhian, 2015, s. 446). Bu yoniiyle CVaR
yontemi aslinda portfoy yonetimi agisindan MDD yonteminde oldugu gibi asagi
yonlii riskleri dikkate alan bir risk dl¢iitii sunmaktadir.

CVaR yontemi ile bir portfoyiin piyasa riski Denklem(16)’da
gosterildigi gibi hesaplanmaktadir (Deng vd., 2011:175):

CVaR.q(x) = E[—x1—x = VaR;q ] (16)

Burada a, giiven diizeyini; VaR, , klasik yontemle belli bir giiven
diizeyi dikkate alinarak hesaplanan piyasa riskini; —x ise VaR, , degerlerine
esit ve onu agan negatif getiri oranlarini ifade etmektedir.

CVaR;,(x) yOnteminin portfoy optimizasyonunda kullanilmasi
Rockafellar ve Uryasev (2000) tarafindan gelistirilen bir yontemdir. Bu yontem
kullanilarak portféy optimizasyonu yapilirken ama¢ fonksiyonu hedeflenen
getiri diizeyinde CVaR, , degerinin minimize edilmesi olarak belirlenmektedir.
Bu calismadaki analizlerde de %95 giiven diizeyi ic¢in hedeflenen getiri
diizeyinde CVaR degerini minimum kilan portfoy optimal portfdy olarak
belirlenmistir®.

E. OPTIMIZASYON YONTEMLERININ
PERFORMANSLARININ OLCULMESI

Bu calismada farkli yaklasimlara kars1 direncgli sonuglar elde edebilmek
amaciyla ilgili portfdy optimizasyon yontemlerinin performanslarinin analizinde
Sharpe rasyosu, Treynor rasyosu, Bilgi rasyosu, Sortino rasyosu, Calmar rasyosu
ve Jensen-alfa olgiitlinden olusan alt1 farkli kriterden yararlanilmigstir. Nihai
karar verilirken de sayica ilgili kriterler tarafindan en ¢ok desteklenen
optimizasyon yOnteminin en basarili optimizasyon yontemi oldugu sonucuna
ulagilmustir.

3Calismada ilgili tiim optimizasyon yontemlerinin avantaj ve dezavantajlarinin daha net bir sekilde
analiz edilebilmesi i¢in optimal portfoylere dahil edilebilecek pay senetleri i¢in herhangi bir agirlik
kisit1 girilmemis, sadece agiga satis islemleri kisitlanmigtir.
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1. Sharpe rasyosu

Sharpe (1966) tarafindan gelistirilen bu rasyo risk 6l¢iitii olarak standart
sapma parametresini esas alan bir yaklagimdir. Risk 0lgiitli olarak standart sapma
parametresinin esas alinmasi beklenen getiriden hem asagi hem de yukar: yonlii
sapmalarin risk olarak tanimlandig1 anlamina gelmektedir. Bir portfoyiin Sharpe
rasyosu ne kadar yiiksek ise o portfoyilin performansmin o kadar iyi oldugu
sonucuna  ulagilmaktadir.Sharpe  rasyosu = Denklem  (17)’deki  gibi
hesaplanmaktadir:

Sharpe rasyosu = iy (17)

9p
Burada;
T, PortfOy getirisini,
77, Risksiz faiz oranm,
0p; Portfoyiin standart sapma degerini gostermektedir.

2. Sortino rasyosu

Sortino (2000) tarafindan gelistirilen bu rasyo risk 6l¢itii olarak kismi
standart sapma (semi-variance) parametresini esas alan bir yaklasimdir. Ciinkii,
Sharpe rasyosunun aksine Sortino rasyosu sadece yatirimcmin bekledigi
minimum getiri oranindan asagi yonli sapmalari risk olarak tamimlamaktadir.
Sortino rasyosu Denklem (18)’de gosterilmistir:

. Try—T ;
Sortino rasyosu = -——=FT (18)
gd

Burada,
Ty, Portfoy getirisini,
Texpmin, Yatirimeinin kabul ettigi minimum getiri oranini,

o4;  Kismi (semi-variance) standart sapma parametresini ifade
etmektedir.

3. Calmar rasyosu

Young (1991) tarafindan gelistirilen Calmar rasyosu risk 6lgiitii olarak
MDD degerini dikkate almakta ve MDD bagina diisen yillik ortalama getiri
oranin1 performans Olgiitii olarak kullanmaktadir. Calmar rasyosu Denklem
(19)’da gosterilmistir:

Calmar rasyosu = ’rme“” ’ (19)
MDD
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Burada,

Tmean, Aylik veriler kullanilarak son 36 ay i¢in hesaplanan yillik
ortalama getiri oranini,

MDD; Aylik veriler kullanilarak son 36 ay i¢in hesaplanan MDD
degerinin ifade etmektedir.

4. Treynor rasyosu

Treynor (1965) tarafindan gelistirilen bu oran rasyonel yatirimcilarin
beklenen ¢esitlendirme etkisine sahip portfoyler olusturabilecekleri varsayimi
altinda risk 6l¢iitii olarak sistematik risk parametresini esas alan bir yaklagimdir.
Treynor rasyosu Denklem (20)’de gosterilmistir:

Treynor rasyosu = T”B_—rf (20)
pr

Burada;

T, PortfOy getirisini,

77, Risksiz faiz oramni,

Pp; Portfoyiin beta katsayisini gdstermektedir.
5. Bilgi rasyosu

Grinold (1989) tarafindan gelistirilen bilgi rasyosu, portfoyiin
performansini referans alinan (benchmark) bagka bir endeksin performansi ile
kiyaslamaktadir. Bu analizde referans alinan endeks gosterge pay senedi
endeksidir. Bu kapsamda bilgi rasyosu Denklem (21)’deki gibi
hesaplanmaktadir:

Bilgi rasyosu = il (21)
Opd

Burada;

1y, PortfOy getirisini,

1p; Referans alinan endeksin getirisini,

Opq; Portf0y getirisi ile referans alinan endeksin getirisi arasindaki
farkin standart sapmasini (tracking error) gostermektedir.

6. Jensen alfa olciitii

Jensen (1968) tarafindan gelistirilen bu yaklasim portfoylerin
performanslarinin analizinde alfa degerini esas alan bir yaklasimdir. Bir
portfoyiin alfa degeri sifirdan ne kadar biiyiik ise o portfoyiin o kadar iyi bir
performans sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Jensen alfa 6lgiiti Denklem
(22)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:
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a, =1, —[rr + B(rm — rf)] (22)
Burada,;

@p; Portfoylin alfa degerini,

Tp; PortfOy getirisini,

77, Risksiz faiz oramni,

B; Portfoyiin beta katsayisini,

Ty ; Piyasa getirisini gostermektedir.

1. BULGULAR
A. ONSEL ANALIZ SONUCLARI

Caligmada kullanilan pay senetlerinin getiri serileri Sekil 1’de, bu getiri
serilerine ait temel betimleyici istatistikler ise Tablo 2’de sunulmustur. Tablo
2’deki bulgular incelendiginde ilgili donemde GF pay senedi disindaki tiim pay
senetlerinin pozitif bir ortalama getiri oranina sahip olduklar1 goriilmektedir. En
yiiksek pozitif getiri oramni yaklasik %2.40 ile AMZN pay senedi sunarken; en
diisiik pozitif getiri oranini yaklagik %0.50 ile PFE pay senedi sunmaktadir.

Sekil 1:  Pay Senetlerinin Getiri Serileri

ANZN CAT ES GF

25 S0 75 100 125 180 175 20 225 25 50 75 100 125 150 175 20 225 25 50 75 10 125 150 175 200 225 25 50 75 100 125 150 175 200 225

Gs HD T PEP

25 50 75 100 125 150 175 200 225 25 50 75 100 125 150 175 200 225 25 50 75 100 125 190 175 200 225 25 50 75 100 125 150 175 200 225

PFE uPs
2 EY

20

10
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20

20 20
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Tablo 2: Pay Senedi Getiri Oranlarma Iliskin Betimleyici Istatistikler

Paylar Ortalama | Std.sapma Carpikhk | Basikhk | JB

AMZN % 2.392 % 13.43 0.414 6.200 113.4*[0.00]
CAT % 1.451 % 9.041 -0.147 4.812 34.9*[0.00]
DIS % 0.949 % 7.244 -0.139 4.555 25.9*[0.00]
GF % -0.23 % 8.341 -0.034 5.187 49.7*[0.00]
GS % 0.823 % 9.218 0.132 3.886 8.89*[0.02]
HD % 0.995 % 7.303 -0.203 3.361 3.07[0.216]
LMT % 1.575 % 6.404 -0.371 4.443 27.3*[0.00]
PEP % 0.858 % 4.532 -0.273 5.131 50.2*[0.00]
PFE % 0.499 % 5.821 0.018 3.312 1.03[0.59]
UPS % 0.753 % 6.178 -0.016 5.740 77.9*[0.00]

*%S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir.

Toplam riskin bir Olgiitii olarak standart sapma parametrelerine
bakildiginda en yiiksek riske AMZN (%13.44), en diisiik riske ise PEP (%4.53)
pay senetlerinin sahip olduklar1 anlasilmaktadir. Carpiklik degerlerine
bakildiginda AMZN, GS ve PFE pay senetlerinin getiri dagiliminin standart
normal dagilima gore saga, diger pay senetlerinin ise sola ¢arpik bir dagilim
ozelligi sergiledikleri anlasilmaktadir. Bu bulgu AMZN, GS ve PFE pay
senetlerinin pozitif getiri orani sunma olasiliklarinin negatif getiri oram1 sunma
olasiliklarindan daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Basiklik degerlerine
bakildiginda en yiiksek degerlere sirastyla AMZN (6.20) ile UPS (5.741) pay
senetlerinin, en diisiik degerlere ise sirasiyla PFE (3.313) ile HD (3.362) pay
senetlerinin sahip olduklar1 gériilmektedir. Bu bulgu da AMZN ve UPS pay
sentlerinde ekstrem fiyat hareketlerinin gergeklesme olasiliginin diger pay
senetlerine goére daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Pay senetlerinin
getiri serilerinin dagilim oOzelliklerine bakildiginda Jarque-Bera (JB) test
istatistigine gore iki pay senedi ( PFE ve HD) disindaki tiim pay senetlerinin
getiri serilerinin dagiliminin standart normal dagilima uymadigi goriilmektedir.
Bu sonuglarin da Markowitz (1952) ortalama-varyans yontemden ziyade Omega
rasyosunun temel varsayimlari ile daha uyumlu oldugu ifade edilebilir.

Portfoy yonetiminde degiskenler arasindaki korelasyon degerlerinin de
onemli islevleri bulunmaktadir. Cunkii, degiskenler arasindaki korelasyon
degerlerinin diisiikliigii beklenen c¢esitlendirme etkisinin ortaya cikabilmesi
acisindan 6nemlidir. Bu nedenle Tablo 3 ve 4’te sunulan korelasyon matrislerine
bakildiginda inceleme kapsamindaki tiim pay senedi getirileri arasindaki
korelasyon degerlerinin birbirinden farkli olmakla birlikte pozitif degerlere sahip
olduklar1 goriilmektedir.
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Tablo 3: Pay Senedi Getirileri Arasindaki Korelasyon Matrisi

AMZN CAT DIS GF GS

AMZN 1 0.264749 0.320003 0.226445 0.309771
CAT 0.264749 1 0.432682 0.450506 0.423929
DIS 0.320003 0.432682 1 0.465432 0.446921
GF 0.226445 0.450506 0.465432 1 0.461978
GS 0.309771 0.423929 0.446921 0.461978 1

HD 0.33054 0.376071 0.398349 0.366238 0.417369
LMT 0.037867 0.24675 0.269607 0.311256 0.200896
PEP 0.10327 0.241283 0.354429 0.25927 0.191544
PFE 0.105643 0.294252 0.333502 0.258492 0.218532
UPS 0.274996 0.497028 0.353621 0.411991 0.303234

En disiik korelasyon degerinin AMZN ile LMT pay senedi getirileri
arasinda oldugu (0.0379), en yiiksek korelasyon degerinin ise UPS ile CAT pay
senedi getirileri arasinda oldugu (0.4970) anlasilmaktadir. Ayrica genel olarak
diger pay senedi getirileri ile en diisiik ortalama korelasyon degerine AMZN pay
senedi getirilerinin sahip oldugu ardindan ise LMT pay senedi getirilerinin
geldigi goriilmektedir. Bunun yam sira diger pay senedi getirileri ile en yiiksek
ortalama korelasyon degerine DIS pay senedi getirilerinin sahip oldugu ardindan
ise GF pay senedi getirilerinin geldigi ifade edilebilir.

Tablo 4: Pay Senedi Getirileri Arasindaki Korelasyon Matrisi
HD LMT PEP PFE UPS

AMZN 0.33054 0.037867 0.10327 0.105643 0.274996
CAT 0.376071 0.24675 0.241283 0.294252 0.497028
DIS 0.398349 0.269607 0.354429 0.333502 0.353621
GF 0.366238 0.311256 0.25927 0.258492 0.411991
GS 0.417369 0.200896 0.191544 0.218532 0.303234
HD 1 0.230554 0.283136 0.263656 0.413411
LMT 0.230554 1 0.314114 0.342892 0.305197
PEP 0.283136 0.314114 1 0.398776 0.262874
PFE 0.263656 0.342892 0.398776 1 0.267705
UPS 0.413411 0.305197 0.262874 0.267705 1
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B. PORTFOY OPTIMIZASYON SONUCLARI

1. Hedeflenen yilhik getiri %12 iken elde edilen portféy optimizasyon
sonuclari

Caligmada oncelikle yatirimcinin hedefledigi yillik portfoy getirisinin
%12 oldugu varsayimi altinda elde edilen sonuclar lizerinde durulmustur. Bu
hedef kapsaminda elde edilen bulgular Tablo 5°te sunulmustur. Bulgular
incelendiginde Markowitz (1952) ortalama-varyans yontemine gore belirlenen
optimal portfoyiin en yiiksek agirliga PEP (%47.03), en diisiik agirhiga ise GS
(%2.72)pay senetleri sahip olacak sekilde PFE, AMZN, GS, PEP, HD, UPS ve
LMT pay senetlerinden olustugu anlasilmaktadir.CVaR yodntemine ait sonuglar
incelendiginde optimal portfoyiin en yiiksek agirliga PEP (%44.51) en diisiik
agirhiga ise GS (%5.02) ile UPS (%5.03) pay senetleri sahip olacak sekilde PFE,
AMZN, GS, PEP, UPS ve LMT pay senetlerinden olustugu anlasilmaktadir.
Burada ayrica hem Markowitz (1952) ortalama-varyans yontemine hem de
CVaR yontemine gore olusturulan optimal portfoylerde PEP pay senetlerinin
tek basina oldukca yiiksek bir agirliga sahip olmasinin  yogunlagma riski
acisindan dikkate edilmesi gerekilen bir durum oldugu da ifade edilmelidir.
MDD yontemine ait sonuglar incelendiginde optimal portfoyde AMZN, PEP ve
HD pay senetlerinin yer aldigi ve bu pay senetlerinin agirliklarinin sirasiyla
%23.13, %56.25 ve %?20.62 oldugu goriilmektedir. Omega rasyosuna ait
sonuglar incelendiginde ise optimal portfoyde AMZN ve LMT pay senetlerinin
strastyla %35.88 ve %64.12 agirlik oranlari ile yer aldiklar1 anlagilmaktadir. Bu
bulgular MDD yontemi ile Omega rasyosunun portfoy cesitlendirmesi ve
yogunlasma riski agisindan ilk iki yonteme gore daha riskli ydntemler
olabilecekleri anlamina gelmektedir.

Tablo 5: Optimal Portfoyler (Hedeflenen getiri %12)

Paylar Agirliklar
Markowitz ( %12)

PFE %14.39
AMZN %2.91
GS %2.72
PEP %47.03
HD %3.96
UPS %14.78
LMT %14.21
MDD (%12)

AMZN %23.13
PEP %56.25
HD %20.62
Omega (%12)

AMZN %35.88
LMT %64.12
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Tablo 5°in devamu...

Paylar Agirliklar
CVaR (%12)

PFE %28.30
AMZN %10.52
GS %5.02
PEP %44.51
UPS %5.03
LMT %6.61

Belirtilen portféy optimizasyon analizlerine ilaveten portfoy yonetimi
acisindan 6nemli olan bir diger noktay1 da yatirnmcilari belirlenen portfoylere
yatirim yapmalart durumunda ne kadarlik bir riske katlanacaklarmin Slglilmesi
olusturmaktadir. Portfdy yonetimde bu amagla gesitli risk Olgiitlerinden
yararlanilmaktadir. Bu ¢alismada standart sapma ile dlgiilen toplam risk, beta ile
olgiilen sistematik risk, MDD ile 6lgiilen asag1 yonlii risk ve CVaR ile 6lgiilen
asag1 yonlii piyasa riski lizerinde durulmustur. Bu kapsamda elde edilen bulgular
Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Optimal Portfoylerin Risk Diizeylerinin Ol¢iimii

Standart sapma | Beta CVaR MDD
Markowitz %13.01 0.59 -%8.44 -%37.21
MDD %17.28 0.80 -%10.08 -%29.40
Omega %22.27 0.90 -%13.33 -%638.33
CVaR %13.85 0.65 -%7.90 -%37.32

Not: Standart sapma degerleri aylik standart sapma degerlerininy/12 ile arpilmasiyla elde edilen
yillklandirilmis standart sapma degerleridir. CVAR degerleri %95 giiven diizeyindeki agag1 yonlii
aylik piyasa riskini gostermektedir.

Bulgular incelendiginde her dort risk olgiitiine gore de en yiiksek risk
diizeyine Omega rasyosu ile olusturulan portfoyiin sahip oldugu, ardindan MDD
yontemine gore olusturulan portfoyiin geldigi en son sirada ise CVaR yontemi
ile Markowitz (1952) ortalama-varyans yontemine gore olusturulan portfoylerin
yer aldig1 anlagilmaktadir.

Belirtilen risk analiz sonuglarina ragmen portfoy performansi agisindan
onemli olan nokta ne tek basma portfoylerin risk diizeyidir ne de getiri
diizeyidir. Portfoy performanslari agisindan 6nemli olan nokta en uygun risk /
getiri bilesiminin elde edilebilmesidir. Bu amagla kullanilan ve daha once de
ifade edilen portfoy performans 6lgiitlerine ait sonuglar incelendiginde (Tablo 7)
risk ve / veya getiri tammlarinin birbirinden farkli olmasina ragmen alt1 farkli
performans kriterinin tamamimn en iyi performanst Omega rasyosunun
sergiledigi sonucuna isaret ettikleri anlasilmaktadir. Ardindan MDD yontemi
gelmekte, Markowitz (1952) ortalama-varyans yontemi ise liglincii sirada yer
almaktadir. En kotii performansi ise CVaR yontemi sergilemektedir.
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Tablo 7: Optimal Portfoylerin Performanslarinin Analizi

Markowitz MDD Omega CVaR
Jensen alfa %6.85 %8.87 %15.52 %6.38
Sharpe 0.75 0.77 0.93 0.70
Treynor % 16.60 % 16.73 % 23.21 % 15.03
Bilgi rasyosu | 0.39 0.63 0.87 0.39
Calmar 0.88 1.76 0.98 0.96
Sortino 1.15 1.29 1.57 1.13

Not: Jensen alfa degerleri yilliklandirilmis degerlerdir.

2. Hedeflenen getiri %15 iken elde edilen portfoy optimizasyon

sonuclari

Calismanin bu asamasinda yatirnmcinin  hedefledigi yillik portfoy

getirisinin %15 oldugu varsayim altinda elde edilen bulgular {izerinde
durulmustur. Bu hedef kapsaminda elde edilen bulgular Tablo 8’de sunulmustur.
Bulgular incelendiginde Markowitz (1952) ortalama-varyans yontemine gore
belirlenen optimal portféyde en yiiksek agirliga PEP (%46.04), en diisiik agirliga
ise GS (%0.56) pay senetleri sahip olacak sekilde PFE, AMZN, GS, PEP, HD,
CAT, UPS ve LMT pay senetlerinin yer aldigi goriilmektedir. CVaR yontemine
ait sonuglar incelendiginde optimal portfoyde en yiiksek agirliga PEP (%47.39)
en disik agirliga ise UPS (%0.82) pay senetleri sahip olacak sekilde PFE,
AMZN, PEP, HD, CAT, UPS ve LMT pay senetlerinin yer aldig:
anlagilmaktadir.Ayrica hem Markowitz (1952) ortalama varyans yontemine hem
de CVaR yontemine gore PEP pay senetlerinin yol agtig1 yogunlagma riskinin
devam ettigi goriilmektedir.

Tablo 8: Optimal Portfoyler (Hedeflenen Getiri Oran1 %15)

Markowitz Agirliklar
PFE %4.09
AMZN %7.80
GS %0.56
PEP %46.04
HD %5.14
CAT %1.04
UPS %8.34
LMT %26.98
MDD

AMZN %23.13
PEP %56.25
HD %20.62
Omega

AMZN %43.71
LMT %56.29
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Tablo 8’in devamu...

CVaR

PFE %13.26
AMZN %15.19
PEP %47.39
HD %5.27
CAT %3.25
UPS %0.82
LMT %14.83

MDD yontemine ait sonuglar incelendiginde optimal portfoyde AMZN,
PEP ve HD pay senetlerinin yer aldigi ve bu pay senetlerinin agirliklarinin
strastyla %23.13, %56.25 ve %20.62 oldugu anlasilmaktadir. Omega rasyosuna
ait sonuclar incelendiginde ise optimal portfoyde AMZN ve LMT pay
senetlerinin sirasiyla %43.71 ve %56.29 agirhik oranlart ile yer aldiklari
anlagilmaktadir. Bu bulgular da hedeflenen getiri oraninin %15 olmasi
durumunda da hem Omega rasyosunun hem de MDD yo6nteminin yogunlasma
riski agisindan 1ilk iki yonteme gore daha riskli olmaya devam ettikleri anlamina
gelmektedir.

Optimal portfdylerin risk diizeylerine ait analiz sonuglarina bakildiginda
(Tablo 9) her dort risk Olgiitiine gore de en yiiksek risk diizeyine Omega
rasyosunun sahip oldugu, ardindan MDD yonteminin geldigi en son sirada ise
CVaR yontemi ile Markowitz (1952) ortalama varyans yonteminin yer aldigi
anlasilmaktadir.

Tablo 9: Optimal Portfoylerin Risk Diizeyinin Olgiilmesi

Standart sapma Beta CVaR MDD
Markowitz %13.62 0.62 -%8.86 -%35.75
MDD %17.28 0.80 -%10.08 -%29.40
Omega %24.21 0.97 -%14.45 -%40.21
CVaR %14.37 0.69 -%8.31 -%35.02

Belirtilen risk diizeylerine ragmen portfoy performansi agisindan temel
belirleyici unsur olan optimal risk / getiri bilesimine ait sonuglar incelendiginde
(Tablo 10) alt1 farkli performans kriterinden dort tanesinin en iyi performansi
Omega rasyosunun sergiledigi sonucuna isaret ettikleri, ardindan ise Markowitz
(1952) ortalama-varyans yonteminin geldigi anlasilmaktadir. En koti
performansi ise MDD yonteminin sergiledigi, CVaR yoOnteminin ise iigiincii
sirada yer aldig1 goriilmektedir.
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Tablo 10: Optimal Portfoylerin Performanslarinin Analizi

Markowitz MDD Omega CVaR
Jensen alfa %9.30 %8.87 %15.62 %8.77
Sharpe 0.91 0.77 0.89 0.86
Treynor % 20.13 % 16.73 % 22.21 % 18.13
Bilgi rasyosu | 0.64 0.63 0.82 0.66
Calmar 1.01 1.76 1.10 1.25
Sortino 1.42 1.29 1.50 1.40

Not: Jensen alfa degerleri yilliklandirilmis degerlerdir.

3. Hedeflenen getiri %18 iken elde edilen portfoy optimizasyon
sonuclari

Calismanin bu asamasinda yatirimcinin hedefledigi yillik portfoy
getirisinin %18 oldugu varsayim altinda elde edilen sonuglar {izerinde
durulmustur. Bu hedef kapsaminda elde edilen bulgular Tablo 11°de
sunulmustur. Bulgular incelendiginde Markowitz (1952) ortalama-varyans
yoOntemine gore belirlenen optimal portfoyde AMZN, PEP, HD, CAT ve LMT
pay senetlerinin yer aldigi goriilmektedir. Ayrica, optimal portféyde en yiiksek
agirliga %40.15 ile LMT pay senetlerinin sahip oldugu, ardindan % 38.05 ile
PEP pay senetlerinin geldigi, en diisiikk agirliga ise sirasiyla %4.21 ve %4.36ile
HD ve CAT pay senetlerinin sahip olduklar1 anlagilmaktadir. CVaR yontemine
ait sonuglar incelendiginde optimal portfoyde AMZN, PEP, HD, CAT, UPS ve
LMT pay senetlerinin yer aldigi goriilmektedir. Optimal portfoyde en yiiksek
agirhga %38.11 ile PEP pay senetlerinin sahip oldugu, ardindan %26.85 ile
LMT pay senetlerinin geldigi, en diisiik agirliga ise sirasiyla %2.42 ile %2.76
oranlar1 ile HD ve UPS pay senetlerinin sahip olduklari anlagilmaktadir.
Markowitz (1952) ortalama-varyans yonteminde oldugu gibi CVaR yonteminde
de PEP ve LMT pay senetlerinin optimal portfoyde yiiksek oranli agirliklara
sahip olmalarinin yogunlagma riski agisindan dikkate edilmesi gerekilen bir
unsur oldugu ifade edilmelidir.

Tablo 11: Optimal Portfoyler (Hedeflenen Getiri Orani %18)

Markowitz Agirhiklar
AMZN %13.24
PEP %38.05
HD %4.21
CAT %4.36
LMT %40.15
MDD

AMZN %22.43
PEP %30.59
HD %31.12
LMT %15.86
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Tablo 11’in devamu...

Omega

AMZN %51.66
LMT %48.34
CVaR

AMZN %17.62
PEP %38.11
HD %2.42
CAT %12.23
UPS %2.76
LMT %26.85

MDD yo6ntemine ait sonuglar incelendiginde optimal portfoyde AMZN,
PEP, HD ve LMT pay senetlerinin yer aldigi ve bu pay senetlerinin
agirhiklarinin -~ swrasiyla  %22.43, %30.59, %31.12 ve %15.86 oldugu
goriilmektedir. Omega rasyosuna ait sonuglar incelendiginde ise optimal
portfoyde AMZN ve LMT pay senetlerinin sirasiyla %51.66 ve %48.34 agirlik
oranlar1 ile yer aldiklar1 anlasilmaktadir. Bu bulgular hedeflenen getiri oraninin
%18 olmasi durumunda da Omega rasyosu ve MDD yonteminin yogunlasma
riski agisindan ilk iki yonteme gore daha riskli olmaya devam ettikleri anlamina
gelmektedir.

Optimal portfoylerin risk diizeylerine ait sonuglar Tablo 12’de
sunulmustur. Bulgular incelendiginde her dort risk olgiitiine gore de en yiiksek
risk diizeyine Omega rasyosunun sahip oldugu, ardindan MDD yonteminin
geldigi en son sirada ise CVaR yontemi ile Markowitz (1952) ortalama-varyans
yoOnteminin yer aldig1 anlasilmaktadir.

Tablo 12: Optimal Portfoylerin Risk Diizeyinin Olgiimii

Standart sapma Beta CVaR MDD
Markowitz %15.06 0.68 -%9.89 -%36.18
MDD %17.81 0.88 -%11.06 -%30.50
Omega %26.64 1.05 -%16.09 -%52.16
CVaR %15.67 0.78 -%9.38 -%37.80

Belirtilen risk diizeyleri sonrasinda portfdy performansina ait sonuglar
incelendiginde (Tablo 13) en iyi performanst Markowitz (1952) ortalama-
varyans yonteminin sergiledigi, ardindan CVaR yonteminin geldigi, en kotii
performanst ise MDD yontemi ile Omega rasyosunun sergiledigi
anlagilmaktadir.
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Tablo 13: Optimal Portfoylerin Performanslarinin Analizi

Markowitz MDD Omega CVaR
Jensen alfa %11.43 %9.85 %15.73 %10.68
Sharpe 1.00 0.84 0.83 0.96
Treynor 22.14 17.01 21.15 19.38
Bilgi rasyosu | 0.84 0.83 0.74 0.93
Calmar 1.07 1.57 1.22 1.31
Sortino 1.59 1.39 1.41 1.54

Not: Jensen alfa degerleri yilliklandiriimis degerlerdir

Dolayisiyla bu asamaya kadar Ug¢ farkli yillik getiri orani dikkate
alinarak yapilan tiim analizler birlikte degerlendirildiginde en iyi performansi
sergileyen yontemin Omega rasyosu oldugu, ardindan Markowitz (1952)
ortalama-varyans yonteminin geldigi, t¢iincii sirada CVaR yonteminin yer
aldigi, en kotii performansi ise MDD yonteminin sergiledigi anlagilmaktadir.

C. CALISMA BULGULARININ DEGERLENDIiRIiLMESI

Calismanin bu boliimiinde bu asamaya kadar elde edilen bulgular kisaca
degerlendirilecektir. Oncelikle ¢alisma bulgularmin  en iyi performansi
sergileyen yontemin Omega rasyosu oldugu sonucuna isaret etmesinin Favre-
Bulle ve Pache (2003) ile Bernard vd.’nin (2018) ¢alisma bulgulari ile uyumlu
oldugu ifade edilebilir. Ciinkii bu ¢alismalar da Omega rasyosunun Markowitz
(1952) ortalama varyans yontemi ile riske maruz deger yonteminden daha iyi
performans sergiledigini, fakatbu yontemin risk diizeyi yliksek portfoyler
olusturma riskinin bulundugunu ifade etmislerdir. Bu sonucun yani sira burada
dikkate edilmesi gereken noktalardan birinin de hedeflenen portfoy getirisi ile
ilgili oldugu disiiniilmektedir. Ciinkii bulgular hedeflenen portfoy getirisi
arttikca Omega rasyosunun performansinin azaldigina isaret etmektedir. Bu
nedenle bu alanda daha sonra yapilacak calismalarda farkli yillik hedeflenen
portfoy getiri oranlariin kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Markowitz (1952)
ortalama-varyans yontemine ait sonuglar degerlendirildiginde her ne kadar en iyi
performansi sergileyen ikinci yontem oldugu sonucuna ulasilsa da bu yontemin
ozellikle Omega rasyosu ve MDD yaklagimina gore goreceli olarak yogunlagma
riski daha az portfoyler olusturdugu da belirtilmelidir. Ciinkii, bu yonteme gore
belirlenen optimal portfoylerde diger yontemlere nazaran hem sayica daha ¢ok
pay senedi yer almakta hem de bu pay senetleri daha makul agirliklara sahip
olmaktadir.

MDD yo6ntemine gelince daha once ifade edildigi gibi bu yontem aslinda
asag yonlii riskleri dikkate alan yeni bir risk Ol¢iitii sunmakta ve bu yoniiyle
finansal kurumlara ekstrem finansal soklarin olas1 etkileri konusunda fikir
vermektedir.Fakat, bu ozelliklerine ragmen en kotii performansi sergileyen
yontemin MDD yontemi oldugu sonucuna ulagilmasinin bu yontemin sundugu
alternatif risk Sl¢iitiiniin etkinligini azaltan bir unsur oldugu ifade edilebilir. Bu
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nedenle 6rnegin Chekhlov vd.’nin (2003) calismalarinda oldugu gibi portfoy
optimizasyon analizlerinde bu yontemin daha farkli versiyonlarinin
kullamlmasinin daha dogru bir yaklasim olabilecegi diisiiniilmektedir. CVaR
yontemine ait sonuglara gelince MDD yonteminden sonra bu yontemin en kotii
performansi sergileyen ikinci yontem oldugu sonucuna ulasilmasinda kullanilan
dagilim varsaymmnin etkili olmus olabilecegi diistiniilmektedir. Ciinkii
literatiirde olduk¢a yaygin bir sekilde finansal zaman serilerinin dagiliminin
kalin kuyruk (fat-tail) ozelligi sergiledigi ifade edilmektedir. Nitekim bu
caligmanin 6nsel analiz sonuglarmin sunuldugu kisimda da ¢aligma kapsaminda
kullamlan pay senetlerinin getiri oranlarmnin iki istisna digindaki her durumda
standart normal dagilima uymadig1 gosterilmisti. Bu nedenle CVaR yontemine
dayali analizlerde Student t dagilimi gibi alternatif dagilim varsayimlarindan
yararlanilmasinin elde edilebilecek sonuglar agisindan Onemli olabilecegi
diistiniilmektedir”.

SONUC

Bu c¢alismada Ocak 2000 ile Eylil 2020 dénemi i¢in aylik veriler
kullamlarak kosullu riske maruz deger (Conditional value-at-risk, CVaR),
maksimum diiglis oram (Maximum drawndown, MDD), Omega rasyosu ve
Markowitz (1952) ortalama-varyans yonteminden olusan dort farkli portfoy
optimizasyon yonteminin performanslar1 karsilastirilmistir.  Ilgili  portfoy
optimizasyon yontemleri Forbes Global 2000 listesine gore kiiresel bazda 6nemli
bir biiylikliige sahip olan ve faaliyet alanlar1 ¢esitlilik gosteren 10 adet ABD’li
sirketin pay senetleri dikkate alinarak uygulanmistir. Calismada piyasa portfoyi
olarak S&P500 endeksi kullanilmustir. Risksiz faiz orani olarak 3 ay vadeli ABD
hazine bonosu faiz oranlar1 kullanilmigtir. Portfdy optimizasyon yontemlerinin
performanslart hedeflenen ii¢ farkli yillik getiri oram1 dikkate alinarak
karsilagtirilmigtir.  Portfoy optimizasyon yontemlerinin performanslarinin
karsilastirilmasinda Sharpe rasyosu, Treynor rasyosu, Bilgi rasyosu, Sortino
rasyosu, Calmar rasyosu ve Jensen (alfa) olgiitinden yararlanilmistir. Bunun
yani sira ¢aligmada optimal portfoylerin risk diizeyleri ayrica incelenmistir. Bu
amagla standart sapma ile Olgiilen toplam risk, beta ile dlgiilen sistematik risk,
MDD ile 6lgiilen asag1 yonlii risk ve CVaR ile dlgiilen asag1 yonlii piyasa riski
iizerinde durulmustur.

Caliyma bulgular1 Omega rasyosuna dayali portfdy optimizasyon
yonteminin en basarilh yontem oldugunu  gostermektedir. Ardindan ise
Markowitz (1952) ortalama-varyans yontemi gelmektedir. En kotii performansi
ise sirastyla MDD ile CVaR yontemlerinin sergiledikleri anlagilmaktadir. Fakat,

* Bu ¢alismada CVaR yonteminin sadece standart normal dagilim varsayim altinda tahmin
edilmesinin nedeni analizlerde kullanilan kodlarda Student t dagilim varsayimi gibi alternatif
dagilim varsayimlarinin bulunmamasidir.
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bulgular Omega rasyosunun en iyi performansi sergileyen yontem olmakla
birlikte, bu yonteme dayali optimal portfdylin hem Snemli bir yogunlagma riski
icerdigini hem de toplam risk, sistematik risk ve asagi yonlii piyasa riski
acisindan en riskli portfoy oldugunu gostermektedir

Calisma bulgularinin uygulamali analizler agisindan 6nemli oldugu
diisiiniilmektedir. Oncelikle optimal portfdylerin analizinde risk ve / veya getiri
tamimlar1 birbirinden farkli olan alt1 farkli portfoy performans kriterinin
kullanilmasina ragmen, Omega rasyosunun en uygun yontem oldugu sonucuna
ulagilmasinin  yatirimeilar agisindan 6nemli bir bilgi oldugu diisliniilmektedir.
Ciinkii, caligma bulgular1 yatirimeilarin sahip olduklar1 fonlar1 etkin bir gekilde
degerlendirebilmeleri i¢in bu caligmada belirtilen diger yontemlerin yerine
Omega rasyosundan vyararlanabileceklerini géstermektedir. Fakat, gerek
yogunlagsma riskine gerekse diger risk Olgiitlerine ait sonuglar dikkate
alindiginda yatirnmcilarin Omega rasyosuna dayali portfoy optimizasyon
analizlerinde temkinli olmas1 gerektigi de anlagilmaktadir.

Daha once ifade edildigi gibi Omega rasyosu ile sarth riske maruz deger
ve MDD yontemlerine dayali portféy optimizasyon analizleri heniiz ulusal
yazinda yeterince yer almamaktadir. Bu nedenle bu alanda yapilabilecek daha
sonraki calismalarda BIST100 endeksinde yer alan pay senetlerinin dikkate
almabilecegi veya 6zellikle MDD ve CVaR yontemlerinin alternatif varsayimlar
altinda tahmin edilebilecegi diisiiniilmektedir. Bu tiir yaklasimlarin konu ile ilgili
olarak daha kapsamli ve giivenilir sonuglarin elde edilebilmesi agisindan 6nemli
olabilecegi ifade edilebilir.
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