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Ozet

Bu c¢alismanin amaci, COVID-19 pandemisinde modern portfdy teorisi optimizasyon segeneklerinin
performansin1 ve bu seceneklerde yatirimcilarin hangi veri setini kullanmalar1 gerektigini incelemektir.
Aragtirma, yatirimeilarin COVID-19 pandemisinin neden oldugu saglik krizi gibi gesitli kriz donemlerinde
portfdylerini amaglar1 dogrultusunda yonetmelerine olanak saglayabilir. Bu kapsamda COVID-19 6ncesi BIST—
30 Endeksinde yer alan 29 payin 6 aylik, 12 aylik, 24 aylik ve 36 aylik giinliik getirileri kullanilmistir. Bu
getirilere portfoy optimizasyon secenekleri (esit agirliklandirma, risk kisith getiri maksimizasyonu, getiri kisith
risk minimizasyonu, direkt risk minimizasyonu ve Sharpe orant maksimizasyonu yontemleri) uygulanmis ve 20
adet portfoy elde edilmistir. Ardindan, COVID-19 sirasi bir yillik yatirim déneminde bu portfoylerin getiri, risk
ve Sharpe oranlar1 karsilagtirilmigtir. Elde edilen bulgulara gore yatirimeilar, getirilerini ve performanslarin
maksimize etmek igin Sharpe orani maksimizasyonu yontemini kullanmalidirlar. Ayrica, riskten kaginan
yatirimcilarin direkt risk minimizasyonu yontemini kullanmalarmim daha faydali olacagi sonucuna ulagilmistir.
Yatirimeilar, risk kisith getiri maksimizasyonu yontemini kullanmalari durumunda ise portfoy olusturmak icin
uzun vadeli bir veri seti segmelidirler. Getiri kisith risk minimizasyonu ve direkt risk minimizasyonu yontemleri
icin yatirmeilarin uzun vadeli veri setlerini tercih etmeleri gerekmektedir. Diger taraftan Sharpe orani
maksimizasyonu yonteminde kullanilan veri setleriyle risk, getiri ve Sharpe orani degerleri arasinda iligki

kurulamamustir.
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PORTFOLIO OPTIMIZATION IN THE COVID-19 PANDEMIC: AN
APPLICATION ON THE BIST-30 INDEX

Abstract

This study examines the performance of modern portfolio theory optimization options and the dataset where
optimization options best achieve investors' goals. The research can enable investors to manage their portfolios
during various crises, such as the health crisis caused by the COVID-19 pandemic. In this context, we used 6-
month, 12-month, 24-month, and 36-month daily returns of 29 stocks in the pre-COVID-19 BIST-30 Index. We
applied portfolio optimization options to these returns (equal weighting, risk-constrained return maximization,
return-constrained risk minimization, direct risk minimization, and Sharpe ratio maximization methods) and
obtained 20 portfolios. Then, we compared these portfolios' return, risk, and Sharpe ratios over the one-year
investment period of the COVID-19 pandemic. According to the findings, investors should use the Sharpe ratio
maximization method to maximize their return and performance. In addition, we concluded that it would be
more beneficial for risk-averse investors to use the direct risk minimization method. Investors using the risk-
constrained return maximization method should choose a long-term data set to create a portfolio. We
recommended that investors prefer long-term data sets for return constrained risk minimization and direct risk
minimization methods. On the other hand, we could not establish a relationship between the data sets used in the

Sharpe ratio maximization method and the risk, return, and Sharpe ratio values.
Keywords: COVID-19, Portfolio Optimization, BIST-30 Index, Markowitz Mean-Variance Model

Jel Classification: G10, G11, G23

I. GIRIS

Yatirimeilarin amag fonksiyonlarma gore portfoylerini dogru bir sekilde olusturmalari
ve yonetebilmeleri i¢in bircok model gelistirilmistir. 1952 yilinda Markowitz tarafindan
gelistirilen ortalama varyans modeli, portfoy i¢indeki varliklarin birbirleriyle olan risk-getiri
iliskilerini dikkate alarak geleneksel portfoy yaklasimina kiyasla daha az sayida varlikla daha
yiksek getirili ve daha diisiik riskli etkin portfoyler olusturabilmeyi miimkiin kilmistir.
Markowitz, varliklarin portfoy i¢indeki agirligint matematiksel islemler kullanarak belirlemis
ve farkl getiri ve risk diizeylerindeki etkin portfoyleri, etkin sinir egrisi adin1 verdigi egride
birlestirmistir. Markowitz yaptigi bu calismada optimal portfoye ulagmaya caligmigtir
(Markowitz, 1952).
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COVID-19 salgminmn Tiirkiye ekonomisini, iilke igindeki bir¢ok sektorii ve Borsa
Istanbul (BIST) pay endekslerini negatif yonde etkiledigi literatiirde yer alan ¢alismalarla
desteklenmistir (Keles, 2020; Ozdemir, 2020; Senol, 2020; Yetkin, 2019). Bu calismada,
COVID-19 salginmnin yarattigi saghk krizi gibi ¢esitli kriz donemlerinde kullanilabilecek
optimizasyon segenekleri ve kullanilan optimizasyon segeneklerinin daha iyi performans
saglayabilmesi i¢in yatirim araglarina ait ne kadar siirelik bir geg¢mis fiyat verisinin
kullanilmas1 gerektigi arastirilmistir. Yapilan bu calisma literatiirdeki diger ¢alismalardan
arastrmada kullanilan veri seti ve giincel bir krizi baz alarak portfdy optimizasyon
seceneklerini test etmesi yoniinden farklilagsmaktadir. Literatiirde Markowitz ortalama varyans
modelinin kullanildig1 ¢alismalarda 6rneklem kiimesinin, incelenen zamanin ve ekonomik
konjonktiirtin farklilig1 nedeniyle genel gecer bir sonucun elde edilememesi ¢alismanin
yapilmasindaki en biiyiik etkenlerden biridir. Calismanin amaci dogrultusunda COVID-19’un
Tiirkiye’de resmi olarak yaymlanan ilk vaka tarihi olan 11 Mart 2020 baz alinarak BIST-30
Endeksinde yer alan 29 adet payin ge¢mise doniik 6 aylik (10 Eyliil 2019 — 10 Mart 2020), 12
aylik (10 Mart 2019 — 10 Mart 2020), 24 aylik (8 Mart 2018 — 10 Mart 2020) ve 36 aylik (9
Mart 2018 — 10 Mart 2020) gunlik getirilerine portfoy optimizasyon segenekleri olan; esit
agirliklandirma yontemi, risk kisitli getiri maksimizasyonu, getiri kisith risk minimizasyonu,
direkt risk minimizasyonu ve Sharpe orani maksimizasyonu yontemleri uygulanmistir.
Yapilan uygulama sonrasinda elde edilen portfoyler bir yillik yatirim dénemine (11 Mart
2020 — 11 Mart 2021) uygulanilarak bu portféylerin ortalama getiri, risk ve Sharpe orani test
edilmistir.

Calismanin giris boliimiinden sonra ikinci boliimiinde, kriz donemlerinde Markowitz
ortalama varyans modelini kullanarak portfoy optimizasyonlarinin test edildigi literatiir
calismalarma yer verilmistir. Ugiincii boliimde, calismada kullanilan optimizasyon secenekleri
ve kullanilan veriler agiklanmistir. Dordiincii boliimde, uygulanan optimizasyon segenekleri
sonrasinda elde edilen bulgular analiz edilmistir. Son bdliimdeyse sonuglar

degerlendirilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, ¢esitli kriz dénemlerinde Borsa Istanbul ve yurt dist borsalarda
Markowitz ortalama-varyans modeli kullanilarak yapilan aragtirmalarin literatiir 6zetine yer

verilmistir.
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Cetin (2009), kiiresel krizin Borsa Istanbul iizerindeki etkilerini ve kriz sonrasi bir
yillik siireci incelemistir. Yazar, kiiresel kriz doneminde BIST—30 Endeksi i¢inde yer alan 26
paym Ocak 2006 ile Aralik 2006 tarih aralifindaki giinlik kapanig fiyatlar1 verisi ile
Markowitz karesel programlama yontemini kullanmistir. Calismada ilk olarak BIST-30
Endeksinin getiri ve risk yapisiyla ayni yapida olan bir portfoy, Markowitz kuadratik
programlama modeli ¢oziilerek olusturulmustur. fkinci asamada olusturulan portfoyle ayni
risk diizeyinde daha yiiksek getirili bir portfoy ve aynmi getiri diizeyinde daha az riskli bir
portfoy elde edilmistir. Calismada {igiincii olaraksa yatirim donemleri analiz edilmistir. Bu
analiz i¢cin 04.01.2007-13.03.2008 ve 17.03.2008-17.10.2008 tarih araliklar1 yatirim
donemleri olarak belirlenmistir. Belirlenen yatirim donemlerinde, kiiresel kriz doneminde
BIST-30 Endeksindeki paylara esit agirlik verilerek olusturulan portfoy ile kiiresel kriz
doneminde optimizasyon yardimiyla olusturulan ve BIST-30 Endeksiyle aymi getiri
yapisindaki portfoyiin getiri Ve risk karsilagtirmasi yapilmistir. Sonug olarak, finansal kriz
donemlerinde Markowitz modeli kullanilarak hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar igin

daha yiiksek bir getiri elde etmenin miimkiin oldugu paylasilmistir.

Bayramoglu (2012), 2008 kiiresel finans krizi doneminde gri sistem teorisi destekli
Markowitz portfoy optimizasyonu yontemini kullanarak yiiksek volatilitenin hakim oldugu
donemlerde yatirimcilarin etkin portfoyler olusturabilmesi i¢in yol gostermeyi amaglamistir.
Kullanilan modelle olusturulan melez portfoyler ve geleneksel portfoylerin performanslari
karsilastirilmistir. BIST-30 Endeksinde yer alan 25 paya modern portfoy teorisi, geleneksel
portfoy yaklastmi ve gri melez portfdy modelleri uygulanarak 327 adet portfoy
olusturulmustur. Ik asamada, Markowitz ortalama varyans modeliyle olusturulan 230 adet
portfoyle gelistirilen gri destekli Markowitz ortalama varyans modelinin performans 6l¢iimu
yapilmustir. Ikinci asamada, melez portfoyler olusturulmus ve olusturulan 92 adet melez
portfoyiin performans analizi yapilmistir. Ugiincii asamada ise gri portfdy yontemiyle
olusturulan 5 adet portfoyiin performans karsilastirilmasi yapilmis ve gri portfoy yonteminin
gecerliligi test edilmistir. Kriz donemini baz alarak 46 giinliik bir yatirim siireci belirlenmis,
bu siiregte gelistirilen modelin pozitif getiri saglamasi nedeniyle kriz donemlerinde

uygulanabilir oldugu sonucuna ulasilmistir.

Korhan (2013), 2006 ve 2011 yillar1 arasinda BIST-30 Endeksinde yer alan 24 payin
aylik getirilerine Markowitz ortalama varyans modelini uygulayarak, farkli vadelerde ¢esitli
portfoyler olusturmustur. Yazar, olusturulan portfoylerle yapilan yatirimlarin elde tutulmasi

halinde en iyi yatirim vadelerini ve istenilen elde tutma siiresine gore ge¢mis takip siireci

115



Yontem, A., & Ozkan, N. 2022. Covid-19 Pandemisinde Portféy Optimizasyonu: Bist-30 Endeksi Uzerine Bir Uygulama. International
Review of Economics and Management, 10(2), 112-133.

arasindaki iligkiyi arastirmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda, eger uzun vadeli yatirim
yapilmasi planlaniyorsa kisa siireli gegmis verilerin, kisa siireli yatirim yapilmak isteniyorsa

da uzun siireli ge¢cmis verilerin kullanilmas1 gerektigi belirlenmistir.

Solak ve Tasc1 (2016), 2008 krizinin yaratmis oldugu etkileri aragtirmak igin Dow
Jones Endiistri Endeksi igerisinde yer alan 29 payin 2002—2007 kriz éncesi donemi, 2008—
2009 kriz donemi ve 2010-2015 kriz sonrast donemini analiz etmislerdir. Yazarlar, bu
donemlerde paylarin aylik kapanis fiyatlarinin dogal logaritmasini alarak aylik getirilerine
ulasmis ve bu getirilere ortalama varyans modelini uygulamistir. Ortalama varyans modeliyle
Theta maksimize edilmeye calisilmistir. Her donem i¢in ortalama varyans modeli uygulanmig
ve olusturulan portfoylerin riske maruz degerleri hesaplanmistir. Bunun yaninda yazarlar
rastgele bir portfoy olusturmus ve calismada kullanilan ti¢ doneme uygulayip yine riske
maruz degerleri hesaplamistir. Bunun amaci krizin yarattigir etkinin riske maruz degeri
degistirme diizeyini Olgmektir. Sonug¢ olarak, ekonominin o anki durumuna gore
diizenlenmeyen portfoylerin kriz donemlerinde yuksek bir riske maruz kaldigini, iyi bir
cesitlendirmeyle olusturulan portféylerinse hem kriz déneminde hem de kriz sonrasi ddonemde

daha diisiik bir riske maruz kaldig1 sonucuna ulasilmistir.

Sisman ve Karaca (2016), 2001 ve 2008 krizinin yaratmis oldugu yiiksek volatilite
ortamlarinda Markowitz ortalama varyans modelinin ¢alisabilirligini test etmislerdir. Bunun
icin 1999-2001 ve 2008-2010 dénemlerinde BIST-100 Endeksinde surekli faaliyet gosteren
23 firmanin aylik getirileri kullanilmistir. Arastirma iki asamadan olusmustur. ilk asamada
Theta degeri maksimum yapilmaya ¢alisilirken, ikinci agsamada riski minimum yapan kisitlar
kullanilmistir. Tiirkiye’de 2001 krizinin 2008 krizine gore daha siddetli oldugu belirtilmistir.
Kriz donemlerinde riskten kaginan yatirimcilarmm maksimum ¢esitlendirme yapmalari, riski
seven yatirimcilarinsa miimkiin oldugunca az sayida payla portfoy olusturmalar1 belirtilmistir.
Ayrica yine kriz donemlerinde modelin maksimum getiri i¢cin maksimum riskle c¢alistig1
sonucuna ulasilmis ve bu ylizden calismada bir paya verilebilecek agirhigin en fazla %20
olmas1 halinde belirli bir riskle etkin bir portfoyiin olusabilecegi belirlenmistir. Kriz
donemlerinde ortalama varyans modeli ile olusturulan portféylerin yatirimeilarmm istedigini

kargilamasi tizerine model gecgerli sayilmistir.

Kurnaz (2019), ortalama varyans ve Black-Litterman modellerini kullanarak 2008
kiresel finans krizini, 2004—2008 tarih araligimi tiim donem, kriz 6ncesi donem, kriz donemi
ve kriz sonrast donemlerine ayirarak BIST—100 Endeksinde yer alan paylar ile olusturulan

portfoylerin sergiledigi performansi incelemistir. Ortalama varyans modeliyle minimum
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varyansli porftdy ve maksimum Sharpe oranli portfoy stratejilerine uygun portfoyler
olusturulurken; Black-Litterman modeliyle rastgele secilmis, farkli yatirimcr goriislerini
temsil eden ikiser adet portfoy olusturulmustur. Olusturulan portfoyler; getiri, risk, beta,
Sharpe orani, Jensen alfasi, Treynor Olgiitii ve riske maruz deger rakamlar1 kullanilarak
karsilastirilmistir. Kullanilan yontemler her donem icin farkli performanslar sergilemistir.
Sonug olarak, Black-Litterman modeliyle olusturulan portfoylerin ortalama varyans modeli
kullanilarak olusturulan minimum varyansli portfoyden daha iyi getiri saglayabildigine

ulagilmistir.

Comez ve Basarir (2020), Markowitz ortalama varyans modeliyle Turkiye ve Tirkiye
ile ticari iligkileri gii¢lii 10 iilkenin borsa endekslerinde en yiiksek islem hacmi olan 51 payla
bir inceleme yapmuslardir. Calismada, 2010-2019 yillar1 arasinda paylarm aylk getirileri
kullanilmistir. Calismada, minimum riskli portfoyler ve Sharpe oranmi maksimum yapan
portfoyler elde edilerek etkin portfoyler olusturulmasi amaglanmistir. Bu nedenle
karsilagtirmalar getiri, risk ve Sharpe orani lizerinden yapilmistir. Calismanin sonucunda,
uluslararas1 yatirim yaparken Tiirkiye ile giiclii ticaret iligkileri olan iilkelerin borsa
endekslerindeki paylara yatirim yapilabilecegi tavsiyesi verilmistir. Riskin minimum oldugu
portfoylerde Sharpe oranmin diisilk olmas1 nedeniyle tercih edilmemesi gerektigi ve Sharpe
oran1 maksimizasyonu yontemiyle en yiliksek getiriyi saglayan portfoyiin secilmesi
Onerilmistir.

Urun, Tas ve Ugurlu (2020), BIST-30 Endeksine ait farkli zaman serileri ile
olusturulan giinliik getirilere esit agirliklandirma, risk kisitli getiri maksimizasyonu, getiri
kisith risk minimizasyonu, direkt risk minimizasyonu ve Sharpe orani maksimizasyonu
yontemlerini uygulamiglardir. Yazarlar, uygulama sonucunda elde edilen portfoylerin
hangisinin bir yillik yatirim i¢in daha uygun oldugunu ve calismada kullanilan yontemlerin
daha iyi sonu¢ verebilmesi i¢in hangi uzunlukta veri setinin secilmesi gerektigini
incelemislerdir. Urun, Tas ve Ugurlu (2020) yaptiklar1 bu uygulamada, BIST-30 Endeksinde
yer alan 29 paym giinlik getirileriyle 6 aylik, 12 aylik, 24 aylik ve 36 aylik veri setlerine
optimizasyon segeneklerini uygulayarak 20 adet portfoy olusturmus ve olusturulan bu
portfoyler bir yillik yatirim donemindeki giinliikk getirilere uygulamislardir. Caligmanin
sonucunda, yatirimcr tipine gore farkli optimizasyon yoOntemlerinin secgilmesi gerektigi
belirtilmigtir. Yiiksek getirili ve Sharpe oranmnin maksimize edildigi portfoyler risk kisitlt
getiri maksimizasyonunun uygulandig1 portfoyler; diisiik risk saglayan portfoyler direkt risk

minimizasyonu ve getiri kisitli risk minimizasyonuyla olusturulan portfoylerdir. Riski
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minimize edip belirli bir getiri diizeyi i¢in kullanilan veri seti uzadiginda riskin azaldigi,
bunun yaninda en uzun siireli veri setini kullanarak getiri ve Sharpe orani degerlerinin en
yiiksek oldugu portfoyler elde edilmistir. Yiiksek getiri ve Sharpe oranina ulasmak i¢inse kisa
vadeli veri setlerinin secilmesi gerektigi belirtilmistir. Elde edilen bu sonu¢ Korhan

(2013)’ten farklilagmaktadir.

Buberkoku (2021), COVID-19 pandemi siirecinde uluslararas: yatirimcilarin daha
etkin yatirim kararlar1 verebilmeleri amaciyla, ABD saglik sektoriinde yer alan 10 adet payin
Ocak 2020 ve Agustos 2021 tarihleri arasinda aylik verilerine Kelly kriteri, kosullu riske
maruz deger, Sharpe oranu, risk paritesi ve minimum varyans modellerini uygulamstir. Yazar,
olusturulan portfoylerin risk Olgiitlerini standart sapma, maksimum diislis orani, tarihi
simiilasyon ydntemine dayali riske maruz deger olarak se¢mistir. Optimal portfoylerin
performans analizi i¢in Jensen Alfasi, Sortino orani, Treynor orani, bilgi oran1 ve Sharpe orani
gibi dl¢iitler kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, en yiiksek getiriye ve en yiiksek riske
sahip portfoy Kelly kriteriyle olusturulan portfoy olmustur. Kelly kriterinden sonra en yiiksek
getiriye karsilik makul bir riske sahip portfoy ise Sharpe oranit modeli ile olusturulan portfoy
olmustur. Performans 6lgiitlerinden elde edilen sonuca gore, COVID-19 pandemi déneminde
en iyl performansi Sharpe orami yontemiyle olusturulan portfoy saglarken, bunu Kelly
kriteriyle olusturulan portfoy takip etmis ve en kotii performansi ise minimum varyans

yaklasimiyla olusturulan portfoy sergilemistir.

Charkasov ve Hepsen (2021), 2020 yilinda BIST-30 Endeksinde siirekli islem goren
27 pay Uzerinden 01.01.2020 — 31.12.2020 tarih araliginda, Markowitz ortalama varyans
modeli ve Elton-Gruber Tek Endeks modeli ile portfoyler olusturarak hangi modelin daha
basarili oldugunu arastirmiglardir. Yazarlar, ortalama varyans modeliyle hedeflenen beklenen
getiri diizeyi i¢in minimum riskli portfoyler olusturmuslardir. Bu modellerin yaninda 27 payin
kendi aralarindaki korelasyon katsayilarina gore ikili portfoyler olusturulmus ve olusturulan
portfoylerin i¢inden birim bas1 riske en yliksek getiri saglayan portfoy secilmistir. Kullanilan
iic model getiri, risk, Sharpe orani, Treynor Olciitii ve Jensen alfa degerlerine gore
karsilastirilmistir. Performans 6lgiitlerinin hesaplanmasinda risksiz faiz orami olarak 2 yillik
devlet tahvili getirisi ve pazar endeksi olarak da BIST-100 Endeksi getiri verileri
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore en yiiksek getiriye, Sharpe oranina ve Jensen alfa
degerine sahip portfoy, ortalama varyans modeliyle olusturulan portfoy olmustur. En diisiik
varyans degerine ortalama varyans modeli sahipken, olusturulan ii¢ portfoyiin Treynor

Olcuttine gore performanst pazarin (BIST—100) performansindan yiiksektir. Sonug olarak,
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dogru performans oOlgiitleri kullanildig1 takdirde ortalama varyans modelinin, tek endeks

modeline gore daha basarili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Nas ve Vural (2021), COVID-19 salgininda BIST-100 ve BIST-30 Endekslerinden
secilen paylarla olusturulan optimum portfdylerin ¢esitlenme imkaninin nasil degistigini
analiz edebilmek icin Markowitz ortalama varyans modelini kullanarak varyasyon
katsayismin minimum oldugu portfoyler olusturmuslardir. Yazarlar, BIST-100 ve BIST-30
Endekslerinde yer alan paylarm getirilerini 2016-2020 salgin 6ncesi donem ve 2020-2021
salgin sonrast donem olarak aywrmus, getiri ve risklerine gore analiz etmislerdir. Pythton
programa dili ile hem BIST-100 hem de BIST-30 i¢in salgn Oncesi ve salgm sirasi
donemlerde, her bir donem ig¢in rastgele belirlenmis portfoyler olusturulmustur. COVID-19
salgmi sonrasinda BIST-100 paylariyla olusturulacak optimal portfoylerin ¢esitliliginin
artmayacagi beklentisi varken BIST-30 paylar1 i¢in bu durumun tam tersi yonde beklentiye
ulagilmistir. Her iki endekste de aymi sonuca ulasilamamasinin sebebi arastirilmis ve bunun
nedeni olarak BIST-30 Endeksinde yer alan paylarin islem hacminin artmis olmasi
gosterilmistir.  Yani salgin doneminde, ¢esitlendirme stratejisini  benimsemis olan

yatirimcilarm BIST-30 Endeksindeki paylar1 tercih etmesi gerektigi sonucuna varilmaistir.

Tahirzadeh (2021), c¢alismasinda COVID-19’un etkilerini ABD ve Cin borsalarinda
incelemistir. Yazar, ABD borsasindan 15 ve Cin borsasindan 15 adet olmak {izere toplamda
30 adet payin 2016-2020 pandemi 6ncesi, 20202021 pandemi donemi tarih araliklarindaki
giinliik getirilerini kullanarak Markowitz ortalama varyans modeliyle farkli agirlik ve
varliklara sahip portfoyler belirlemistir. COVID-19’un iki farklh iilke borsasinda gosterdigi
etki ve incelenen donemler karsilastirilmistir. ABD borsasindan 5 sektor ve her sektore ait 3
pay sec¢ilmistir. Belirlenen paylara pandemi dncesi ve pandemi donemine Markowitz ortalama
varyans modeli uygulanarak toplamda 20 adet portfoy olusturulmus ve olusturulan
portfoylerin igerisindeki varlklar, getiri ve risk degeri karsilagtirilmistir. ABD borsasinda
pandemi doneminde daha ¢ok c¢esitlendirmeye gidildigi, olusturulan portfoylerde saglik
sektoriine daha c¢ok agirlik verilirken banka sektoriiniin tercih edilmedigi sonucuna
ulagilmistir. Oysaki ABD borsasinda pandemi Oncesinde olusturulan portfoylerde banka
sektoriindeki paylarin agirligi daha yiiksek oldugu belirtilmistir. Cin borsasindan 5 sektor ve
her sektore ait 3 pay secilmistir. Belirlenen paylara pandemi oncesi ve pandemi donemine
Markowitz ortalama varyans modeli uygulanarak toplamda 16 adet portfoy olusturulmustur.
Cin borsasinda pandemi doneminde ABD borsasinda oldugu gibi daha ¢ok cesitlendirmeye

gidildigi, pandemi doneminde olusturulan portfoylerin riskinin arttig1 ve banka sektoriine
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daha ¢ok agirlik verildigi sonucuna ulasilmistir. Calismada, olusturulan portfoyler igerisinde

her iki tlke icinde Markowitz ortalama varyans modeli ile optimum portfoye ulasilmistir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarla ilgili genel bir degerlendirme yapilmak istenirse,
cesitli kriz donemlerinde Markowitz ortalama-varyans modeli kullanilarak olusturulan
portfoylerin diger yontemlerle olusturulan portfoylere kiyasla daha az riskli oldugu ve bunun
yaninda daha yiiksek getiri sagladig1 ifade edilebilir. Yapilan bu c¢alisma, literatiirdeki diger
calismalardan inceledigi donem ve giincel bir krizi konu alarak portfoy optimizasyon

seceneklerini test etmesi agisindan farklilagsmaktadir.

I1l.  VERi VE METODOLOJi

Calismada Borsa Istanbul 30 pay endeksinde (BIST-30) 2019 yili dérdiincii
ceyreginde yer alan paylarin temettiiye gore diizeltilmis gilinliik kapanis fiyatlar
kullanilmistir. BIST-30 Endeksi kapsamindaki paylar1 belirlemek i¢in Borsa Istanbul internet
sitesinden yararlanilmistir  (https://www.borsaistanbul.com/tr/). Arastirma yapilan tarih
araliginda SODA payma ait veri setinin tam olmamasi nedeniyle bu pay analize dahil
edilememistir. Bu nedenle analizler 29 adet paya ait veriler kullanilarak yapilmistir. Paylarin
giinliik kapanmis fiyati verileri FINNET veri tabanindan elde edilmistir. Analiz yapilan
donemde BIST-30 Endeksi iginde listelenen paylarin kodlar1 Tablo I’de sunulmaktadir.

Tablo I. Arastirmada Kullanilan BIST 30 Endeksi Sirketlerinin Pay Kodlari

AKBNK EKGYO ISCTR PETKM TCELL TTKOM
ARCLK EREGL KCHOL PGSUS THYAO TUPRS

ASELS FROTO KOZAA SAHOL TKFEN VAKBN
BIMAS GARAN KOZAL SISE TOASO YKBNK

DOHOL HALKB KRDMD TAVHL TSKB

COVID-19 salgin1 gibi basta insan saglig1 olmak iizere, sosyal hayat1 ve ekonomiyi
etkileyen kriz donemlerinde kullanilabilecek portfoy optimizasyon segeneklerini ve bu
segeneklerin uygulandigi veri setlerinin hangisinin daha etkin olabilecegini arastirmak igin
bes farkli veri seti olusturulup, bu veri setlerine uygulanmasi i¢in bes farkli portfoy
optimizasyon yontemi se¢ilmigtir. COVID-19’un Tiirkiye’de resmi olarak yaymlanan ilk vaka
tarthi 11 Mart 2020 oldugu i¢in analizde kullanilan veri setleri bu tarih baz alinarak

belirlenmistir.
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COVID-19 o6ncesi portfoy olusturma siireci i¢in BIST 30 Endeksi paylarinin 6 aylik
(10 Eyldl 2019 — 10 Mart 2020 tarihleri arasi), 12 aylik (10 Mart 2019 — 10 Mart 2020
tarihleri arast), 24 aylik (8 Mart 2018 — 10 Mart 2020 tarihleri aras1) ve 36 aylik (9 Mart 2017
— 10 Mart 2020 tarihleri arasi) gilinlik fiyat serileri olusturulmustur. Olusturulan fiyat
serilerinden paylarin gilinlik getirileri hesaplanmis, bu getiriler kullanilarak portfoy
optimizasyon secenekleri uygulanmis ve paylarm farkli agirliklara ve dagilimlara sahip
oldugu portfoyler elde edilmistir. Portfoy optimizasyon seceneklerini ve belirlenen farkl
uzunluktaki portfoy olusturma donemlerini test edebilmek i¢cinse pandeminin ilan edildigi
tarihten itibaren 1 yillik yatirim donemi (11 Mart 2020 — 11 Mart 2021) dikkate alinmustir.
Yatirim donemi i¢in de paylarin gilinliik getirileri hesaplandiktan sonra, daha 6nce portfoy
optimizasyon seceneklerine gore olusturulan portfoylerin risk, getiri ve Sharpe oranlar1 bu
donem igin ayr1 ayr1 incelenmistir. 6 aylik portfoy olusturma siireci i¢in 128, 12 aylik portfoy
olusturma siireci i¢in 250, 24 aylik portfoy olusturma siireci i¢in 500 ve 36 aylik portfoy
olusturma siireci igin 752 islem giiniine ait getiri verileri kullanilmistir. Yatirim dénemi icinse

251 giinliik getiri verisi ile caligilmistir.

Arastirmada her bir paya iligkin gilinliik getiriler Esitlik (1)’deki formiil kullanilarak

hesaplanmistir.

P
Rie =In (5 €y

it-1
R;¢: 1 paymin t giiniindeki getirisi,

In: Dogal logaritma,

P,+: 1 paymnin t giiniindeki diizeltilmis kapanis fiyati,
P,¢_1: 1 paymin t-1 giiniindeki diizeltilmis kapanis fiyati

Portfoy olusturma siirecinde, portfdy optimizasyon yontemlerini uygulayabilmek i¢in
Esitlik (1) kullanilarak hesaplanan paylarin giinliik getirileri ile her bir zaman serisi i¢in beser
adet, toplamda 20 adet portfoy olusturulmustur. Her bir zaman serisi i¢in beser adet portfoy
olusturulmasmin nedeni, caligmada kullanilan bes farkli optimizasyon ydnteminin
uygulanmasina olanak saglamaktir. Portfoy optimizasyon segenekleri ile olusturulan
portfoylerin ortalama getirisi Esitlik (2)’de gosterilen formiille hesaplanmistir. Portfoylerin

riski ise Microsoft Excel’de yer alan “’stdsapma.s’” formiilii kullanilarak belirlenmistir.
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_ Zim1 Wil (2)

Tort = a

I'ort. POrtfoyin ortalama getirisi,

wj: Her bir paym portfoydeki agirligi,
r;: Her bir payin gergeklesen getirisi,
n: Giin sayist

Farkli dagilimlara ve agirliklara sahip 20 adet portfoyli olusturabilmek icin kullanilan
portfoy optimizasyon yontemleri sunlardir: esit agirliklandirma yontemi, risk kisith getiri
maksimizasyonu, getiri kisitl risk minimizasyonu, direkt risk minimizasyonu ve Sharpe orani
maksimizasyonu. Bu optimizasyon yontemleri secilirken, Urun ve ark. (2020)’nin
calismasindaki portfoy optimizasyon yontemleri referans alinmistir. Bu optimizasyon
seceneklerinin uygulanip portfoy dagilimlarinin belirlenmesinde ise Microsoft Excel Solver

(Coziicii) eklentisi kullanilmistir.

Esit agirliklandirma yonteminde (EA), portfoy icinde yer alan paylarin her birine esit
oranda agirlik verilmistir. Olusturulan portfoyde 29 adet pay yer aldigi i¢in her bir payin
portfoy icindeki agirhigi yaklasik %3,45°tir. Bu yontem ile olusturulmus portfoyilin ortalama

getiri ve risk degeri, diger optimizasyon seceneklerinde kisit olarak kullanilmistir.

Risk kisith getiri maksimizasyonu (RKGM) yonteminde olusturulan portfoyiin riski ile
esit agrrlhiklandirilmis portfoylin riski birbirine esitken, portfoyiin getirisi maksimize
edilmistir. Bu yontemde portfoy i¢inde yer alacak paylarin agirliklar: sifira esit ya da sifirdan
biiyiik degerler alabilmektedir. Diger taraftan, paylarin portfoy i¢indeki toplam agirhig: ise 1’e
esit olmalidir. Bahsedilen bu iki kisita asagida siralanan diger optimizasyon yontemlerinde de

uyulmustur.

Getiri kisitlt risk minimizasyonu (GKRM) yontemiyle olusturulan portfoyiin getirisi,
esit agirliklandirilmis portfoyiin getirisine esitlenirken; bu portfoyun riskini minimize eden

pay agirliklar1 belirlenmeye calisilmistir.

Direkt risk minimizasyonu (DRM) yonteminde ise esit agirliklandirilmis portfoyiin
ortalama getirisi veya riski kisit olarak kullanilmamistir. Bu yontemde olusturulan portfoyiin

sadece riskini minimize eden pay agirliklar1 hesaplanmigtir.

Sharpe oram1 maksimizasyonu (SOM) yonteminde yine esit agirliklandirilmis

portfoyiin ortalama getirisi ve riski kisit olarak kullanilmazken, bu yontemde Sharpe oranini
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maksimum yapan pay agirliklar1 elde edilmeye caligilmistir. Yontemde kullanilan Sharpe

orani, Esitlik (3)’teki formiille hesaplanmustir.

Sp ==~ 3)

Sp
Sp: Sharpe orani,
r,: Portfoyln getirisi,
r¢: Risksiz faiz orani getirisi,
op: Portfoylin standart sapmasi

Esitlik 3’te yer alan risksiz faiz orani verisi literatiirde yer alan bazi ¢aligmalara paralel
olarak (Urun ve ark., 2020) 1 yil vadeli devlet tahvilinin giinliikk getirisidir. Bu veri de

FINNET veri tabanindan elde edilmistir.

IV. AMPIiRIiK BULGULAR

IV.I. Portfoy Olusturma Siireclerine Uygulanan Optimizasyon Yontemleriyle Elde
Edilen Portfoyler

Bu boliimde, portfoy optimizasyon seceneklerinin ve portfoy olusturmak igin
kullanilan ge¢mise doniik zaman serilerinin hangisinin daha uygun olacagini arastirmak icin
on galigmalar yapilmaktadir. BIST-30 Endeksinin 6 aylik (10 Eylil 2019 — 10 Mart 2020)
portfoy olusturma siirecine portf0y optimizasyon segeneklerinin uygulanmasiyla elde edilen
portfoyler ve bu portfdylerde yer alan paylarin agirliklar1 Tablo II’de gosterilmektedir. Esit
agirliklandirma yonteminde her bir paya portfoy i¢inde esit agirlik verilmesi gerektigi icin bu
paylarm portfoy i¢indeki agirliklar1 yaklasik %3,45°tir. Bu durum biitiin veri setleri i¢in
gecerlidir.
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Tablo II. 6 Ayhk Giinliik Getiriler ile Olusturulan Portfoyler

(10 Eyliil 2019 — 10 Mart 2020) (%)

RKGM GKRM DRM SOM
ASELS 3151 |[ARCLK 2,29 |ARCLK 2,34 |ASELS 19,47
EREGL 47,44 |BIMAS 4294 |BIMAS 4291 |[EREGL 44,86
FROTO 6,87 |DOHOL 8,06 |[DOHOL 7,97 |FROTO 1821
TOASO 14,18 |[EREGL 0,67 |EREGL 0,42 |TOASO 16,64
FROTO 545 |FROTO 533 |TTKOM 0,82
KOZAL 493 |KOZAL 4,92
PETKM 577 |PETKM 5,84
TAVHL 434 |TAVHL 4,60
TCELL 453 |TCELL 448
TOASO 2,96 |TOASO 2,79
TUPRS 18,05 |TUPRS 18,40

Tablo 1II’de risk kisithh getiri maksimizasyonu (RKGM) ve Sharpe oram
maksimizasyonu (SOM) ile olusturulan portfoyler birbirlerine benzemektedir. SOM ile
olusturulan portfoyde RKGM’den farkli olarak TTKOM pay1 da vardir ve kisitlardan dolay1
ayni paylara portfoyler icinde farkli agirliklar verilmistir. Getiri kisitli risk minimizasyonu
(GKRM) ve direkt risk minimizasyonu (DRM) ile olusturulan portfoylerde de ayni paylar yer
almaktadir ancak kisitlardan dolay1r paylarin portfoyler igindeki agirliklar1 birbirinden

farklidir.

Tablo 11I'te BIST-30 Endeksinin 12 aylik (10 Mart 2019 — 10 Mart 2020) portfoy
olusturma siirecine optimizasyon se¢eneklerinin uygulanmasiyla elde edilen portfoyler ve bu
portfoylerde yer alan paylarn agirliklar1 sunulmaktadir. SOM ve RKGM yontemleriyle
olusturulan portfoylerde ayni paylar yer almaktadir ancak kisitlardan dolay1 paylarin portfoy
icindeki agirliklarinda kiiciik oranda farkhiliklar go6zlenmektedir. GKRM ve DRM
yontemleriyle olusturulan portfoylerde ise yine kisitlardan dolay1 hem paylarin agirliklarinda
hem de GKRM ile olusan portféyde ARCLK ve TKFEN paylarinin yer almasindan dolay1
farkliliklar olugsmustur.
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Tablo II1. 12 Aylik Giinliik Getiriler ile Olusturulan Portfoyler

(10 Mart 2019 — 10 Mart 2020) (%)

RKGM GKRM DRM SOM
DOHOL 33,37 |ARCLK 285 |[BIMAS 26,19 |DOHOL 33,39
FROTO 36,35 |BIMAS 550 |DOHOL 8,73 |FROTO 36,37
KOZAA 21,50 |[DOHOL 7,13 |EREGL 8,77 |KOZAA 21,09
KOZAL 8,78 |EREGL 10,28 |FROTO 9,99 |KOZAL 9,15
FROTO 17,30 |[KOZAL 11,34
KOZAL 6,57 |[PETKM 10,15
PETKM 10,10 |[TAVHL 2,40
TAVHL 7,10 |TCELL 4,80
TCELL 10,53 |[TUPRS 17,63
TKFEN 0,14
TUPRS 22,51

BIST-30 Endeksinin 24 aylik (8 Mart 2018 — 10 Mart 2020) portfoy olusturma

slirecine optimizasyon sec¢eneklerinin uygulanmasiyla elde edilen portfoyler ve bu
portfoylerde yer alan paylarin agirliklart Tablo 1V’te verilmistir. 24 aylik portfoy olusturma
stirecinde GKRM ve DRM ydntemiyle olusturulan portfoyler diger veri setlerine (6 aylik, 12
aylik ve 36 aylik) kiyasla pay icerigi acisindan birbirlerine daha az benzemektedir. Bunun
yaninda SOM ve RKGM yontemleriyle olusturulan portfoylerde yer alan paylarn agirliklari
kisitlardan dolayr farklilik gosterirken, aym1 zamanda RKGM yontemiyle olusturulan

portfoyde FROTO pay1 da yer almaktadir.

Tablo IV. 24 Aylik Giinliik Getiriler ile Olusturulan Portfoyler (8 Mart 2018 — 10 Mart
2020) (%)

RKGM GKRM DRM SOM
BIMAS 41,89 | ARCLK 4,65 |ARCLK 3,30 BIMAS 23,84
DOHOL 35,37 | ASELS 3,08 |ASELS 2,62 DOHOL 53,29
FROTO 5,06 BIMAS 25,52 |BIMAS 31,51 |KOZAL 22,88
KOZAL 17,68 |EKGYO 13,74 | DOHOL 5,93

EREGL 2,72 EKGYO 2,32
FROTO 0,64 EREGL 4,31
PETKM 9,90 FROTO 4,98
SISE 0,51 KCHOL 1,08
TAVHL 8,28 KOZAL 4,01
TCELL 8,11 PETKM 2,57
TKFEN 4,96 SISE 1,76
TOASO 4,43 | TAVHL 571
TUPRS 13,46 | TCELL 8,13

TKFEN 4,88

TOASO 3,17

TUPRS 13,73
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BIST-30 Endeksinin 36 aylik (9 Mart 2017 — 10 Mart 2020) portfoy olusturma
slirecine optimizasyon seceneklerinin uygulanmasiyla elde edilen portfoyler ve bu
portfoylerde yer alan paylarin agirliklari Tablo V’te gosterilmektedir. 36 aylik portfoy
olusturma siirecinde RKGM ve SOM yontemleriyle olusturulan portfoylerde ayn1 paylar yer
almaktadir. Ancak kisitlardan dolay1 paylarin portfoy i¢indeki agirliklarinda kiiciik farkliliklar
olusmustur. GKRM ve DRM yontemleriyle olusturulan portfoylerde ise KCHOL ve KOZAL

paylart hari¢ ayni paylara yer verilmis ve paylarin agirliklart kisitlardan dolayr farklilik

gostermistir.
Tablo V. 36 Aylik Giinliik Getiriler ile Olusturulan Portfoyler
(9 Mart 2017 — 10 Mart 2020) (%)

RKGM GKRM DRM SOM
BIMAS 3447 |ARCLK 6,87 |ARCLK 4,82 |BIMAS 3548
DOHOL 12,27 |ASELS 1,68 |ASELS 2,47 |DOHOL 12,34
EREGL 4,00 |BIMAS 29,98 |BIMAS 3146 |EREGL 5,12
FROTO 15,86 [DOHOL 2,69 |DOHOL 4,68 |FROTO 15,78
KOZAA 1457 |[EKGYO 936 |EKGYO 3,65 |KOZAA 13,46
KOZAL 9,58 |EREGL 3,01 |EREGL 4,67 |KOZAL 8,98
PGSUS 925 |FROTO 345 |FROTO 5,77 |PGSUS 8,83

KCHOL 0,18 |KOZAL 0,70
PETKM 4,27 |PETKM 3,89
SISE 2,77 |SISE 2,76
TAVHL 3,96 |TAVHL 4,09
TCELL 8,33 | TCELL 8,40
TKFEN 2,60 |TKFEN 3,40
TOASO 569 |TOASO 4,22
TSKB 0,53 |TSKB 0,55
TUPRS 14,62 |TUPRS 14,49

IV.II. Arastirmada Kullamlan Portfoylerin COVID-19 Oncesi Getiri, Risk ve

Performansi

Portfoy olusturma siireclerine uygulanan optimizasyon secenekleri ile elde edilen
portfoylerin COVID-19 6ncesi getiri, risk ve performans degerleri Tablo VI’da sunulmustur.
6 aylik giinliik getiriler ve optimizasyon segenekleriyle olusturulan portfoyler arasinda DRM
ile olusturulan portfoyiin riski en diisiik (%1,0026) olmasina ragmen getirisi negatiftir (-
%0,0206). EA ile olusturulan portfoyiin riski ise en yiiksektir (%1,5447) ve buna karsin
getirisi negatiftir (-%0,0180). GKRM ile olusturulan portfoyiin getirisi, EA ile olusturulan
portfoyiin getirisine esit olsa da riski azaltilmis ve neredeyse DRM kadar diisiik riskli bir
portfoy olusturulmustur (%1,0027). RKGM ile olusturulan portfoyde, EA ile olusturulan
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portfoy ile ayni riske katlanarak en yiliksek getiri seviyesine ulagilmistir (%0,1833). SOM ile
olusturulan portfoyiin riski EA ile olusturulan portfoyiin riskinden diisiikken (%1,4500)
getirisi pozitiftir (%0,1760).

Tablo VI. Arastirmada Kullanilan Portféylerin COVID-19 Oncesi Ortalama Getiri,
Risk ve Sharpe Oram (%)

Siireg (Ay) EA RKGM  GKRM DRM SOM
Ort. Getiri_-0,0180 0.1833 20,0180  -0,0206 01760
o Std. Sapma  1,5447 15447 1,0027 1,0026 1,4500
Sharpe -3,1912 9.8395 .49164  -5,1802 99765
Oranm
Ort. Getiri_ 0,0106 0.1568 0.0106 00375 0.1566
N Std. Sapma  1,5226 15226 11735 11157 1,5197
—
Sharpe -2.7140 6,8843 35215  -1,2951 6.8844
Orani
Ort. Getiri_ -0,0143 0.1103 20,0143 0.0286 01310
< Std. Sapma 1,5165 1,5165 1,1981 1,1481 1,8887
(q\]
Sharpe -3,9898 4.2275 50503  -1,5328 4.4892
Orani
Ort. Getiri_ 0,0429 0.1265 0.0429 0.0593 0.1247
o Std. Sapma  1,3980 1,3980 1,0716 1,0645 13701
o
Sharpe 0,9426 6,9218 1,2297 27720 6.9262
Orani

12 ayhik giinlik getiriler ve optimizasyon segenekleriyle olusturulan portfoyler
arasinda DRM ile olusturulan portfoyiin riski en diisiikken (%1,1157), EA ile olusturulan
portfoyun riski ise en yiksektir (%1,5226). RKGM ile olusturulan portfoyiin riski ile EA ile
olusturulan portféyiin riski birbirlerine esitken, en yiiksek ortalama getiriye RKGM ile
olusturulan portfoy sahiptir (%0,1568). GKRM ile olusturulan portfoyiin getirisi, EA ile
olusturulmus portfoyiin getirisiyle ayniyken riski disiiriilmiistiir (%1,1735). SOM ile
olusturulan portfoyiin getiri ve risk diizeyi ise RKGM ile olusturulan portfoye benzer

seviyelerdedir.

24 ayhk giinlik getiriler ve optimizasyon segenekleriyle olusturulan portfoyler
arasinda SOM ile olusturulan portfdy en yiksek riskli (%1,8887) ve en yiksek getirili
(%0,1310) portfoydiir. EA ile olusturulan portfoy negatif getiri elde ederken (-%0,0143),
GKRM ile olusturulan portfoyde ayni getiri diizeyini elde etmek i¢in daha az riske maruz
kalinmistir (%1,1981). Bunun yaninda RKGM ile olusturulan portfoy, EA ile olusturulmus
portfoyle ayni risk seviyesinde daha yiiksek ve pozitif bir getiriye sahiptir (%0,1103). DRM
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ile olusturulan portfoyde ise en diisiik risk (%1,1481) ile pozitif bir getiri seviyesi elde etmek
mimkuandur (%0,0286).

36 aylk giinlik getiriler ve optimizasyon segenekleriyle olusturulan portfoyler
arasinda DRM ile olusturulan portfoy en diisiik riske sahipken (%1,0645), portfoyiin ortalama
getirisi (%0,0593), EA ve GKRM ile olusturulan portfoylere gore nispeten daha ylksektir.
GKRM ile olusturulan portfoyde, EA ile olusturulmus portfoyle ayni seviyede getiri elde
edilirken, katlanilan risk azaltilmistir (%1,0716). RKGM ile olusturulan portfoyde, EA ile
olusturulmus portfoyle ayni1 seviyede riske katlanilarak en ylksek seviyeli getiri elde
edilmistir (%0,1265). SOM ile olusturulan portfoyiin getiri ve risk diizeyi RKGM ile

olusturulan portfoye benzer seviyededir.

IV.IIIL. Arastirmada Kullanilan Portfoylerin COVID-19 Doneminde Getiri, Risk ve

Performansi

Portfoy olusturma siireglerine optimizasyon se¢eneklerinin uygulanmasiyla elde edilen
farkli pay agirliklarma ve dagilimlara sahip portfoyler, COVID—-19 sras1 1 yillik yatirim
doneminde (11 Mart 2020 — 11 Mart 2021) karsilastirilarak test edilmistir. Karsilagtirmalar
portfoylerin ortalama getirisi, riski ve Sharpe orami lizerinden yapilmistir. Boylece 1 yillik
yatirim siireci i¢in portfoy olusturmada kullanilan dénem uzunlugunun ve portfoy
optimizasyon yontemlerinin hangisinin daha basarili oldugu incelenmistir. Tablo VII’de
portfoy olusturma siireglerine uygulanan portfoy optimizasyon segenekleriyle elde edilen

portfoylerin COVID-19 sirasi ortalama getiri, risk ve performans degerleri sunulmustur.

COVID-19 o6ncesi 6 aylik giinliik getiri verileri ve optimizasyon segenekleriyle elde
edilen portfoyler, yatirim déneminde test edilmistir ve elde edilen sonuglara gore, en yiiksek
ortalama getiriye ve Sharpe oranina SOM ile olusturulan portfoy sahipken (sirasiyla %0,2616;
%12,2935), en diisiik riske sahip portfoy GKRM ile olusturulan portfoydir (%1,5328).

12 aylik giinliik getiri ile olusturulan portfoylerin yatirim doneminde test edilmesiyle
elde edilen sonuglara gore, en yiiksek getirili ve Sharpe oranli portfoy SOM ile olusturulan
portfoyken (sirasiyla %0,3274; 9%13,2439), en diisiik riske sahip portfoy DRM ile olusturulan
portfoy olmustur (%1,5374).
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Tablo VII. Portfoylerin COVID-19 Sirasi Ortalama Getiri, Risk ve Sharpe Oran1 (%)

Sureg (Ay) EA RKGM GKRM DRM SOM
Ort. Getiri 0,1733 0,2298 0,1690 0,1681 0,2616
© Std. Sapma 1,7036 1,8156 1,5328 1,5344 1,8634
Sharpe Orani 8,2639 10,8686 8,9061 8,8382 12,2935
Ort. Getiri 0,1733 0,3271 0,2255 0,2072 0,3274
N Std. Sapma 1,7036 2,2280 1,6970 1,5374 2,2268
Sharpe Orani 8,2639 13,2236 11,3729 11,3643 13,2439
Ort. Getiri 0,1733 0,2322 0,1742 0,1728 0,2660
S Std. Sapma 1,7036 1,7230 1,5532 1,4649 1,9512
Sharpe Orani 8,2639 11,5897 9,1258 9,5781 11,9674
Ort. Getiri 0,1733 0,2400 0,1763 0,1764 0,2388
S Std. Sapma 1,7036 1,6542 1,4961 1,4759 1,6379

Sharpe Orani 8,2639 12,5446 9,6117 9,7490 12,5985

24 aylik giinliik getiri ile olusturulan portfoylerin yatirim doneminde test edilmesiyle
elde edilen sonuclara gore, en yiiksek getirili ve Sharpe oranl portfoy SOM ile olusturulan
portfoydiir (sirasiyla %0,2660; %11,9674). En disiik riske sahip olan portféy ise DRM ile
olusturulan portfoy olmustur (%1,4649).

36 aylik giinliik getiri ile olusturulan portfoylerin yatirim doneminde test edilmesiyle
elde edilen sonuclara gore, en yiliksek getiriyi RKGM ile olusturulan portfoy saglarken
(%0,2400), en diisiik risk DRM ile olusturulan portfoye aittir (%1,4759). En yiiksek Sharpe
oranina ise SOM ile olusturulan portfoy sahiptir (%12,5985).

IV.IV Optimizasyon Seceneklerinin COVID-19 Doneminde Farkh Veri Setlerine Gore

Karsilastirmasi

Calismada kullanilan optimizasyon segeneklerinin 1 yillik yatirim siireci i¢in hangi
veri setinde daha iyi performans sagladigini incelemek icin yine Tablo IV’e basvurulabilir.
Farkli portfoy olusturma siireglerine sahip RKGM ile elde edilen portfoylerin, yatirim
donemindeki en yiiksek ortalama getiri ve Sharpe oranini sirasiyla; 12 aylik, 36 aylik, 24 aylik
ve 6 aylik giinliik getiriler kullanilarak olusturulan portfoyler saglamistir. Buna gére RKGM
yontemi kullanilirken 6ncelikli amag¢ getiri maksimizasyonu ise portfoy olusturmak igin

kullanilan veri setinin kisa siireli olmamasi tercih edilmelidir.

Farkl1 portfoy olusturma siireglerine sahip GKRM yontemiyle elde edilen portfoylerin,
yatirim donemindeki en diisiik riske sahip portfoyler sirasiyla; 36 aylik, 6 aylik, 24 aylik ve 12

aylik giinliik getiriler kullanilarak olusturulan portfoylerdir. Bu nedenle en diisiik riski
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saglayan portfoylin en uzun portfoy olusturma siirecine sahip portfoy oldugu soylenebilir.
Genel olarak, portfoy olusturmak i¢in kullanilan veri seti kisaldik¢a olusturulan portfoyiin
riskinin yiikseldigi ifade edilebilir. Bu baglamda, GKRM yontemiyle riskin olabildigince
azaltilmas1 amacglaniyorsa portfoy olusturmak i¢in uzun siireli veri setinin kullanilmasi

gerekmektedir.

Farkli portfoy olusturma siireclerine sahip DRM yOntemiyle elde edilen portfoylerin,
en disiik riski sirasiyla; 24 aylik, 36 aylik, 6 aylik ve 12 aylk giinliik getiriler kullanilarak
olusturulan portfoyler saglamistir. Buradan hareketle portfoy olusturmak i¢in kullanilan veri

setinin kisa siireli olmasinin portfoyiin riskini arttirdigi sdylenebilir.

Farkli portfoy olusturma siireglerine sahip SOM yontemiyle elde edilen portfoylerden,
en yiiksek ortalama getiriyi sirasiyla; 12 aylik, 36 aylik, 6 aylik ve 24 aylik giinliik getiriler
kullanilarak olusturulan portféyler saglamistir. En diisiik riskli portfoyler ise sirasiyla; 36
aylik, 6 aylk, 24 aylik ve 12 aylik giinliik getiriler kullanilarak olusturulan portfoylerdir.
Sharpe oraninin en yiiksek oldugu portfoyler sirasiyla; 12 aylik, 36 aylik, 6 aylik ve 24 aylik
gunliik getiriler kullanilarak olusturulan portfoyler olmustur. Bu yontemin uygulandigi zaman

serileri ile getiri, risk ve Sharpe orani degerleri arasinda tam bir iliski kurulamamastir.

V. SONUC

Bu ¢alisma, COVID-19 salgini gibi ¢esitli kriz donemlerinde yatirimcilarin amaglari
dogrultusunda portfoylerini yonetebilmelerine yol gostermek amaciyla kullanabilecekleri
portfoy optimizasyon seceneklerini ve optimizasyon segeneklerinin uygulanacagi veri
setlerini incelemistir. Bu dogrultuda BIST-30 Endeksinde yer alan 29 adet payin COVID-19
oncesi 6 aylik (10 Eylil 2019 — 10 Mart 2020), 12 aylik (10 Mart 2019 — 10 Mart 2020), 24
aylik (8 Mart 2018 — 10 Mart 2020) ve 36 aylik (9 Mart 2018 — 10 Mart 2020) gunlik
getirilerine portfoy optimizasyon secenekleri olan; esit agirliklandirma yontemi, risk kisith
getiri maksimizasyonu, getiri kisitli risk minimizasyonu, direkt risk minimizasyonu ve Sharpe
orant maksimizasyonu yontemleri uygulanmistir. Yapilan uygulama sonrasinda elde edilen
portfoylerin COVID-19 siras1 bir yillik yatirim dénemindeki (11 Mart 2020 — 11 Mart 2021)

ortalama getirileri, riskleri ve Sharpe orani degerleri karsilastirilmistir.

Yatirimcinm amag fonksiyonuna gore incelenen optimizasyon se¢enekleri sonucunda,
Sharpe oranini arttirmak isteyen yatirimcilarm Sharpe oran1 maksimizasyonu yontemini tercih
etmesi gerektigi belirlenmistir. Yatrim doneminde dort veri setinde de en yiiksek Sharpe
oran1 degerini, Sharpe orani maksimizasyonu yontemiyle olusturulan portfoyler saglamaya

devam etmistir. Bu yontemden sonra en yiiksek Sharpe orami degerini risk kisitli getiri
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maksimizasyonu yontemi vermistir. En kotli Sharpe oranmi1 degerini ise esit agirhiklandirma
yontemi saglanustir. {lgili donemde getirisini maksimize etmek isteyen yatirimcilar Sharpe
orani maksimizasyonu ve risk kisith getiri maksimizasyonu yontemini tercih edebilir.
Kullanilan iki ydntemin getirilerinin birbirlerine olduk¢a yakin olmasi ikisini de tercih
edilebilir kilmistir. En disiik getiri degerlerini ise direkt risk minimizasyonu ve esit
agirliklandirma yontemleri saglamistir. Riskini minimize etmek isteyen yatirimcilar ise direkt
risk minimizasyonu ve getiri kisith risk minimizasyonu yontemlerini tercih edebilir.
Calismanin  sonuglari, yatrimcmnin amag¢ fonksiyonuna gore secilecek optimizasyon

secenekleri acisindan Urun, Tag ve Ugurlu (2020)’nun ¢aligmasina benzemektedir.

Optimizasyon se¢eneklerinin uygulandigi veri setlerinin incelenmesi sonucunda, getiri
maksimize edilmeye veya risk minimize edilmeye c¢alisildiginda uzun siireli veri setlerinin
secilmesi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Calismadan elde edilen bu sonug, Urun, Tas ve
Ugurlu (2020)’dan kismen farklidir. Urun, Tas ve Ugurlu (2020), risk minimizasyonu i¢in
uzun siireli veri setinin; yiiksek getiri elde etmek icinse kisa siireli veri setinin kullanilmasi

gerektigini ileri stirmektedir.

Yapilan bu ¢alismanin kriz donemlerinde kullanilabilecek optimizasyon segeneklerini
ve veri setlerini test etmesi agisindan onemli oldugu diisiiniilmektedir. Calismada kullanilan
portfoy olusturma siireci ve yatirim donemi sinirli olabilir. Bu nedenle ¢alismanin veri seti
genigletilerek portfoy optimizasyon yontemlerinin yeni veri setlerine uygulanmasiyla
portfoylerin gosterdikleri performanslar tekrar incelenebilir. Gelecek c¢aligmalarda, bu
calismada kullanilan veri setlerine diger bazi optimizasyon segenekleri uygulanarak farkli
sonuglar elde edilebilir ve bu ¢alismanin sonucuyla kiyaslanabilir. Boylece calismada

kullanilan optimizasyon yontemlerinin saglamligi ve kriz donemlerinde kullanilabilirligi test

edilebilir.
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