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Yatirimcilar igin finansal piyasalarda risk-getiri
dengesi oldukca fazla 6nem arz etmektedir. Bir
takim yatirimaclar ytiksek risk-yiiksek getiri
beklentisi igerisinde yatirimlarin1 yaparken bazi
yatirmmctlar diistik risk alarak diistik getiriye riza
gosterebilir. Portféy optimizasyonunu optimal bir
sekilde olusturabilen yatirnmcilar yiiksek getiriye
ulagabilirken riske karst kendisini
koruyabilmektedir. Etkin sinir noktasinda portfoy
optimizasyonu saglanir ve bu nokta yatirimcilar
icin yatirimin en optimal sekilde yapilacag yerdir.
Bu calismada, BIST’de yer alan 22 alt sektriin
getiri  belirsizlikleri arasindaki  gegiskenlik
iliskilerinin yani sira optimal portfdy agirhklar: ve
koruma oranlar1 2004-2019 déneminde giinliik
veri setiyle VAR(1)-DCC GARCH modeli
kullanilarak elde edilmesi amaglanmistir. Yapilan
VAR(1)-DCC GARCH modeli analiz sonuglarina
gore alt sektorler arasinda getiri belirsizligi
geciskenliklerinin istatistiki olarak anlamli oldugu
tespit edilmigtir. Calismanin ana amact olan
koruma oranlarina ve optimal portfoy agirhklarina
gore en ucuz koruma orani alm pozisyonunda
Telekom sektorii ve Yiyecek sektoriiyle, en pahali
koruma orami alim pozisyonunda Sanayi
sektoriinde gortilmiisken satim pozisyonunda Basit
Metal sektorii tespit edilmistir. Optimal portfoy
agirlik oranina gore ise hizmetler sektoriiniin diger
sektorlere gore daha karl oldugu tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Koruma Orani, Optimal Portfoy
Agirligi, DCC-GARCH

Giris

ABSTRACT

Risk-return balance is very important for investors
in financial markets. While some investors make
their investments with high risk-high return
expectations, some investors may accept low
returns by taking low risk. Investors who can
create portfolio optimization in an optimal way can
reach high returns and protect themselves against
risk. Portfolio optimization is provided at the
effective boundary point, and this point is where
the investment will be made in the most optimal
way for investors. In this study, it is aimed to obtain
the optimal portfolio weights and hedge ratios, as
well as the pass-through relationships between the
returns uncertainties of the 22 sub-sectors in the
BIST, using the VAR(1)-DCC GARCH model with
daily data set for the 2004-2019 period. According
to the results of the VAR(1)-DCC GARCH model
analysis, it has been determined that the return
uncertainty pass-throughs among the sub-sectors
are statistically significant. According to the hedge
ratios and optimal portfolio weights, which is the
main purpose of the study, the cheapest hedge ratio
is in a long position with the Telecom sector, while
the Food sector is in a long position, while the most
expensive hedge ratio is the Simple Metal sector in
the long position and short in the industry sector;
optimal portfolio weights, it has been determined
that the services sector is more profitable than
other sectors.

Keywords:  Hedge Ratio, Optimal Portfolio
Weights, DCC-GARCH

Son yillarda diinya ekonomisinde yasanan kiiresel ve bolgesel ekonomik
biitiinlesme ile birlikte uluslararasi finans piyasalar birbirine bagimli hale gelmistir.
Bu durumda pazarlar arasi baglanti ve etkilesimin dogasinin net bir sekilde
anlasilmasi, yatirimcilar ve portfoy yoneticileri i¢in 6nemli bir husus haline
gelmistir. Bu nedenle, piyasalarin birbirini nasil etkiledigine dair artan bilgi ihtiyaci,
riskten korunmanin belirlenmesinde 6nemlidir (Lee ve dig., 2010: 203-204).

Portfoy yoneticilerinin veya yatinmeilarin temel amaci, ellerinde
bulundurduklart menkul kiymetlerin getirilerini maksimuma ¢ikarmaktir. Agirlikli
olarak hisse senetlerinin yogun olarak bulundugu portfoylerde, varlik getirilerini
maksimuma ¢ikarma amacinin yaninda dikkat edilmesi gereken bir nokta da risk
faktoriidiir. Yatinimcilar veya yoneticiler minimum risk diizeyinde yatirimlarini
olusturmak isterler. Maksimum getiri minimum risk hedefini gerceklestirmenin
temel yolu da varliklarin olusturdugu portfoyii etkin bir sekilde yonetmekten geger.
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Bu islemde ana hedef, hangi varliklarin hangi oranda portfoyde yer alacaginin
saptanmas1 ve risk getiri dengesinin ne sekilde kurulacagina karar verilmesidir
(Abay, 2013: 176).

Geleneksel portfoy teorisine gore riski ¢esitlendirmek igin eldeki hisse senedi
sayisint artirmak yeterli olarak goriilmekteydi. Ancak modern portfdy teorisi bu
teoriyi elestirmis ve portfoy olustururken yatirim ¢esitlendirmenin tek basina yeterli
olmayacagini savunmustur. Modern portfdy teorisi portfdyii olusturan varliklar
arasindaki korelasyonu dikkate alir. Portfoyiin riski, geleneksel portfoy teorisinde
oldugu gibi portfoyde yer alan varliklarin sayisini tesadiifi artirmak suretiyle degil,
birbirleriyle negatif korelasyonlu varliklar1 bir araya getirerek azaltilabilecegi
savunulur. Bu yaklasim sonucunda etkin portfoyler kiimesi i¢erisinde en uygun risk
ve getiris sunan bilesimler portfoye dahil edilmek iizere se¢ilir (Zeren ve Baygin,
2015: 310).

Tasarruf sahipleri birikimlerini degerlendirmek ve getiri elde edebilmek
amaciyla finansal piyasalarda yatirim yapmaktadirlar. Finansal piyasalarda birden
fazla yatirim aracinin olmasi karar verme noktasinda yatirimcilar etkilemektedir.
Yatinmcinin portféylinde bulunan hisse senetlerinin se¢iminde uzun ddnem
performanslarmin degerlendirilmesi (Karcioglu ve Yildirim, 2017) ve alt sektorlerin
baz almarak varlik kararlarinin belirlenmesi (Kamigli ve Sevil, 2018) karlilik
oraninin artmast i¢in gereklidir. Getiri seviyesi en yiiksek ve risk orani en diigiik
portfoy se¢iminin gerceklestirilmesi (Ayan ve Akay, 2013) modern portfoy teorisi
ile agiklanirken, portfoy icerisindeki varlik sayisinin artirilarak riskten kaginilmast
(Civan, 2010) geleneksel portfoy teorisi olarak tanimlanmaktadir. Modern portfoy
secimi sonucunda yapilan yatirimlarin getiri oraninin siirekli artmadigi ( Demiguel
vd. 2009, Berg 2005) bunun nedeni olarak varlik getiri ve riskleri hesaplanirken
tarihi verilerden yararlanmanin gelecek hakkinda net bir bilgi vermedigi (Fabozzi
vd., 2002) yoniinde calismalar bulunmaktadir. Farkli portfdy performanslarinin
karsilastirmak i¢in ( Islatince, 2010), portfoy cesitliliginin riske gore gore
diizenlenmesi gerekmektedir( Xiao ve Dhesi, 2010). Yatirimci agisindan beklenen
sonuglardan farkli sonuglar ile karsilagma ihtimalinin olmasi (Schroeck 2002),
yatinm yapilan firma agisindan deger kaybi yasama ihtimali ile beraber
degerlendirilebilinir (Pyle 1997). Portfoy menkul kiymeti ve likit ayriminin dogru
tespit edilmesi ile yatirim karar1 ve riskler minimize edebilmektedir (Piotroski ve So,
2012).

Genel olarak riskten korunma, bir alic1 veya saticinin isini veya varliklarim
fiyatlardaki bir degisiklige karst korumak icin yaptigi bir eylemdir. Finansal
portfoylerin degerlerinde yasanan dalgalanmalarin ortaya koydugu belirsizligi riskli
varliklarin olusturdugu portfoylerle diger finansal varliklarin olusturdugu portfoyleri
birlestirerek azaltma egilimi olarak kabul edilen riskten korunmada amag, portféyiin
deger dalgalanmalarindaki pozitif (negatif) riskten korunma aracinin deger
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dalgalanmalarindaki negatif (pozitif) riskten korunma orani ile dengelemektir
(Floros ve Vougas, 2004: 1125).

Teorik bakis agisindan, riskten korunmanin risk minimizasyonu, kar
maksimizasyonu ve portfdoy yaklasimi olarak {i¢ temel amaci vardir. Riskten
korunma, olumsuz fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan riski azaltmak veya
ortadan kaldirmak, belirli bir risk diizeyinde beklenen getiriyi maksimize etmek ve
kar1 maksimum noktaya ¢ikarma amaglari olarak genisletilebilir (Deniannakis ve
Floros, 2010: 285-286).

Vadeli islem sézlesmelerinin mahsup edilmesinde tutulmasi gereken nakit
pozisyonunun optimal orani, diger bir ifade ile riskten korunma orani, hem portfoy
yoneticileri hem de diizenleyiciler igin olduk¢a Onemli bir kavramdir.
Diizenleyiciler, piyasanin isleyisine elverisli alim satim prosediirlerini belirleme
konusunda yetkiye sahipken, portfoy yoneticileri, riski en aza indirmek ve beklenen
getiriyi en iist diizeye ¢ikarmak isteyen yatirimcilar igin araci olarak hareket etme
konusunda agik bilgiye sahiptir (Sephton, 1993: 176).

Riskten korunma oraninin belirlenmesinde farkli teknikler kullanilmistir. Bu
tekniklerin bazilar1 basit matematiksel hesaplamalar seklinde iken bazi teknikler
daha karmasik hesaplamalar seklindedir (Chen, ve dig., 2004: 360). Benet (1992),
Ederington (1979), Malliaris ve Urrutia (1991) calismalarinda optimal korunma
oranini hesaplamak i¢in siradan en kii¢iik kareler (OLS) yontemini kullanmislardir.
Baillie ve Myers (1991), Cecchetti ve digerleri (1988), Sephton (1993)
calismalarinda ARCH veya GARCH yontemleri ile riskten korunma oranlarimi
tahmin etmeye ¢alismiglardir. Ek olarak Chou ve digerleri (1996), Geppert (1995),
Ghosh (1993) caligsmalarinda es-biitiinlesme yontemini kullanarak bu orani tahmin
etmeye calismislardir. Bu ¢aligmada ise riskten korunma oraninin hesaplanmasinda
bu yontemlerin diginda da farkli yontemler kullanilmis (VAR-DCC GARCH) ve
optimal riskten korunma orami da hesaplanmaya caligilmistir. Holmes (1995)
calismasinda FTSE 100 endeks futures kontratlarinin korunma etkinligini
aragtirmigtir. 1984-1992 yillar1 arasini inceleyen arastirmaci optimal korunma orani
hesaplanmasinda kullanilan minimum varyans korunma oranim1 kullanarak
calismayr sonug¢landirmistir. Calismada korunma oranlari zamana bagli olarak
degisse de FTSE 100 endeks futures kontratlarinin haftalik korunmada %85°¢ kadar
riski azaltmayr basardigi sonucu elde edilmistir.  Yang ve Allen (2004)
calismalarinda Avustralya Bilesik Pay Endeksi (AOI) ve buna bagh futures
sozlesmelerini kullanarak optimal korunma oranimi tahmin etmeye ¢aligmiglardir.
OLS, VAR, VECM, VEC-GARCH modelleri kullanilan bu ¢alismada 1992-2000
yillart arasi incelenmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda VEC-GARCH modelinin
diger korunma oranlarimi belirleyen modellere gore risk minimizasyonu hedefinde
daha basaril1 oldugu tespit edilmistir.
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Kostika ve Markellos (2013) g¢aligmalarinda ARCD modelini kullanarak
optimal korunma oraninmi tespit etmeye calismislardir. Bu calismada kullanilan
model ilk kez korunma oranini tespit etmek i¢in kullanilmistir. FTSE, DJ ve DAX
indeks verilerini inceleyen arastirmacilar ARCD modelinin optimal korunma oranini
tespit etmede kullanilabilecek bir model oldugunu belirtmislerdir. Ayn1 zamanda
ARCD ile tahmin edilen korunma oranlar1 diger dinamik ve statik modellere gore
daha iistiin bir korunma sagladigini gostermistir. Olgun ve Yetkiner (2011)
calismalarinda BIST 30 endeks futures piyasa i¢in optimal korunma oranini tespit
etmek istemiglerdir. OLS ve iki degiskenli VECH-GARCH modelleri uygulanarak
yapilan ¢alismada VECH-GARCH modeli ile dinamik bir korunma saglanmis ve
OLS ile saglanan statik korunmaya gore bu korunma daha list diizey bir fayda
saglanustir. Celik (2014) ¢alismasinda BIST 30 endeks futures piyasa i¢in optimal
korunma oranini tahmin etmistir. Tahmin etmede OLS, ECM, VECM, ECM-
GARCG gibi statik modellerin yaninda VEC-CCC-GARCH ve VEC-Diag- BEKK
gibi dinamik modeller kullanilmigtir. Calismanin sonucunda dinamik ydntemler
yardimiyla yapilan tahminlerin statik yontemlere gore daha giivenilir sonuglar
verdigi tespit edilmistir.

Gok (2016) calismasinda Tiirkiye endeks futures piyasasinda optimal
korunma oranini ve korunma performansini arastirmigtir. Calismada OLS, ECM,
GARCH, ECM-GARCH, VECH-GARCH ve BEKK-GARCH modelleri
kullanilmis ve BIST 30 endeksi spot ve futures piyasalarina ait giin sonu veriler ele
almmustir. Giinliik korumada ECM-GARCH modeli diger modellere gore daha iyi
korunma sagladig: tespit edilmistir. Diger korunma zamanlari i¢in ise ¢ok degiskenli
GARCH modelleri en iyi korunma oranlarimi saglamaktadir.

Tiirkiye’de yatirimeilar Borsa istanbul (BIST,1986) araciligi ile yatirimlarimi
gergeklestirirken portfoy segimlerine bagli olarak risk ile karst karsiya
kalmaktadirlar. Hisse senetleri piyasasinin derinlik ve genislik agisindan zamanla
degismesi sonucunda portfdy secimlerinde yatirimcilarin karsilagtigi sorunlar
artirmistir (Sisman ve Karaca 2016). Aktif yatirimer sayisisin siirekli arttigr Borsa
Istanbul’da dogru portfdy yonetimi yatirimeilar agisindan yiiksek gelir diisiik risk
olmakla beraber, kriz donemlerinde yabanc1 yatirimcilarin {ilkeden ¢ikmasi borsada
volatilite yiiksekligine sebep olmaktadir. Tiirkiye’de islem hacmi (Uyar ve Kangalli,
2012), getiri oranlar1 (Kiigiikkocaoglu 2002) ve makro ekonomik degiskenler hisse
senetleri getirilerinde ve portfoy se¢iminde etkili olan baz1 faktorlerdendir. Tiirkiye
ekonomisi 2008 kiiresel krizinden sonra olumlu ekonomik performans sergileyerek
yatirimeilarin - dikkatini ¢ekmistir. Yerli ve yabanci yatinmcilarin yatirim
yapabilecekleri, alternatif hisse portfoy ¢esitliliklerini gerceklestirebilecekleri,
diisiik risk ve yiiksek getiri saglayabilecekleri BIST piyasasinda getirisi yiiksek alt
sektorlerin se¢iminin yapilmas1 amaci ile yapilan bu ¢alismada, yatirimeilara BIST
alt sektorleri hakkinda portfoy optimizasyonu hakkinda bir 6ngérii saglanmasi
amaglanmistir.
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Ampirik Metodoloji

Tse ve Tsui (2002) ve Engel (2002) yilinda gelistirmis oldugu dinamik sarth
korelasyon (DCC) modeli ilk etapta 22 alt sektdr endeks iligkisine uygulanacaktir.
DCC modelinde iki asamada ¢dziime kavusmaktadir. ilk asamada GARCH
parametreleri tahmin edilmektedir. ikinci kisimda ise korelasyon tahmincileri elde
edilmektedir. Bu islem

Ht - tht Dt )

Z
Denklem 1°de, Ht 22x22 boyutunda sartli ortak varyans matrisini, ¢ sarth
korelasyon matrisini ve Dt ise kosegen matrisi olup zamanla degisen standart
sapmalardan olugmaktadir. Burada bunlar1 matris formatinda ifade etmek istenirse

.. 1/2 12
Dt = k0§egen( 1,t1"'1h2222,t)

Z = [kdsgege”(‘hlizt"“' qlzlzzzz,t ):| O, [k()’gegen(qllﬁ 1 quzzz,t )] @)

Burada; Qt simetrik pozitif kesin matrisi olup;

Q=(1-6-6,)Q+67z.,7,+6,Q, @)

Burada; Qt 22x22 boyutunda standartlastirilmig hata terimlerinin (zt) sartsiz

korelasyon matrisini ifade ederken, 91 ve 92 negatif olmayan ve toplamlari birden
diisiik tahmincileri gostermektedir (Sadorsky, 2012). Korelasyon tahmincisi su
sekilde elde edilmektedir:

Pir =
" qii,t X qjj,t (4)

Z. =p.
ve ! Pi oldugunda sabit sartli korelasyon modeli (CCC) elde
p; =0bltin ive jicin

L =7

t
edilmektedir. Kdsegen modeli oldugunda elde
edilmektedir. Fakat kdsegen modeli degiskenler arasi dinamik sartli korelasyonlarin
sifir varsayimi ile kisitlayicidir. DCC modelinin altindaki bireysel GARCH
modelleri ait tahminciler s6zde en yiiksek olabilirlik fonksiyonu (Quasi-Maximum
Likelihood) ile elde edilmektedir.

Optimal portfoy agirligt ve koruma orani

BIST’de yer alan 22 alt sektoriin kendi i¢lerine ve diger optimal oranlara kars
korunma oranlart DCC-GARCH modeline gore belirlenecektir. Buradaki amag, bir
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yatirmeimnin beklenen yatirim getirisi riskini en aza indirmektir. Boylelikle,
yatirimcinin risk minimizasyonu saglanarak maksimum kar elde etmesi saglanmis
olacaktir.

Kroner ve Ng (1998), t zamanl1 j sektorii i¢in tek para birimi i portfdyiindeki
i agirligt olarak optimal tahvil agirligini tanimlamistir (Kroner ve Ng, 1998). Bu
formiiller sirasiyla Denklem 5, 6 ve 7'de verilmistir.

. h} —hi
w! i=1,...,m ve j=alternatif piyasa

ST -

[
Burada, BIST’de yer alan endeksler i ile gosterilmektedir. Benzer olarak, h

j i
alt sektorlerden biri, h‘ alt sektorlerden alternatif olan1 gostermektedir. h‘ iseive
j piyasasi arasinda hesaplanan kosullu kovaryansi ifade etmektedir Aslinda esitlik
(5), bir yatirrmeinin risk seviyelerini en aza indirmeyi planladigi bir portfoy secimi
karsisinda olusan fiyat belirsizliginde yatirimcilarin kendilerini bu durumdan nasil
koruyabileceklerini ifade etmektedir. Bir yatirimci borsada birden fazla yatirim
aracina sahip olabilmektedir. Bdylelikle yatirimci elindeki yatirim araglarini
kullanarak fiyatlardaki belirsizlikler karsisinda kendi pozisyonunun biiyiikliigiinii ve
icerigini degistirebilmektedir. Bu durumda portfoy agirligt Denklem (6)'da

sunulmaktadir.
0, if w<0
Wil =dwil, if o= wil =1
1, if wi>1 ©6)

Buradaki optimal portfoy agirligi, bir yatirrmeinin 1 TL’lik yatirim yapilmak
istenildiginde ikinci sektére 1 TL ig¢indeki agirligi (1-wij )kadar yatirim yapmasi
gerektigini gosterir. Diger taraftan, Kroner ve Sultan (1993), asagidaki esitligi
kullanarak varlik portfdylerinin optimal korunma oranlarini tahmin etmislerdir.

. i
2 :h‘—j, i=1,....m ve j = alternatif piyasa
n 7)
i
Burada "' i varliklarinda 1 TL’lik alim pozisyonu karsisinda yatirimei j

varliginin § TL'sini satim pozisyonunda tutmasi gerektigi ifade etmektedir.
Ampirik Bulgular

BIST alt sektorlerine ait endeksler www.investing.com web sitesinden 2004-
2019 doénemi igin giinliik olarak ¢ekilmistir. Ele alinan donemde toplamda 3947

gozlem bulunmaktadir. Analizler yapilirken serilerin getirileri alinarak hesaplamalar
yapilmigtir. DCC modeli kurulurken oncelikle ortalama denkleminin kurulmasi
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gerekmektedir. Her bir getirinin ortalama denklemleri esitlik (8)’deki gibi
kurulmustur.

P
R ::LH'ZFiRH + &,
®)
Getiri ortalamalarindaki vektor ve parametre matrislerinin genel agilimu esitlik
(9)’deki gibidir

R St Hy
R = R2,t V6 T G |0 My = My
R3,t 831 /us

(9)

Burada; Rt alt sektordeki piyasalarin getiri vektoriinii gostermektedir.

Piyasaya ait getirilerRl:lOO*ln(R/PH) seklinde hesaplanmugtir. Burada; P ilgili

piyasanin o anki kapanis degerini gosterirken, In dogal logaritma simgesini ifade
etmektedir. Py ise P¢’nin bir donem gecikme degerinin gostermektedir.

Zaman serileri analizleri yapilmadan dnce serilerin duraganlik analizlerinin
yapilmasi 6nem arz etmektedir. Duragan olmayan serilerle analizler yapildigi zaman
yanli sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu ¢aligmada serilerin duraganlik analizleri
ADF ve KPSS birim kok testleri kullanilarak yapilmistir. Birim kok testleri
sonucunda getiri serilerinin seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistirl. Asagidaki
tablo 1’de DCC modeli sonrasinda elde edilen alt sektér arasindaki risk oranlarini
gostermektedir.

Koruma Orani (Hedge Ratio) sonuglarina gore, Basit Metal sektoriinde 11’11k
alim pozisyonu karsinda yatirnrmci 79 kurusluk Bankacilik sektorii satarak
korunabilecektir. Tersi durumda Bankacilik sektériinde 1%’lik alim pozisyonu
karsinda yatirimc1 73 kurusluk Basit Metal sektorii satarak korunabilecektir. Ayrica
Bilgi Teknolojileri sektoriinde 11’ lik alim pozisyonu karsinda yatirimer 77 kurusluk
Bankacilik sektorii satarak korunabilecektir. Sektorlere ait diger oranlar tablo
iizerinde goriilebilmektedir. Tablo 1 {izerinde bazi sektorler arasindaki koruma
oranlarmin birden biiyiik oldugu dikkat cekmektedir. Ornegin Basit Metal ve Sanayi
sektorii arasindaki koruma oraninin 1.08 oldugu tablo {izerinden goriilmektedir. Bu
sonuca gore, sigortacilik sektdriindeki satim pozisyonuyla basit metal sektoriindeki
portfoyii korumanin gereksiz oldugu ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle, sigortacilik
sektoriiyle basit metal sektoriinii hedge (korumak) etmek faydali olmayacaktir. Bir
diger dikkat ¢eken durum ise sektdrler arasindaki negatif koruma oranlardir. Ornegin
Telekom sektorii ile Bankacilik sektorii arasindaki koruma orani -0.01 oldugu tablo
iizerinden goriilebilmektedir. Bu sonu¢ bize Telekom sektoriinde 1 b’lik alim

! Birim kok testleri sonuglarinin talep edilmesi durumunda okuyucular ile paylasilabilecektir.
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pozisyonu karginda yatirimci 1 kurusluk Bankacilik sektorii alarak korunabilecegini
ifade etmektedir. Tablo kisaca Ozetlenecek olursa, en ucuz koruma orani alim
pozisyonunda Telekom sektorii Yiyecek sektoriiyle alim pozisyonuyken, en pahali
koruma orani alim pozisyonunda Sanayi sektorii satim pozisyonunda Basit Metal
sektorii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 2’de optimal portfdy agirliklar1i verilmistir. Tabloya gore
Bankacilik/Basit Metal portfoy agirlik orani 0.61 olarak tespit edilmistir. Bu sonuca
gore 18’lik portfoyde 61 kurus bankacilik sektoriine 39 kurus ise basit metal
sektoriine yatirnm yapmak gerekmektedir. Ayrica Bankacilik/Bilgi Teknolojileri
portfoy agirlik orani 0.53 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna goére 15°lik portfoyde
53 kurus bankacilik sektoriine 47 kurus ise bilgi teknolojileri sektdriine yatirim
yapilmast gerektigi ifade edilebilmektedir. Bankacilik sektorii ile diger sektorler
karsilastirildiginda Finans sektorii ve Hizmetler sektoriiniin daha fazla getiri
sagladig1 tabloda goriilmektedir. Sektorler arasi optimal portfdy agirlik oranlari
genel olarak karsilagtirildiginda incelenen dénem i¢in hizmetler sektoriine yatirim
yapilmasinin daha karli oldugu ifade edilebilir. Bu dogrultuda agirlik oranina gore
diger sektorlere gore olusturulacak portfoyde daha fazla hizmetler sektoriiniin
bulunmasi gerekmektedir.

Sonug¢

Bu ¢alismada, BISTde yer alan 22 alt sektdr arasindaki fiyat belirsizliklerinin
yaninda koruma oranlar1 ve optimal portfoy agirliklart DCC-GARCH(1,1) yontemi
kullanilarak incelenmistir. Calismada kullanilan veriler glinliik olup, analizler getiri
serileri kullanilarak yapilmistir. Alan yazini incelendiginde alt sektorler i¢in yapilan
calismada belirli sektorler arasindaki iliskiler ele alinmaktadir. Bu ¢alisma da ise 22
sektoriin birlikte ele alinmasi bu ¢alismayi ilgili yazinda yapilan ilk ¢calisma olmast
yoniinde 6ne ¢ikarmaktadir. Bu yoniiyle bu calismanin literatiire katkisi oldukca
fazla oldugu ifade edilebilmektedir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore sektorler arasinda fiyat
belirsizliklerinde gegiskenliklerin istatistik olarak anlamli ¢ikmasi, yatirimeilarin
risk minimizasyonu kar maksimizasyonu igin portfoyiinii sektorler arasinda
dagittigin1 gostermektedir. Bu durumu daha net ortaya koymak i¢in elde edilen
optimal portfoy agirlig1 ve koruma oranlart hesaplanmigtir. Caligmanin asil kismini
olusturan bu bolimde, koruma oranlarina gére en ucuz koruma orani alim
pozisyonunda Telekom sektorii Yiyecek sektoriiyle alim pozisyonuyken, en pahali
koruma orami alim pozisyonunda Sanayi sektorii satim pozisyonunda Basit Metal
sektorii olarak tespit edilmistir. Optimal portfoy agirlik orania goére ise hizmetler
sektoriine diger sektorlere gore daha karli oldugu ifade edilebilmektedir. Elde edilen
bu sonuclar yatirimcilarin olasi portfoy c¢esitlendirmelerini agisindan 6nemli
bulgular1 barindirmaktadir.
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Tablo 1. Koruma Oranlari

Banka | BasitMet | Biltek | Elkuk | Finans | Gymnki Hzmt Hidngir | Kmyslir | _Mnrl i Gdnka | Snyi Sgrta Tkl | Tkstl Tptnsa | Trzm Ulstr Yycek | Tiekom | Spr
Banka * 0.79 0.77 0.79 0.95 0.79 0.74 0.84 0.75 0.72 0.76 0.78 0.74 0.73 0.78 0.73 0.67 0.79 0.85 0.68 -0.01 0.65
BasitMet 0.73 * 0.7 0.72 0.74 0.71 0.66 0.73 0.7 0.67 0.7 0.7 0.74 0.66 0.71 0.68 0.61 0.73 0.75 0.63 0.01 0.61
Biltek 0.78 0.77 * 0.8 0.79 0.77 0.71 0.77 0.73 0.73 0.75 0.78 0.73 0.71 0.9 0.77 0.66 0.81 0.82 0.68 -0.02 0.68
Elktrk 0.74 0.73 0.76 * 0.75 0.73 0.69 0.73 0.7 0.7 0.72 0.74 0.7 0.66 0.75 0.73 0.63 0.77 0.78 0.65 -0.02 0.68
Finans 1.03 0.86 0.84 0.85 * 0.86 0.8 0.91 0.82 0.78 0.83 0.85 0.81 0.79 0.85 0.8 0.73 0.86 0.92 0.74 -0.02 0.72
Gyrmnkl 0.89 0.85 0.86 0.87 0.9 * 0.79 0.86 0.81 0.8 0.83 0.86 0.81 0.78 0.86 0.82 0.72 0.88 0.9 0.75 -0.01 0.75
Hzmt 0.96 0.94 0.92 0.94 0.97 0.92 * 0.95 0.89 0.87 0.91 0.92 0.9 0.85 0.92 0.89 0.91 0.95 1.03 0.84 -0.02 0.83
Hidnglr 0.95 0.9 0.87 0.88 0.98 0.88 0.84 * 0.86 0.82 0.88 0.88 0.86 0.82 0.87 0.83 0.77 0.89 0.94 0.78 -0.03 0.75
Kmyslir 0.84 0.85 0.82 0.83 0.86 0.82 0.77 0.85 * 0.77 0.81 0.82 0.86 0.76 0.82 0.79 0.72 0.85 0.86 0.74 -0.01 0.71
Mnrl 0.96 0.96 0.97 0.98 0.98 0.95 0.89 0.96 0.92 * 0.94 0.97 0.93 0.89 0.97 0.94 0.83 1 1.01 0.85 -0.01 0.86
Mt 0.9 0.9 0.88 0.89 0.92 0.88 0.83 0.91 0.85 0.83 * 0.88 0.87 0.81 0.88 0.85 0.77 0.9 0.92 0.79 -0.04 0.77
Odnka 0.82 0.8 0.83 0.83 0.84 0.81 0.75 0.82 0.78 0.77 0.79 * 0.78 0.75 0.83 0.8 0.69 0.87 0.86 0.72 -0.02 0.73
Snyi 0.99 1.08 0.97 0.98 1.01 0.96 0.91 1 1.01 0.92 0.99 0.98 * 0.9 0.97 0.94 0.85 1 1.02 0.94 -0.03 0.85
Sgrta 0.87 0.87 0.86 0.87 0.89 0.86 0.81 0.87 0.83 0.81 0.84 0.86 0.83 * 0.86 0.82 0.76 0.88 0.89 0.76 -0.01 0.76
Thnlji 0.79 0.78 0.92 0.8 0.8 0.77 0.71 0.77 0.74 0.73 0.76 0.78 0.74 0.72 * 0.76 0.66 0.82 0.83 0.68 0 0.68
Thstl 0.84 0.85 0.88 0.89 0.86 0.85 0.79 0.85 0.81 0.81 0.83 0.87 0.82 0.78 0.88 * 0.74 0.91 0.9 0.76 -0.01 0.77
Tptnsa 0.8 0.8 0.8 0.81 0.83 0.8 0.86 0.82 0.78 0.76 0.8 0.8 0.78 0.76 0.8 0.78 * 0.82 0.82 0.75 -0.02 0.71
Trzm 0.67 0.67 0.69 0.69 0.68 0.67 0.63 0.67 0.64 0.63 0.65 0.69 0.64 0.61 0.69 0.67 0.57 * 0.71 0.6 -0.01 0.61
Ulstr 0.69 0.67 0.66 0.66 0.7 0.66 0.64 0.67 0.63 0.62 0.64 0.66 0.63 0.6 0.67 0.63 0.55 0.68 * 0.57 0.01 0.58
Yycek 0.75 0.76 0.76 0.77 0.78 0.75 0.73 0.77 0.75 0.72 0.76 0.76 0.8 0.69 0.76 0.75 0.69 0.79 0.79 * -0.05 0.7
Tlekom 0.03 0.04 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03 0.02 0.04 0.03 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.02 0.03 0.04 0.02 * 0.03
Spr 0.57 0.59 0.61 0.63 0.59 0.6 0.58 0.59 0.57 0.59 0.59 0.62 0.58 0.54 0.61 0.61 0.53 0.64 0.64 0.56 -0.01 *
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Tablo 2. Optimal Portfoy Agirh@

Banka BasitMet Biltek Elkirk Finans Gyrmnki Hzmt Hidnglr KmysiIr MnrT it Odnka Snyi | Sorta | Tknfji Thstl Tptnsa Trzm Ulstr | Yycek Tiekom
BasitMet 061

Biltek 0.53 0.47

Elktrk 0.58 0.51 0.57

Finans 0.24 0.3 0.39 0.33

Gyrmnkl 0.42 0.34 0.37 0.33 0.51

Hzmt 0.25 0.14 0.19 0.16 0.24 0.27

Hidnglr 0.34 0.3 0.36 0.27 0.36 0.46 0.74

Kmyslir 0.42 0.34 0.37 0.31 0.47 0.48 0.73 0.55

Marl 0.26 0.12 0.1 0.13 0.25 0.18 0.41 0.26 0.23

Mt 0.35 0.22 0.28 0.26 0.39 0.37 0.61 0.4 0.4 0.71

Odnka 0.48 0.35 0.41 0.39 0.51 0.51 0.71 0.55 0.53 0.78 0.59

Snyi 0.21 0.01 0.12 0.11 0.18 0.2 0.42 0.17 0.07 0.56 0.22 | 0.21

Sgrta 0.4 0.26 0.31 0.25 0.32 0.35 0.48 0.39 0.38 0.49 041 | 0.34 0.52

Thnlji 0.52 0.38 0.38 0.42 0.59 0.57 0.75 0.55 0.56 0.9 0.68 | 0.6 0.83 | 0.67

Tkstl 0.4 0.28 0.29 0.29 0.44 0.4 0.62 0.44 0.42 0.77 0.54 | 0.44 0.71 | 0.59 0.33

Tptnsa 0.38 0.26 0.29 0.26 0.37 0.37 0.58 0.38 0.37 0.55 0.43 | 0.37 0.55 | 0.55 0.31 0.42

Trzm 0.66 0.6 0.64 0.56 0.75 0.75 0.89 0.8 0.75 0.91 0.81 | 0.74 094 | 0.81 0.7 0.8 0.78

Ulstr 0.72 0.63 0.7 0.6 0.81 0.78 0.94 0.83 0.8 0.94 0.85 | 0.76 0.96 | 0.78 0.72 0.82 0.82 0.56

Yycek 0.45 0.3 0.37 0.34 0.42 0.44 0.6 0.48 0.45 0.62 0.5 0.43 0.69 | 0.63 0.37 0.47 0.56 0.25 0.24
Tlekom 0.56 0.54 0.56 0.55 0.57 0.58 0.61 0.59 0.58 0.62 0.59 | 0.57 0.61 | 0.6 0.56 0.59 0.6 0.53 0.52 | 0.58
Spr 0.61 0.5 0.53 0.52 0.67 0.64 0.73 0.63 0.6 0.81 0.7 0.66 0.76 | 0.72 0.59 0.67 0.71 0.45 0.4 0.68 0.47
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EKk 1: BiST-100 Alt Sektorleri

Banka Bankalar Odnka Odun, Kagit ve Baski
BasitMet | Basit Metaller Snyi Sanayi

Biltek Bilgi Teknolojileri Sgrta Sigorta

Elktrk Elektrik Spr Spor

Finans Finansallar Tknlji Teknoloji

Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

Ekim 2021, Say1 28
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Gyrmnkl | Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Tkstl Tekstil ve Deri
Hzmt Hizmet Tlekom | Telekomiinikasyon
Hldnglr Holding ve Yatirimlar Tptnsa | Toptan Satis ve Perakende Ticaret
Kmysllr | Kimyasal, Petrol ve Plastik Trzm Turizm
Mnrl Metal Harici Mineral Uriinler Ulstr Ulastirma
Ml Metal Uriinleri ve Makineler Yycek | Yiyecek ve Icecek
Katki Orani Beyani

Makalenin yazarlari, makaleye esit oranda katki sunmuslardir.

Catisma Beyam

Makalenin yazarlar1 bu calisma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kisi ya da

finansal iligkileri bulunmadigini dolayistyla herhangi bir c¢ikar g¢atigmasinin
olmadigini beyan ederler.

Destek ve tesekkiir

Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamuistir.
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