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OZET

Bu ¢alismada farkli yatirimer tipleri igin portfoy yonetiminde faydalanilabilecek finansal basarisizlik modellerinin
tespit edilmesi amaglanmigtir. Bu amagla 2017-2022 déneminde BIST TUM Endeksi’nde yer alan ve verilerine diizenli olarak
ulasilabilen finans kesimi disindaki firmalarin finansal tablolarindan faydalamilmistir. Calismada firmalarin 2017-2021
donemi finansal basarisizlik risklerinin incelenmesinde Springate (1978) S skor, Altman (1983) Z' skor, Fulmer vd. (1984) H
skor ve Legault (1987) CA skor modelleri kullamimigtir. Finansal basarisizlik modelleri sonucuna gére basarili bulunan
firmalardan portfoyler olusturulmustur. Optimal portfoylerin olusturulmasinda Markowitz ortalama varyans modeli
kullamiinugtir. Riski seven ve riskten kaginan yatirimer tipleri igin olugturulan portfoyler 11 adet portfGy performans 6l¢iitl ve
riske maruz deger (VaR) iizerinden karsilastirilmislardir. Her iki yatirimci tipi icin Fulmer vd. (1984) H skor modeli
dogrultusunda olusturulan portfoyiin en yiiksek performansa sahip oldugu tespit edilmistir. Riski seven yatirimci tipi igin
Springate (1978) S skor modeli dogrultusunda olugturulan portfoyiin, riskten kaginan yatirime tipi i¢in ise Altman (1983) Z'
skor modeli dogrultusunda olusturulan portfoyiin en diisiik VaR degerine sahip portfoyler oldugu tespit edilmistir. Portfoy
se¢iminde finansal basarisizltk modellerinden faydalanilmasi ve farkly yatirimer tipleri i¢in olusturulan portféylerde en etkin
finansal basarisizlik modellerinin belirlenmesi ¢alismanin 6zgiin degerini olusturmaktadir.
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Optimum Portfolio Selection and Financial Failure Models: An Application on Borsa
Istanbul

ABSTRACT

In this study, it is aimed to determine the financial failure models that can be used in portfolio management for different
investor types. For this purpose, the data of companies other than the financial sector, which are included in the BIST ALL
SHARES Index and whose data can be accessed regularly in the 2017-2022 period, were used. In the study, financial failure
riks of firms were investigated by using Springate (1978) S score, Altman (1983) Z' score, Fulmer et al. (1984) H score and
Legault (1987) CA score models for the period of 2017-2021. According to the results of financial failure models, portfolios
were created from successful companies. Markowitz mean variance model was used to create optimal portfolios. Portfolios
created for risk-loving and risk-averse investor types were compared over 11 portfolio performance measurement tools and
value at risk (VaR). As a result of the mean-variance model, for both investor types, it has been determined that the portfolio
created in line with the Fulmer et al. (1984) H score model has the highest performance. It has been determined that the
portfolio which has the lowest VaR value for risk-loving investor type is the portfolio created in line with the Springate (1978)
S score model, and that the portfolio which has the lowest VaR value for risk-averse investor type is the portfolio created in
line with the Altman (1983) Z' score model. The use of financial failure models in portfolio selection and the determination of
the most effective financial failure models in portfolios created for different investor types constitute the original value of the
study.
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1. GIRIS

Yatirnmcilar, yatirnmlardan bekledikleri getiriler ve iistlenmeyi kabul ettikleri risk
diizeyi dogrultusunda ulusal veya uluslararasi portfoy yatirimlar1 gergeklestirirler. Menkul
kiymet yatirimlarinda riski dagitmak i¢in kullanilan en temel yontem tek bir menkul kiymete
yatirim yapmak yerine ¢esitlendirme yapmak, diger bir ifadeyle, portfoy yatirimi
gerceklestirmektir. Kisaca, ayn1 anda birden fazla menkul kiymete yatirim yapmak seklinde
ifade edilebilecek portfdy yatirimlarinda, tek bir menkul kiymetin fiyatindaki degisimlerden
ziyade portfoylin risk ve getirisi daha fazla 6nem tagimaktadir (Karan, 2013: 139). Bu baglamda
portfdyler, icerdikleri yatirim araglarinin kendi aralarindaki iliskilerine bagl olarak kendine
0zgii olgiilebilir niteliklere sahip olan yeni yatirim araglari olarak ifade edilebilirler.

Portfoy yonetimi finans literatliriniin oldukca dinamik alanlarindan biri olup, gelisen
teknolojiler ve gergeklestirilen giincel caligmalar 15181nda gelisimini siirdiirmektedir. 1970’lere
kadar yogun bir kullanim alani bulan geleneksel portfdy yonetim teorisine gore portfoy
yatirimlarinda riski diisiirmenin en temel yolu portfdydeki yatirim araci sayisini arttirmaktan
gecmektedir. Yalin ¢esitlendirme olarak adlandirilan bu yaklasim, yatirimcilarin sezgisel se¢cim
giicline dayanmakta, portfoy icerisindeki menkul kiymetlerin kendi aralarindaki iligkilerini géz
ardi etmekte ve portfoyii iyi menkul kiymetlerin uzun bir listesi seklinde betimlemektedir
(Keskinturk vd., 2010: 2). Harry M. Markowitz tarafindan 1952 yilinda gerceklestirilen ve
“Portfoy Se¢imi” baghigiyla yayimnlanan calisma ve sonrasinda William F. Sharpe, Jack L.
Treynor ve Eugene F. Fama gibi finans bilimcilerin katkilariyla gelisen modern portfoy
yonetimi ise portfoyli olusturan menkul kiymetlerin seciminde bilimsel yontemlerin
kullanildig1 ve portfoy igerisindeki menkul kiymetlerin kendi aralarindaki iligkilerin dikkate
alindig1 bir bakis agisin1 yansitmaktadir. Ortalama-varyans modeline dayanan modern portfoy
teorisi yatirimcilarin rasyonel olduklarini varsaymakta ve portfoye dahil edilen menkul
kiymetlerin arasindaki korelasyon katsayisina bagli olarak ayni beklenen getiri diizeyinde
minimum riske sahip portfdylerin veya ayni risk seviyesinde maksimum beklenen getiriye sahip
portfdylerin se¢ilmesine olanak tanimaktadir (Karan, 2013: 139).

Portfdy yatirimlarinda en 6nemli sorunlardan biri portfdye dahil edilecek yatirim
araglarinin, yatirnm oranlarinin ve yatirim zamaninin belirlenmesidir. Yatirimeilar, yatirim
araclarinin gegmis donem fiyatlarini kullanarak teknik analiz yontemleri ile gelecek donem
degerleri iizerinde tahminlerde bulunarak se¢im yapabilirler. Ancak bu yaklasim, yalnizca
yatirim araglarinin tarihsel fiyat bilgilerini veri aldigindan bir¢ok agidan elestirilmektedir. Buna
karsin yatirim araglarinin temel analiz yaklagimi ile belirlenmesi, kullanilan verilerin derinlik
ve biiylikliigli nedeniyle daha zahmetli olabilmekte fakat daha basarili sonuglar
verebilmektedir. Pay senedi portfoylerinde portfoye secilecek firmalarin belirlenmesinde,
finansal yonetim kararlarinin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikan ve firmanin yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilme kabiliyetini, finansal sikinti maliyetindeki artis riskini ve iflas ihtimalini
gosteren finansal basarisizlik kavrami temel analiz yaklagimi kapsaminda degerlendirilebilecek
onemli bir gosterge niteligindedir. Firmalarin yiikiimliilikklerini yerine getirmekte zorlanmasi
ve bu zorluklarin blyumesi sonucunda karsilasilan iflas ve tasfiye gibi sonuglar1 da kapsayan
genis bir kavram olan finansal bagarisizlik, yoneticiler ve sermayedarlarin yani sira piyasadaki
potansiyel yatirimcilarin da 6nem gosterdigi bir kavramdir. Edward 1. Altman tarafindan 1968
yilinda gelistirilen Z skor modeli ve takip eden yillarda Springate (1978), Ohlson (1980),
Altman (1983), Fulmer vd. (1984), Zmijewski (1984) ve Legault (1987) gibi aragtirmacilar
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tarafindan gelistirilen farkli modeller, firmalarin finansal basarisizlik risklerinin
hesaplanmasinda kullanilan 6nemli performans gdstergeleri arasinda yer almaktadir.

Finansal basarisizlik riski diisiik olan, diger bir ifadeyle, yiiksek finansal basar1 skoruna
sahip olan firmalardan olusturulacak portfoylerin verimliliklerinin yiiksek olmasi
beklenmektedir. Finansal basaris1 yiiksek firmalardan olusturulacak portfoylerde firma
seciminde kullanilacak en etkin finansal basarisizlik modelinin hangisi oldugu bu ¢alismanin
temel arastirma sorusunu olusturmaktadir. Bu baglamda calismada, riski seven ve riskten
kacinan yatirimer tiplerine gore portfoy yonetiminde faydalanilabilecek en etkin finansal
basarisizlik modellerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Borsa Istanbul pay senedi yatirimlari
baz alinarak gergeklestirilen ¢alismanin kapsani, Borsa Istanbul’un en kapsamli endeksi olan
BISTTUM Endeksi’nde yer alan toplamda 449 firmaya iliskin veriler incelenerek
olusturulmustur. Finansal basarisizlik skoru hesaplamalar1 firmalarin finansal tablo verileri
kullanilarak gerceklestirildiginden, ¢aligmada farkli finansal tablo yapilarina sahip olan aract
kurumlar, bankalar, borsa yatirim fonlari, finansal kiralama ve faktoring sirketleri, gayrimenkul
faaliyetleri, gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim fonlari, girisim sermayesi
yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirim fonlari, holdingler, yatirnm sirketleri, menkul
kiymet yatirim ortakliklar1 ve sigorta sirketleri gruplarinda yer alan toplamda 118 firma kapsam
disinda birakilmstir. Geriye kalan 331 firmadan 85’1 ise ¢alisma doneminde Borsa Istanbul’da
stireklilik arz etmemesi veya verilerine diizenli olarak erisilememesi nedeniyle kapsam disinda
birakilmis ve ¢alismanin kapsami 246 firma ile sinirlandirilmistir.

Bu ¢alismada, farkli finansal basarisizlik modelleri dogrultusunda belirlenmis finansal
basarisi yiiksek firmalardan olusturulan portfoylerin performanslart riski seven ve riskten
kacinan yatirimer tipleri agisindan karsilastirilmis ve portfoy yonetiminde kullanilabilecek en
etkin finansal basarisizlik modeli belirlenmeye ¢alisilmistir. Portfdy se¢iminde finansal
basarisizlik modellerinden faydalanilmasi ¢alismanin 6zgiin degerini olusturmaktadir. Calisma
bes temel boliimden olugmaktadir. Teorik c¢ergevenin sunuldugu giris boliimiiniin ardindan
ikinci boliimde, portfoy optimizasyonu ve risk yonetimi alaninda Tiirkiye sermaye piyasasinda
gerceklestirilen ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalarinda gerceklestirilen uluslararast
calismalarin incelendigi literatiir taramasina yer verilmistir. Calismanin tigincl bélimiinde
calismada kullanilan veriler ve izlenen metodoloji anlatilmigtir. Dérdiincti béliimde analizler
sonucunda elde edilen bulgular ve yorumlar verilmistir. Calismanin besinci ve son béliimiinde
ise sonug ve degerlendirmelere yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finans literatiiriiniin en yogun ¢alisilan ve en dinamik alanlarindan biri konumunda olan
portfdy yonetimi alaninda gergeklestirilmis pek cok calisma mevcuttur. Gergeklestirilen
literatiir taramasi, portfdy optimizasyonunda uygulanan farklt metodolojik yaklagimlar ve
cevap aranan farkli arastirma sorular1 dikkate alinarak gruplanarak asagida verilmistir.

Markowitz ortalama-varyans modelinin Tiirkiye pay piyasasinda kullanilabilirligini
arastiran Kiigiikkocaoglu (2002), BIST30 ve BIST100 endekslerine iligskin verileri kullanarak
gerceklestirdigi analizlerin sonucunda Tiirkiye pay piyasasinda yatirim yapan kurumsal ve
bireysel yatirnmcilar i¢in ortalama-varyans modelinin uygun bir model oldugunu
belirtmislerdir. Benzer sekilde Boztosun vd. (2005) BIST 100 Endeksi ve Cetin (2007) BIST30
Endeksi verilerini  kullanarak Markowitz ortalama-varyans modeli dogrultusunda
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olusturulabilecek etkin portfoyleri incelemis ve ¢alisma sonucunda ortalama-varyans modeli ile
borsa endekslerinden daha etkin portfoyler olusturulabilecegini tespit etmislerdir. Diger bir
calismada Akgayir vd. (2014), BIST50 Endeksi’ne iliskin Agustos-Eylil 2013 dénemi gunlik
verilerini kullanarak Markowitz (1952) ortalama-varyans modelinin uygulanabilirligini test
etmiglerdir. Risk ve getiri kisitlarinin Elton-Gruber (1995) portfdy secim yodntemi ile
belirlendigi caligmada portfoy performanslart getiri, risk ve Sharpe orami iizerinden
karsilagtirilmistir. Yazarlar, ortalama-varyans modelinin portféy seciminde etkin bir model
oldugunu, fakat Elton-Gruber (1995) yontemi sonucunda elde edilen getiri ve risk kisitlarinin
ortalama-varyans modeline dahil edilmesi sonucunda daha etkin portfoyler olusturulabilecegini
tespit etmislerdir.

Portfoy optimizasyonunda kullanilan bir diger yaklasim ise genetik optimizasyon
algoritmalar1 yaklagimidir. Lai vd. (2006) ise pay piyasalarinda portfdy secimi igin genetik
optimizasyon algoritmalarini kullanmistir. Yazarlar, Sangay Borsasi’nda islem goren ve
rastgele belirlenen 100 firmaya iliskin Ocak 2001-Aralik 2004 donemi verilerini kullanarak
optimum portfoy yapisim arastirmislardir. Iki asamali olarak gerceklestirilen calismada ilk
olarak portfoye dahil edilecek paylar belirlenmis ardindan paylara iliskin agirliklar
belirlenmistir. Calisma sonucunda genetik algoritmalarinin portfoy seciminde basarili oldugu
belirtilmistir. Benzer sekilde Lin ve Liu (2008), Tayvan yatirirm fonlarina iligkin verileri
kullanarak genetik algoritmalar1 ile optimum portfdy arastirmasi gerceklestirmislerdir.
Calismada sonucunda genetik algoritmalar: ile olusturulan portfoylerin etkin sinira oldukga
yakin olduklar1 belirtilmistir. Tayvan Borsasi’nda gergeklestirilen bir diger ¢alismada Wang vd.
(2006), 1995-2003 donemi ¢eyreklik pay verilerini kullanmis ve ¢aligma sonucunda stokastik
portfdy genetik algoritmasinin etkin portfoy se¢iminde kullanilabilecegini belirtmistir. Genetik
algoritmalar kullanilarak Tiirkiye pay piyasast iizerine gergeklestirilen ilk portfoy optimizasyon
calismasi olan Gokge ve Cura (2003) ¢alismasinda, Ocak 1999-Haziran 2000 donemi BIST 30
Endeksi verileri kullanilmis ve optimum portfdyde 6-14 arasi pay senedinin bulunmasi
gerektigi tespit edilmistir. Tiirkiye pay piyasasi lizerine gerceklestirilen diger bir caligmada ise
Zeren ve Baygin (2015), genetik algoritmalar kullanarak BIST 30 Endeksi firmalarindan olusan
optimal portfoyii belirlemeye calismislardir. Calismada BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalara
iliskin Ocak 2010-Haziran 2013 donemi verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda risk
faktoriini ifade eden Lambda degerinin 0,20 olmast durumunda optimal portfoyiin elde
edilebildigi, risk faktoriiniin yiikseldigi durumda ise portfdy performansinin diistiigii tespit
edilmistir.

Portfdyde yer alan yatirim araci sayisi ile portfOy riski arasindaki iliskiyi arastiran Elton
ve Gruber (1977) New York Borsasi’nda islem goren firmalara iligkin Haziran 1971-Haziran
1974 doénemi verilerini kullanmislardir. Calismada 10 varliktan olusan portfdyiin varyansinin
tek bir varliktan olusan portfoylin varyansindan %51 daha diisiik oldugu tespit edilmistir.
Portfoydeki varlik sayis1 20’ye ¢ikarildiginda varyansin %S5 diisiis gosterdigi ve devaminda
varlik sayisi1 30’a ¢ikarildiginda varyansin %2 daha diisiis gosterdigi tespit edilmistir. Zulkifli
vd. (2008), Malezya Borsasinda islem goren 128 farkli pay senedine iliskin verileri kullanarak
minimum varyansa sahip portfoy yapisim ortalama-varyans modelini  kullanarak
incelemislerdir. Calismada 1-15 pay senedi iceren portfoylerde pay senedi sayist arttikca
varyansin diistiigii, 16 ve daha fazla pay senedi igeren portfoylerde ise pay senedi sayisindaki
artisin portfdyiin varyansinda diisiise neden olmadigi ve optimum pay senedi sayisinin 15
oldugu tespit edilmistir. Portfoye dahil edilebilecek optimum yatirim araci sayisini arastiran bir
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diger ¢alismada ise Keskintiirk vd. (2010), BIST30 Endeksi Ocak 2001-Temmuz 2002 donemi
verilerini  kullanarak optimal portfoyiin ka¢ pay senedinden olusmast gerektigini
arastirmislardir. Calisma sonucunda, optimal portfdylerin 3-17 farkli pay senedinden
olusabilecegi tespit edilmistir. Tosun ve Orug (2010) ise yatirimcilarin, en yiiksek getiri ve en
diisiik risk iligkisi temelinde portfoylerine dahil edebilecekleri pay senedi sayisin1 ortalama-
varyans modelini kullanarak belirlemeye ¢alismiglardir. Calisma sonucunda 5-7 farkli pay
senedinden olusan portfoylerin riski minimize etmede basarili olduklari belirlenmistir. Tiirkiye
pay piyasasi iizerine gerceklestirilen ¢alismalardan bir digeri olan Ozdemir (2011) ise BIST 30
Endeksi firmalarina ait 15 Mayis 2008-26 Haziran 2009 dénemi glinltk verilerini kullanarak
genetik algoritma yontemiyle portfdy optimizasyonu gergeklestiris ve optimum portfoyiin 8 pay
senedinden olusmas1 gerektigini belirtmistir.

Portfoy performans 6l¢iim yontemlerinin basarisini inceleyen ¢alismalardan Giimiis ve
Ungir (2014) Turkiye sermaye piyasasinda islem goren yatirim fonlarmin performanslarini
olecmek icin toplam riski esas alan 6lgiim yontemlerinden Sharpe ve M? yontemlerini ve
sistematik riski esas alan yontemlerden Treynor, Jensen alfa ve T? yéntemlerini kullanmistir.
Calisma sonucunda toplam riski esas alan performans dl¢iim yontemleri ile basari elde etmenin
sistematik riski esas alan performans 6l¢iim yontemleri ile basar1 elde etmeye kiyasla daha olas1
oldugunu belirtmislerdir. Vysniauskas ve Rutkauskas (2014) ise yatirim fonu performansini
Sharpe, Treynor, beta, alfa ve standart sapma degerlerini kullanarak Ol¢miistiir. Yazarlar
calisma sonucunda, alfa degerinin en basarili gosterge oldugunu belirterek diger gostergeler ile
yatirim fonu performansi arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini ifade etmislerdir. Portfoy
performans Ol¢lim yontemlerini kiyaslayan bir diger calismada ise Bayramoglu ve Yayalar
(2017), toplam riski esas alan portfoy performans o&l¢im ydntemlerinin portfoy
optimizasyonundaki basarisini incelemislerdir. BIST 30 Endeksi firmalarina iligkin 31 Aralik
2013-30 Kasim 2015 donemi verilerinin kullanildigi ¢alismada ortalama-varyans modeli
dogrultusunda olusturulan ve farkl risk diizeyi ve farkli getiri diizeylerine sahip olan 576
portfoyiin performans1 Sharpe, Fama, VaR (Value at Risk-Riske Maruz Deger) ve M?
yontemleri ile Olgiilmiistiir. Caligma sonucunda Fama olgiitliiniin en iyi performans 6l¢iim
yontemi oldugu belirtilmistir.

Geleneksel ve modern portfoy yonetimi yaklasimlart dogrultusunda olusturulan
portfoylerin performanslarini kiyaslayan pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan
DeMiguel vd. (2007) ortalama-varyans modeline dayali optimal portfdy se¢imi ve yalin
cesitlendirme yoOntemleri ile olusturulan portfoylerin performanslarini kiyaslayarak 1/N
stratejisinin etkinligini arastirmistir. ABD pay piyasast ve uluslararasi endeksleri igeren
toplamda 7 farkli veri setini kullanan arastirmacilar, gelistirdikleri 14 modelin tamaminin yalin
cesitlendirme ile olusturulan portfoyden daha diisiik performansa sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Benzer sekilde Arcos Mora vd. (2010), 7 farkli Latin Amerika borsasi firmalarina
iligkin 2001-2006 donemi verilerinden olusturdugu veri setini kullanarak ortalama-varyans
modeli ile portfdy optimizasyonu ve yalin c¢esitlendirme portfoylerinin performanslarini
karsilagtirmistir. Calisma sonucunda, tarihsel varyans-kovaryans, yari varyans-yari kovaryans,
resampling ve {istel agirlikli hareketli ortalamalar metotlariyla uygulanan ortalama-varyans
modeli ile olusturulan portfdylerin yalin ¢esitlendirme ile olusturulan portfdyden daha diisiik
Sharpe oranina sahip olduklar1 tespit edilmistir. Deniz ve Okuyan (2018) ise, Tiirkiye pay
piyasasinda geleneksel portfoy teorisi ve modern portfdy teorisi dogrultusunda olusturulan
portféylerden hangisinin daha basarili oldugunu tespit etmeyi amaclamistir. Arastirmacilar,
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geleneksel portfoy teorisi ve modern portfdy teorisi dogrultusunda olusturulmus portfoylerin
performanslarini yiikselen ve diisen piyasa donemleri i¢in karsilagtirmak amaciyla BIST de
islem goren 230 firmaya iliskin verileri kullanmistir. Caligma sonucunda hem yiikselen hem de
diisen piyasa donemlerinde ortalama-varyans modeli kullanilarak olusturulmus portfdylerin
yalin ¢esitlendirme ile olusturulan portfdylere kiyasla daha yiiksek beklenen getiri ve Sharpe
oranina sahip oldugu, gerceklesen getiri ve Sharpe orami dikkate alindiginda ise yalin
cesitlendirme ile olusturulan portfoylerin daha iyi performans sergiledikleri ancak portfoy
tiirleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir farkliligin bulunmadig tespit edilmistir.

Portfoy yonetimi konusunda siklikla ¢alisilan bir diger tema ise ulusal ve uluslararasi
cesitlendirilmis portfoylerin risk ve getiri kiyaslamalaridir. Bailey ve Stulz (1990) Giiney Kore,
Japonya, Singapur, Hong Kong, Tayland, Tayvan, Filipinler, Malezya ve Avustralya borsalari
temel endekslerine ve S&P500 Endeksi’ne iliskin Ocak 1977-Aralik 1985 donemi verileri
kullanarak uluslararasi ¢esitlendirilmenin portfoy riski iizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Calismada, uluslararasi g¢esitlendirilmis portfoyiin riskinin S&P500 Endeksi’ne kiyasla %30
diisiik oldugu tespit edilmistir. Abid vd. (2014) calismalarinda, ulusal cesitlendirmeye ve
uluslararas1 ¢esitlendirmeye sahip portfoylerin performanslarini kiyaslamayr amaglamistir.
Portfoy optimizasyonu i¢in ortalama-varyans modeli ve stokastik basiklik testinin kullanildigi
calismada ulusal cesitlendirme i¢in ABD pay piyasasi verileri, uluslararasi ¢esitlendirme i¢in
ise G6 iilkeleri pay piyasalari, Latin Amerika pay piyasalar1 ve Asya lilkeleri pay piyasalari
verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda, aymi risk diizeyinde ulusal ve uluslararasi
cesitlendirilmis portfoylerin performanslarinin arasinda anlamli bir fark bulunmadigi ve riskten
kaginan yatirime tipi igin her iki portfOy tiirlinlin de uygun oldugu tespit edilmistir. Padmantyo
ve Prasojo (2019) ise ulusal ve uluslararasi gesitlendirilmis portfoylerin performanslarini
karsilagtirmak amaciyla Almanya, ABD ve Endonezya pay senedi endekslerine iliskin verileri
kullanmuglardir. Portfoy optimizasyonunda ortalama-varyans modelinin kullanildigi ¢alismanin
sonucunda, uluslararasi ¢esitlendirmeli portfoylerin ulusal ¢esitlendirmeli portfoylere kiyasla
daha diisiik standart sapmaya sahip oldugu ve portfoye dahil edilen pay senedi sayisindaki
artisin portfOyiin riskini diisiirdiigii tespit edilmistir. Ulusal ve uluslararasi ¢esitlendirilmis
portfoyler icin performans kiyaslamasimi Tiirkiye’de yerlesik pay piyasast yatirimeilar
perspektifinden gerceklestiren ¢aligmalardan Okuyan ve Deniz (2017) ortalama-varyans
modelini kullanmiglardir. Calismada 6ncelikle BIST 100 Endeksi’nde yer alan 20 firmaya ait
veriler kullanilarak ulusal etkin portfoy olusturulmustur. Ardindan 20 yabanci firma portfoye
dahil edilerek uluslararasi etkin portfdy olusturulmustur. Portfoy performanslarinin standart
sapma ve Sharpe orani lizerinden karsilastirildigi calismada, uluslararasi cesitlendirilmis
portfoyiin ulusal ¢esitlendirilmis portfoye kiyasla daha iyi performans sergiledigi ve belirli bir
getiri diizeyinde daha diisiik risk igerdigini belirtmislerdir.

Riski seven ve riskten kagman yatirimer tipleri icin gelistirilen uluslararasi
cesitlendirilmis portfoyler diger bir ¢alisma konusunu olusturmaktadir. Comez ve Basarir
(2020), Tirkiye pay piyasasi ve Tiirkiye ile yliksek hacimli ticari iligkilere sahip ilk 10 tilke pay
piyasasinda islem goren en yiiksek islem hacmine sahip ilk 3 firmaya iliskin Subat 2010-Aralik
2019 donemi verilerini kullanarak ortalama-varyans modeli ile farkli yatirimer tipleri igin
uluslararas1 portfoy optimizasyonu ger¢eklestirmislerdir. Calisma sonucunda, riskten kaginan
yatirimet i¢in getirisinin %0,74 oldugu, riski seven yatirimet igin ise en yiiksek getirinin %2,1
oldugu, katlanilabilecek risk diizeyinin %62 artirilmasi durumunda getirinin yaklasik olarak {i¢
kat artirilabilecegi belirtilmistir. Cakar ve Ozkan (2020) ¢alismalarinda, gelismis ve gelismekte
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olan 20 iilke pay piyasasi temel endeksine iliskin 2010-2017 donemi aylik verilerini kullanarak
riski seven ve riskten kagan yatirimer tipleri i¢in optimum portfdy secimi gerceklestirmeyi
amaglamislardir. Kuadratik ortalama-varyans modeli sonuglarina gore riski seven yatirimer tipi
icin optimum portfoy gelismekte olan iilkeler pay endekslerinden olusmakta iken riskten kagan
yatirimet tipi i¢in ise optimum portfoy gelismis lilke pay endekslerinden olugmaktadir. Benzer
bir ¢calismada Korkmaz ve Kuzay (2022), gelismis, gelismekte olan ve sinirdaki piyasalar i¢in
deger ve bilyiime portfoylerini riske maruz degerleri iizerinden karsilastirmislardir. Ulke pay
endekslerine ilisgkin Ekim 2017-Subat 2022 doénemi verilerinin kullanildigi ¢aligmanin
sonucunda, gelismekte olan iilke pay endekslerinden olusturulan portfdylerin riske maruz
degerlerinin gelismis tilke pay endekslerinden olusturulan portfdylerinkine kiyasla daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir.

Ortalama-varyans modeli ve genetik algoritmalarin yani sira literatiirde kosullu riske
maruz deger, maksimum deger diisiisii, cok kriterli karar verme yontemleri (CKKVY), omega
orani, dogrusal programlama ve ortalama-varyans-garpiklik modelleri gibi ¢esitli modeller
kullanarak etkin portfoy se¢imini amacglayan gesitli ¢alismalar da bulunmaktadir. Altayligil
(2008) Borsa Istanbul’da islem goren firmalara iliskin 18 Kasim 2005-28 Mart 2008 donemi
gunlik verilerini kullanarak ortalama-varyans modeli, ortalama-varyans-carpiklik modeli ve
ortalama-varyans-carpiklik-entropi  modeli  dogrultusunda  portfdy  optimizasyonlari
gerceklestirmistir. Calisma sonucunda ortalama-varyans-carpiklik modelinin ortalama-varyans
modeline kiyasla portfoy optimizasyonunda daha basarili oldugu tespit edilmistir. Ortalama-
varyans-carpiklik modellerinin kullanildig1 bir diger calisma ise Yue ve Wang (2017)
tarafindan gergeklestirilmistir. Yue ve Wang (2017) Cin’in Sangay Borsasi’nda islem goéren
firmalarin Ocak 2012-Ocak 2015 donemi verilerini kullanarak bulanik mantik esasina dayanan
yiiksek moment modellerini kullanarak portfdy optimizasyonu gerceklestirmistir. Analizler
sonucunda, bulanik mantik esasina dayanan yliksek moment modellerinin portfdy yonetiminde
etkin modeller olduklar1 ve ortalama-varyans-garpiklik-basiklik simetrik entropi modelinin en
etkin model oldugu belirtilmistir. Portféy optimizasyonunda dogrusal programlama
yaklagimini kullanan Ugurlu vd. (2016) ise, Konno ve Yamazaki yaklasimi dogrultusunda
dogrusal programlama ile BIST 100 Endeksi firmalar1 {izerinde optimum portfoy arastirmasi
gerceklestirmiglerdir. BIST 100 Endeksi’nde yer alan 83 firmaya iliskin 15 aylik fiyat
verilerinin kullanildig1 ¢alismada modele getirilen 6zel kisitlamalar ile portfoyiin sistematik
olmayan riskini diistirmenin miimkiin oldugu ve portfoy optimizasyonunda kullanilabilecegi
belirtilmistir. Biiberkokii (2021) ise, kosullu riske maruz deger, maksimum deger diisiisii,
omega orani ve ortalama-varyans modelini kullanarak olusturdugu portfoylerin
performanslarin1 Sharpe, Jensen alfa, Treynor, Sortino, Bilgi, ve Calmar oranlar1 iizerinden
kiyaslamistir. Caligma sonucunda, omega orani1 dogrultusunda olusturulan portfoyiin en yiiksek
performansa sahip portfoy oldugu tespit edilmistir. Portfoy yonetiminde CKKVY’ni kullanan
Karcioglu ve Yalcin (2022) ise, portfoy optimizasyonunda firmalarin finansal performanslarini
dikkate almistir. BIST de islem goren firmalar igerisinden 2015-2019 yillarinda Sezgisel
Bulanik TOPSIS yontemine gore en iyi finansal performansi gosteren firmalarin portfoy
optimizasyonuna tabi tutuldugu c¢alismada her bir yil i¢in ortalama-varyans modeli ile
olusturulan portféyler BIST 100 Endeksi ile karsilastirtlmistir. Caligma sonucunda, 2015-2019
yillarinda yiiksek finansal performans gosteren firmalardan olusturulan portfoylerin her
donemde BIST 100 Endeksi’nden daha yiiksek performans gosterdigi tespit edilmistir.
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Literatiirdeki c¢alismalardan farkli olarak bu calismada, portfoyler olusturulurken
firmalarin finansal basarisizlik riskleri géz onlinde bulundurulmustur. Riski seven ve riskten
kaginan yatirimci tipleri i¢in ortalama-varyans modeli ile portfdy optimizasyonunun
gerceklestirildigi caligmada farkli finansal basarisizlik modelleri dogrultusunda olusturulan
portféylerin performanslar1 kiyaslanarak yatirinmer tiplerine gore portfoy yonetiminde
kullanilabilecek en etkin finansal basarisizlik modelinin ortaya konulmasi amaglanmustir.
Portfoy segiminde finansal basarisizlik modellerinden faydalanilmasi ¢alismanin portfoy
yonetimi literatiiriine farkli bir bakis kazandirmasini ve 6zgunliigiinii goéstermektedir.

3. VERIi VE METODOLOJI
3.1. Veri

Calismanin temel amaci, riski seven ve riskten kacinan yatirimei tiplerine gore portfoy
yonetiminde faydalanilabilecek finansal basarisizlik modellerinin tespit edilmesidir. Bu amag
dogrultusunda ¢alismada BIST TUM endeksinde yer alan firmalarin 2017-2021 donemi (5 yil)
yillik finansal tablo verilerinden ve 01/2017-12/2022 dénemi (72 ay) aylik pay senedi kapanis
verilerinden faydalanilmistir. 2022 yili finansal tablolarinin ¢alismanin gerceklestirildigi
donemi itibariyle kamuyla paylasilmamis olmasi nedeniyle 2022 yili finansal tablo verilerinden
faydalanilamamistir.

Caligsma tarihi itibariyle BIST TUM endeksinde yer alan 449 firmanin tamami ¢alisma
kapsamina dahil edilmek istenmis, fakat aract kurumlar, bankalar, borsa yatirim fonlari,
finansal kiralama ve faktoring sirketleri, gayrimenkul faaliyetleri, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, gayrimenkul yatirim fonlari, girisim sermayesi yatirim oOrtakliklari, girisim
sermayesi yatirim fonlari, holdingler, yatirim sirketleri, menkul kiymet yatirim ortakliklar: ve
sigorta sirketleri gruplarinda yer alan toplamda 118 firma finansal tablo yapilarindaki
farkliliklardan dolay1 kapsam disinda birakilmistir. Geriye kalan 331 firmadan 85’1 ise ¢calisma
doneminde Borsa Istanbul’da siireklilik arz etmemesi veya verilerine diizenli olarak
erisilememesi nedeniyle kapsam disinda birakilmis ve c¢aligmanin kapsami 246 firma ile
sinirlandirilmstir.

Firmalarin finansal basarisizlik durumlari incelenirken Springate (1978) tarafindan
gelistirilen S skor modeli, Altman (1983) tarafindan gelistirilen Z’ skor modeli, Fulmer vd.
(1984) tarafindan gelistirilen H skor modeli ve Legault (1987) tarafindan gelistirilen Kanada
skoru (CA score) modeli kullanilmistir. Finansal basarisizligin tespitinde kullanilan modeller
belirlenirken literatiirdeki kullanim sikliklari, tahmin basarilar1 ve firmalarin basarili ve
basarisiz olarak gruplandirilabilmelerine olanak tanimalar1 dikkate alinmistir. Finansal
basarisizlik modelleri dogrultusunda 2017-2021 déneminde finansal basarisizlik yasamadigi
tespit edilen firmalar gruplanarak Harry Markowitz tarafindan 1952 yilinda gelistirilen
ortalama-varyans modeli araciligiyla farkli yatirimer tipleri i¢in optimum portfoy segimine tabi
tutulmuglardir. Olusturulan portfdylerin performanslar toplam riski dikkate alan, sistematik
riski dikkate alan, sistematik olmayan riski dikkate alan ve riskin yonini dikkate alan portfoy
performans 6l¢iim yontemleri ile Ol¢lilmiis ve karsilastirilmistir. Ayrica riske maruz deger
hesaplamalar1 sonucunda portfdyler, olast en yiiksek kayip oranlart iizerinden
kiyaslanmislardir.
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Portfdy seciminde finansal basarisizlik riskinin dikkate alinmasi, farkli finansal
basarisizlik modelleri dogrultusunda olusturulan portfoylerin ¢esitli performans O6lgiim
yontemleri ve riske maruz degerler {izerinden karsilastirilmasi ve farkli yatirimer tiplerine gore
portfoy seciminde kullanilabilecek en uygun finansal basarisizlik modelinin ortaya konulmasi
calismanin 6zgiin degerini olusturmaktadir. Ote yandan c¢alismada BIST TUM endeksinde
islem goren firmalarin kapsama dahil edilmesi, farkli finansal tablo yapisina sahip firmalarin
kapsam disinda tutulmasi, 2017-2022 déneminde siireklilik gdsteren firmalarin kapsama dahil
edilmesi ve finansal basarisizlik riski 6lgtimii noktasinda 4 farkli finansal basarisizlik modelinin
kullanilmasi ¢alismanin sinirliliklarini olusturmaktadir.

3.2. Metodoloji

Calismada ilk olarak 2017-2022 déneminde BIST TUM endeksinde diizenli olarak yer
alan ve verilerine eksiksiz olarak erisilebilen 246 firmanin finansal basarisizlik durumlari
Springate (1978) S skor, Altman (1983) Z' skor, Fulmer vd. (1984) H skor ve Legault (1987)
CA skor modelleri kullanilarak incelenmistir.

Altman (1968) Z skor modelinin gelistirilmis bir versiyonu olan S skor modeli Gordon
L. V. Springate tarafindan 1978 yilinda gelistirilmistir. Kanada menseli 40 imalat firmasina
iligkin verilerin diskriminant analizi ile incelendigi calismada gelistirilen model basarili ve
basarisiz firmalarin tahmininde %92.5 bagar1 saglamistir. Springate (1978) S skor modeli esitlik
1’deki gibidir.

S =1,03X;, + 3,07X, + 0,66X5 + 0,4X, (1)

X1: Caligma sermayesi/toplam varliklar

X2: Faiz ve vergi 0ncesi kar/toplam varliklar

X3: Vergi oncesi kar/kisa vadeli borglar

Xa: Satiglar/toplam varliklar

Hesaplanan S skorun %386,2°nin {izerinde olmasi firmalarin finansal basarisizlik
risklerinin diigiik oldugunu isaret ederken %86,2’nin altindaki S skorlar ise finansal basarisizlik
riskinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Calisma kapsamina dahil edilen 246 firmadan
76’sinin 2017-2021 déneminde tiim yillarda %86,2 nin iizerinde S skora sahip oldugu tespit
edilmistir.

Calismada kullanilan bir diger finansal basarisizlik modeli ise Altman (1983) tarafindan
gelistirilen Z' skor modelidir. Edward I. Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilen ve finansa
basarisizlik literatiiriinde 6nemli bir yere sahip olan Z skor modelinin halka ac¢ik olmayan
firmalar tarafindan kullanilabilecek sekilde gelistirilmis bir versiyonu olan Z' skor modeli
esitlik 2°deki gibidir.

Z' = (0,717X;) + (0,847X,) + (3,107X5) + (0,420X,) + (0,998X5) (2)

X1: Net ¢caligma sermayesi/toplam varliklar

X2: Dagitilmayan karlar/toplam varliklar

Xs: Faiz ve vergiden onceki kar/toplam varliklar

Xa: Ozsermayenin defter degeri/toplam borcun defter degeri

Xs: Satiglar/toplam varliklar
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Hesaplanan Z' skorun 1,23’{in altinda olmasi firmalarin finansal basarisizlik risklerinin
yiiksek oldugu, 2,90’1n lizerinde olmasi ise riskin diisiik oldugunu gostermektedir. Calisma
kapsamina dahil edilen 246 firmadan 129’unun 2017-2021 dénemi boyunca tiim yillarda
1,23’1in lizerinde Z' skorun skora sahip oldugu ve finansal olarak basarisiz olmadiklar1 tespit
edilmistir.

Fulmer vd. (1984) tarafindan gelistirilen H skor modeli Altman (1968) Z skor ve
Springate (1978) S skor modellerine benzer sekilde diskriminant analizi yOntemi ile
gelistirilmis bir modeldir. Fulmer vd. (1984) 30 basarili ve 30 basarisiz firmaya ait verileri
kullanarak likidite, karlilik, sermaye yapisi ve bor¢ 6deme giiclinii temsil eden 40 farkli finansal
oran icinden finansal basarisizlik tahmininde kullanilabilecek en uygun finansal oran

kombinasyonunu ortaya koymustur. Tahmin basaris1t %81 olan H skor modeli esitlik 3’teki
gibidir.

H = 5,528X, + 0,212X, + 0,073X; + 1,270X, — 0,120X; + 2,335X, + 0,575X, +
1,083Xg + 0,894X, — 6,075 3)

X1: Dagitilmamus karlar/toplam varliklar
Xz: Satiglar/toplam varliklar

Xs: Vergi oncesi kar/6zsermaye

Xa: Nakit/toplam borg

Xs: Toplam borg/toplam varlik

Xe: Kisa vadeli bor¢/toplam varlik

X7: Log (Maddi duran varlik)

Xs: Caligsma sermayesi/toplam borg

Xo: Log faiz ve vergi 0ncesi kar/faiz

Hesaplanan H skorun 0’in altinda olmasi firmalarin finansal basarisizlik risklerinin
ylksek oldugu, 0’1n iizerinde olmasi ise diisiik oldugunu gostermektedir. Calisma kapsamina
dahil edilen 246 firmadan 137°sinin 2017-2021 donemi boyunca tiim yillarda 0’1n tizerinde H
skora sahip oldugu tespit edilmistir.

Calismada firmalarin finansal basarisizlik kriterine gére gruplanmasinda kullanilan son
finansal basarisizlik modeli ise Jean Legault tarafindan 1987 yilinda gelistirilen Kanada skoru
(CA skoru) modelidir. Uretim isletmelerinin 30 farkli finansal oranlarinin diskriminant analizi
yontemi ile incelenmesi sonucunda gelistirilen CA skor model %83 tahmin basaris1 saglamistir.
CA skor modeli esitlik 4’teki gibidir.

CA = 4,5913(X,/X;) + 4,5080(X3 + X,/X,) + 0,3936(X5/Xs) — 2,76716 4)
Xi: Ortaklarin yatirimlari

X2: 1 y1l 6ncesine ait toplam varliklar kalemi

Xas: Faaliyetlerden olagan kar ya da zarar

Xa: 1 y1l Oncesine ait finansman giderleri kalemi

Xs: 2 yi1l Oncesine ait satiglar kalemi

Xe: 2 y1l Oncesine ait toplam varliklar kalemi

Hesaplanan CA skorunun -0,3’tin altinda olmasi firmalarin finansal basarisizlik
risklerinin yiiksek oldugu, -0,3’{in iizerinde olmasi ise diisiik oldugunu gostermektedir. Calisma
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kapsamina dahil edilen 246 firmadan 80’inin 2017-2021 dénemi boyunca tiim yillarda -0,3’n
tizerinde CA skoruna sahip oldugu tespit edilmistir.

Finansal basarisizlik modelleri dogrultusunda 2017-2021 ddnemi boyunca finansal
basarisizlik esiginin iizerinde kalmig olan firmalardan olusan gruplar igerisinden Harry
Markowitz tarafindan 1952 yilinda gelistirilen ortalama-varyans modeli kullanilarak riski seven
ve riskten kaginan yatirimei tipleri igin optimum portfoy se¢imi gerceklestirilmistir. Yatirimda
cesitlendirme fikrinin ilk defa matematiksel formiillerle ifade edildigi model olan ortalama-
varyans modeli, farkli yatirime tipleri i¢in optimum portfoy yapisinin olusturulmasina imkan
saglamaktadir (Rubinstein, 2002: 1041-1042). Markowitz ¢esitlendirmesi olarak da anilan
ortalama-varyans modeli, hedeflenen getiri seviyesine ulasabilmek ig¢in yatirimcilarin
iistlenmesi gereken en diisiik risk diizeyindeki portfdy yapisinin optimum portfoy yapisi oldugu
fikrine dayanmaktadir. Etkin portfoyler olarak da adlandirilan optimum portfoyler, etkin sinir
olarak ifade edilen ve beklenen getiri diizeyinde minimum risk igeren portfdylerin yer aldigi
sinirda yer almaktadir (Uygurturk ve Korkmaz, 2015: 69). Ortalama-varyans modeline gore bir
portfoylin beklenen getirisi esitlik 5’ten de goriilebilecegi gibi portfoyli olusturan yatirim
araglarinin beklenen getirileri ile portfdy icerisindeki agirliklarinin ¢arpimlariin toplamina
esittir. Portfoyiin riski ise esitlik 6’dan da goriilecegi gibi portfoyii olusturan yatirim araglarinin
getirilerinin kovaryanslariin yatirim araglarinin portfoy igerisindeki agirliklariyla carpiminin
toplamina esittir.

E(Ry) = Xi-1 E(R)W; ©)
op =X, Xh cov(R, RYww;; 1=1,2,3,...... N (6)

Esitlik 5’te E(R,) portfoytn beklenen getirisini, E(R;) portfoyii olusturan yatirrm
araclarinin beklenen getirilerini, w; portfoyii olusturan yatirim araglarinin portfoy igerisindeki
agirliklarini, n portfdye dahil edilen toplam yatirim araci sayisini ifade etmektedir. Esitlik 6°da,
013 portfoyiin varyansin diger bir ifadeyle riskini ifade ederken cov(R;, R;) portfoyii olusturan
yatirim araglar1 arasindaki kovaryans degerlerini ifade etmektedir.

Riski seven yatirimei tipi igin yatirimin temel amaci, maksimum getiriyi saglayacak
portfoyler icerisinde minimum riske sahip portfoyln tespit edilmesidir. Bu amag
dogrultusunda, riski seven yatirimci tipi i¢in gergeklestirilen portfdy optimizasyonunun amag
fonksiyonu William F. Sharpe tarafindan 1966 yilinda gelistirilen Sharpe oraninin
maksimizasyonu seklinde tanimlanmistir ve esitlik 7°deki gibidir.

Max =% (7)

Op
Esitlik 7°de R,, portfoytin getirisini, R risksiz getiri seviyesini, o,, ise portféyln standart
sapmasini ifade etmektedir. Calismada risksiz getiri seviyesini temsilen Merkez Bankasi

Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (https://evds2.tcmb.gov.tr/) elde edilen gecelik repo faiz
oran1 kullanilmgtir.

Riskten kacginan yatirimei tipi i¢in ise yatirimin temel amaci, minimum risk diizeyinde
en yliksek getiriyi saglayacak portfoyiin tespit edilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda, riskten
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kagman yatirnme1 tipi i¢in gercgeklestirilen portfoy optimizasyonunun amag¢ fonksiyonu
portfoyiin varyansinin minimizasyonu seklinde tanimlanmustir ve esitlik 8’deki gibidir.

Min Z?ZIZ?ZI cov(R;, R)w;w; = Var(Rp); i=1,23,.... N (8)

Her iki yatirimen tipi igin gerceklestirilen portfdy optimizasyonlarinda da kisitlar esitlik
9 ve esitlik 10°daki gibi diizenlenmistir.

Kisit 1: ), w; =1 9)
Kisit2: 0<w; <0.2; i=1,2,3,.... N (10)

Kisit 1, portfoye dahil edilen yatirim araci agirliklar toplaminin 1°e esit oldugunu, Kisit
2 ise yatirim araci agirliklarin %0 ile %20 araliginda oldugunu gostermektedir.

Springate (1978) S skor, Altman (1983) Z' skor, Fulmer vd. (1984) H skor ve Legault
(1987) CA dogrultusunda olusturulan firma gruplar iizerinden riski seven ve riskten kaginan
yatirimct tipleri icin gergeklestirilen optimizasyonlar1 sonucunda olusturulan portfoylerin
performanslari, toplam riski dikkate alan yaklasimlardan Sharpe orani, M? 6lgiitii ve Sortino
orani; sistematik riski dikkate alan yaklasimlardan Treynor orani, T? 6l¢(itli, Jensen Alfa 6lgiitd,
degerleme orani (appraisal ratio) ve Fama 6l¢iitii ve riskin yoniinii dikkate alan yaklagimlardan
Sterling oran1 ve Calmar orani kullanilarak ol¢iilmiistiir. Ayrica olusturulan her bir portfoyiin
riske maruz degeri varyans-kovaryans yontemiyle hesaplanmaistir.

Portfoy performans oOlgiimiinde toplam riski dikkate alan yaklasimlardan ilki 1966
yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilmistir. Risk oOl¢iitii olarak portfoyiin standart
sapmasini kullanan Sharpe oraninda portfoyiin beklenen getirisinden asagi ve yukar1 yonli tim
sapmalar risk olarak tanimlanmaktadir (Biiberkokdi, 2021: 342). Sharpe orani, bir birimlik riske
karsilik elde ettigi asir1 getiriyi 6lgmekte ve esitlik 11°deki gibi hesaplanmaktadir (Sharpe,
1966: 123).

Sharpe Orant = Bk (11)

Op

Esitlik 11°den de goriilecegi diisen toplam risk veya yiikselen getiri portfoyiin Sharpe
oranin1 yiikseltmektedir. Yiiksek Sharpe orani yiliksek portfoy performanst anlamina
geldiginden alternatif portfoyler arasinda Sharpe oranina gore yapilan se¢imde yuksek Sharpe
oranina sahip portfoy tercih edilir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007: 39).

Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan 1997 yilinda gelistirilen ve toplam
riski esas alan portféy performans olglim yontemlerinden biri olan M? odlgitii ise portfoy
performanslarini, portfoy risklerini piyasa riski ile esitleyerek esit risk seviyesinde
karsilastirmaya olanak saglamaktadir. M? &lgiitii esitlik 12°deki gibi hesaplanmaktadir.

Rp—Ry

Op
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Esitlik 12°de a,,, karsilagtirma 6lgiitii (benchmark) olarak kullanilan piyasa endeksinin
standart sapmasini ifade etmektedir. Calisma kapsaminda piyasa endeksi olarak BIST100
Endeksi kullanilmustir.

Calismada kullanilan ve toplam riski esas alan diger bir performans 6l¢cim yéntemi ise
Rom ve Ferguson (1993) tarafindan gelistirilen ve asag1 yonlii risk optimizasyonu ¢alismalari
nedeniyle Frank A. Sortino’ya atfedilen Sortino oranidir. Sortino oran1 Sharpe oraninin aksine
portfoylin standart sapmasinin yerine formiiliin paydasinda kismi standart sapma olarak da ifade
edilen minimum kabul edilebilir getiri dizeyine go6re hesaplanan standart sapma
kullanmaktadir. Calismada Sortino orani hesaplanirken minimum kabul edilebilir getiri diizeyi
olarak risksiz getiri orani kabul edilmistir. Pozitif ve yiliksek Sortino orani portfoy
performansinin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Sortino orani esitlik 13’teki gibi
hesaplanmaktadir.

Sortino Orant = R”U;Rf (13)
d
Esitlik 13’te a; minimum kabul edilebilir getiri diizeyine gore hesaplanan standart
sapmay1 ifade etmektedir.

Portfoy performans dlciminde toplam risk yerine sistematik riski esas alan 6lcutlerden
ilki Jack L. Treynor tarafindan 1965 yilinda gelistirilmis olan Treynor endeksidir. Treynor
endeksi Sharpe oranmin aksine portfoy riskini temsil etmede standart sapmay1
kullanmamaktadir. Basarilt bir c¢esitlendirme ile ortadan kaldirilabilecegi kabul edilen
sistematik olmayan riski disarida birakan Treynor endeksi portfoy riskini portfoyiin sistematik
riskini temsil eden Beta katsayisi ile temsil etmektedir (Scholz ve Wilkens, 2006: 2). Treynor
endeksi esitlik 14’teki gibi hesaplanmaktadir.

Treynor Endeksi = % (14)
p

Esitlik 14’te B, portfoyln Beta katsayisini ifade etmektedir. Calismada B, portfoyin

hesaplanan getirisi ile BIST100 Endeksi getirisi arasindaki egim katsayis1 seklinde
hesaplanmustir.

Treynor endeksinden yola ¢ikilarak hesaplanan T? 6lgitii risk diizeltmesi yapmakta ve
Treynor endeksini yiizde getiriye cevirmektedir. T2 6l¢itil esitlik 15°teki gibi hesaplanmaktadir
(Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007: 40).

R,—R
T2 = % — (R — Ry) (15)

Esitlik 15°te R,, piyasa portfoyunin getirisini ifade etmektedir. Yilksek T2 degeri
ylksek performansi isaret etmektedir.

Portfoy performans Slgiimlerinde siklikla kullanilan ve sistematik riski esas alan bir
diger olgiit ise Michael C. Jensen tarafindan 1968 yilinda gelistirilen Jensen alfa ol¢iitiidiir.
Jensen alfa Olgltl kisaca portféylin menkul kiymet pazar dogrusundan sapmasini ifade
etmektedir. PortfOy getirisi ve piyasa endeksi getirisi arasindaki regresyon denkleminin sabit
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terimini ifade eden alfa katsayisi riske gore diizeltilmis getirinin iistiindeki getiriyi temsil
etmekte ve portfoy yoOneticisinin basarisin1 gostermektedir (Taner ve Kayalidere, 2002: 12).
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (SVFM ya da CAPM)’nden elde edilen beklenen
getirinin gerceklesen getiriden ¢ikarilmasi seklinde hesaplanan Jensen alfa Olgiitii esitlik
16°daki gibi ifade edilebilir.

a, = Ry = [Ry + Bp(Rm — Ry)] (16)
Esitlik 16°da @, portfoyiin Jensen alfa degerini ifade etmektedir.

Jack L. Treynor ve Fischer Black tarafindan 1973 yilinda gelistirilen degerleme orani
(appraisal ratio) ise, portfdy performans dl¢cimiinde sistematik olmayan riski dikkate almayan
Jensen alfa olgitunu portfoyln sistematik olmayan riskinin karekokiine boélinmesi ile
hesaplanmaktadir. Degerleme orani esitlik 17°deki gibi sistematik olmayan risk ise esitlik 18
ve esitlik 19°daki gibi ifade edilebilir.

Degerleme Orani = :T’; (17)

oy = 0p — Bpog, (18)

Osp = /0% (19)
Esitlik 17, 18 ve 19°da gy, portfoyln sistematik olmayan riskini ifade etmektedir.

Eugene F. Fama tarafindan 1972 yilinda gelistirilen Fama 0l¢iitii ise portfoy performans
6l¢iimiinde toplam risk primine karsilik beklenen getiriyi agan getirileri kullanmakta ve portfoy
yoneticisinin zamanlama ve segicilik becerilerini 6lgmede kullanilmaktadir. Fama 6l¢iitii esitlik
20’deki gibi ifade edilebilir.

By = (Ry = Ry) = (Z) Rm = Rp) (20)

Esitlik 20°de F, portfoylun Fama ol¢utlnG ifade etmektedir. Ylksek Fama 6l¢Gtl birim

riske karsilik yliksek getiriye ve portféy yoneticisinin secicilik basarisina isaret etmekte olup
portfoy performansinin yiiksek oldugunu gdstermektedir.

Portfoy performans 6l¢iimiinde piyasa endeksi getirisi lizerindeki asir1 getiriyi dikkate
alan bir diger performans 6l¢iim yontemi olan bilgi oran1 Richard C. Grinold tarafindan 1989
yilinda gelistirilmistir. Bilgi orani, portfoyiin ortalama getirisinden piyasa endeksi ortalama
getirisinin ¢ikarilmasiyla elde edilen asir1 getirinin yine asir1 getirinin standart sapmasina
boliinmesi ile hesaplanmaktadir ve esitlik 21°deki gibi formiile edilebilir (Goodwin, 1998: 34-
35).

Bilgi Orant = Ep~Fm

Opm

(21)

Esitlik 21°de 0y, asir1 getirinin standart sapmasini ifade etmektedir. Bilgi oraninin
yliksek olmasi portfoy performansinin yliksek olduguna isaret etmektedir.
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Deane Sterling Jones firmasi tarafindan gelistirilen Sterling oran1 ve Terry W. Young
tarafindan 1991 yilinda gelistirilen Calmar orani ise portfoy performans olgumiinde riskin
yoniinii dikkate alan performans 6l¢lim yontemleridir. Sterling orani, portfdyiin son ii¢ yila
iligkin ortalama getirisi ve son ii¢ yila iligkin yillik en diisiik getirilerini (en yiiksek deger
diistislerini-maximum drawdown MDD) kullanmakta ve esitlik 22°deki gibi hesaplanmaktadir.

_ %Z?glRP
Sterling Orant =gty
FEEyy

(22)

Esitlik 22°de Rpt portfoyiin t donemi getirisini ifade ederken, d, ilk 12 aylik dénemki,

d, ikinci 12 aylik donemki ve d5 tigiincii 12 aylik donemki MDD degerini ifade etmektedir.
Sterling oranina benzer bir oran olan Calmar orani ise portfoylin son ii¢ yillik ortalama
getirisinin son {i¢ yildaki MDD’ye boliimii ile ele edilmektedir. Calmar orani esitlik 23’teki gibi
ifade edilebilir.

1 36

Yi=1R
Calmar Oram = 3~——_"¢ (23)
IMDD|

Esitlik 23°te |[MDD| portfoyiin son 36 aylik donem igin en yiiksek deger diisiistiniin
mutlak degerini ifade etmektedir.

Calisma kapsaminda olusturulan portfoyler karsilagtirilirken dikkate alinan bir diger
ol¢iit ise portfoylerin riske maruz degerleridir. Riske maruz deger (Value at Risk-VaR), bir
yatirnmin belirli donemde, normal piyasa kosullarinda ve belirli bir giiven seviyesinde
karsilagabilecegi en yiiksek kayip oranini hesaplamakta kullanilmaktadir (Kayahan ve Topal,
2009: 185-186). Riske maruz deger hesaplamalarinda varyans-kovaryans yontemi, tarihi
yontem ve Monte-Carlo simiilasyon yontemi gibi yontemler kullanilmaktadir. Bu ¢alismada
pay senedi portfoylerine iliskin VaR hesaplamalarinda ABD’de faaliyet gosteren en 6nemli
finansal kuruluslardan olan JP Morgan tarafindan 1994’te gelistirilen RiskMetrics yOntemi
kullanilmigtir. Portfoyler icin VaR hesaplamalari gerceklestirilirken giiven diizeyi %99 olarak
belirlenmistir. RiskMetrics yaklagiminda ilk olarak volatilite matrisinin (V) olusturulmasi
amactyla portfoyii olusturan menkul kiymetlere iliskin standart sapma degerlerini iceren matris
%99 gliven diizeyi i¢in normal dagilim tablosundan elde edilen 2,326 degeri ile esitlik 24 teki
gibi carpilmistir.

o1 0 ... 0
S R PP (24)
0 0 .. om

Esitlik 24°te n portfoydeki yatirim araci sayisini ifade etmektedir. V' matrisinin elde
edilmesinden sonra V matrisi, yatirim araglarina iliskin korelasyon matrisi ile ¢arpilmis ve
sonu¢ tekrar V matrisi ile esitlik 25°teki gibi ¢arpilmistir.
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o 0 .. 071 P = Pyl 0 .. 0
vev=|9 2 o 0 |1Pm 1 L | I (25)
0 0 .. om Ppi Ppy - 1 0 0 .. om

Esitlik 25’te p yatirim araglar1 arasindaki korelasyon degerini ifade etmektedir. Esitlik
25 dogrultusunda elde edilen VCV matrisi portfoyii olusturan yatirim araglarinin agirlik matrisi
ve agirlik matrisinin transpozesi ile esitlik 26’daki gibi ¢arpilmustir.

VCVy, VCViy ... VCVi,1[wr
T

WVCVWT = [wy wy .. Wy VC:V 21 VC:VZZ VC:VZ" w2 (26)
VCVpy VCVig o VCVppllw!

Esitlik 26°da W yatirim araglarinin portfdy igerisindeki agirliklarini igeren matrisi, W7
W matrisinin transpozesini ve w ilgili yatirim aracinin portfdy igerisindeki agirligini ifade
etmektedir. Elde edilen WVCVWTdegerinin karekokii portfoyiin riske maruz degerini (VaR)
ifade etmektedir (Korkmaz ve Pekkaya, 2005: 602-604).

4. BULGULAR

Riski seven ve riskten kagman yatirimer tipleri i¢in olusturulacak portfdylere dahil
edilecek diisiik finansal bagarisizlik riskine sahip firmalarin tespit edilmesi amaciyla kullanilan
finansal basarisizlik modelleri sonucunda, 2017-2021 déneminde finansal basarisizlik esiginin
altinda kalmamis olan firma sayilar1 farklilik gostermistir. Springate (1978) S skor modeli
sonucunda ¢alisma kapsamina dahil edilen 246 firmadan 76’sinin finansal basarisizlik skorlart
5 yillik siiregte finansal basarisizlik esiginin lizerinde seyretmistir. Altman (1983) Z' skor
modeline gore 129 firma, Fulmer vd. (1984) H modeline gore 137 firma, Legault (1987) CA
skor modeline gore ise 80 firma ilgili siiregte basarisizlik esiginin tizerinde basarisizlik skoruna
sahiptir. Caligmanin takip eden boéliimlerinde finansal basarisizlik modelleri sonucunda ilgili
sirecte finansal basarisizlik esiginin tizerinde finansal basarisizlik skoruna sahip oldugu tespit
edilen firmalara ait pay senetlerine iliskin veriler kullanilarak olusturulan portfoyler sirasiyla S,
Z', H ve CA portfoyi olarak anilacaktir.

Ortalama-varyans modeli kullanilarak riski seven yatirimct tipi igin esitlik 8’deki amag
fonksiyonu ve esitlik 10 ve esitlik 11°deki kisitlar dikkate alinarak gerceklestirilen portfoy
optimizasyonu sonucunda portfoylere secilen pay senetleri ve agirliklar1 Tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1. Riski Seven Yatirimci Tipi I¢in Gelistirilen Optimum Portfoy

Max Sharpe - Riski Seven Yatirimei Tipi
S Z' H CA
Firmalar Agirhk | Firmalar Agirhk | Firmalar Agirhk | Firmalar Agirhk
1 AKSA 4,65% | AKSA 0,87% | AKSEN 0,40% | AKSA 12,23%
2 ALKA 2,37% | AKSEN 0,50% | ALKIM 5,82% | ALKA 10,12%
3 ALKIM 10,42% | ALKIM 12,10% | ARMDA 9,66% | ALKIM 16,88%
4 ARMDA 7,20% | ARMDA 8,45% | BLCYT 9,25% | BIMAS 2,23%
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5 BLCYT 11,65% | BLCYT 7,89% | CLEBI 2,16% | EGEEN 7,79%
6 BIMAS 2,31% | BIMAS 0,95% | DESA 7,50% | ERBOS 1,50%
7 DURDO 0,62% | BOSSA 4,57% | ENKAI 1,84% | FROTO 11,14%
8 EGEEN 7,06% | DESA 5,83% | EREGL 0,43% | GEDZA 5,92%
9 ERBOS 1,25% | EGEEN 4,88% | GEDZA 4,03% | JANTS 2,68%
10 EREGL 3,62% | ERBOS 1,41% | GUBRF 2,61% | KAREL 7,60%
11 FROTO 7,16% | EREGL 4,33% | HEKTS 20,00% | KNFRT 5,01%
12 | GEDZA 6,04% | FLAP 0,000018% | KAPLM 2,02% | KOZAA 5,79%
13 HEKTS 20,00% | FROTO 4,45% | PKENT 4,37% | SARKY 4,83%
14 IZFAS 1,85% | FRIGO 8,31% | SASA 14,41% | SELEC 1,32%
15 KAPLM 0,33% | GEDZA 6,80% | SELEC 7,95% | SELGD 4,97%
16 KAREL 0,11% | GUBRF 2,36% | TUPRS 7,55%
17 KRTEK 0,44% | HEKTS 20,00%
18 KNFRT 6,36% | IZFAS 0,27%
19 KOZAL 0,20% | KAPLM 0,43%
20 KOZAA 2,51% | KOZAA 0,73%
21 | SELEC 3,85% | SELEC 4,87%

Toplam 100,00% | Toplam 100,00% | Toplam 100,00% | Toplam 100,00%

Tablo 1°de goriildiigii izere maksimum Sharpe oran1 amag fonksiyonu ile Springate
(1978) S skor modeli dogrultusunda olusturulan S portfoytne 21 firma, Altman (1983) Z' skor
modeli dogrultusunda olusturulan Z' portfoytine 21 firma, Fulmer vd. (1984) H skor modeli
dogrultusunda olusturulan H portfoyune 16 firma, Legault (1987) CA skor modeli
dogrultusunda olusturulan CA portfoyine ise 15 firma segilmistir. S portfoyiinde en yiiksek
agirhiga sahip firma %20 ile HEKTS, en diisiik agirliga sahip firma ise %0,11 ile KAREL dir.
HEKTS firmasi S portfoyiinde oldugu gibi Z' ve H portfoylerinde de %20 agirlik ile en yiiksek
agirhiga sahip firma konumundadir. Z' portfoyilinde en diisiik agirliga sahip firma %0,000018
ile FLAP firmas1 iken H portfoylinde en diisiik agirhiga sahip firma %0,40 ile AKSEN
firmasidir. CA portfoyiinde ise en yiiksek agirliga sahip firma %16,88 ile ALKIM ve en diisiik
agirliga sahip firma %1,32 ile SELEC firmasidir.

Riski seven yatirimet tipi igin olusturulan S, Z', H ve CA portfoylerinin beklenen getiri,
risk, beta ve VaR degerleri ile performans 6lgiitleri sonuglart Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Riski Seven Yatirimei Tipi Igin Gelistirilen Optimum Portfoylerin

Performansi
Max Sharpe - Riski Seven Yatirimei Tipi
S z H CA
Portfdy Beklenen Getiri 5,25% 5,57% 5,83% 4,73%
Portféy Varyans 0,51% 0,54% 0,57% 0,51%
Portfoy Std. Sapma 7,11% 7,34% 7,53% 7,18%
Portfoye Secilen Firma Sayisi 21 21 16 15
Portfoyiin Betasi () 68,18% 67,71% 68,15% 75,51%
BIST100 Ortalama Getiri 2,71% 2,71% 2,71% 2,71%
BIST100 Std. Sapma 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
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R 0,86% 0,86% 0,86% 0,86%
Sharpe Oram 61,71% 64,20% 66,11% 53,99%
M2 Olgiit 5,79% 5,99% 6,15% 5,18%
Sortino Orani 24,38% 26,18% 27,64% 21,51%
Treynor Endeksi 6,44% 6,96% 7,30% 5,13%
T2 Olgiitii 4,58% 5,11% 5,45% 3,27%
Jensen Alfasi 3,13% 3,46% 3,71% 2,47%
Fama Olciitii 2,73% 3,00% 3,22% 2,20%
Bilgi Rasyosu 47,85% 50,52% 53,34% 45,64%
Degerleme Oram 67,28% 68,67% 70,47% 62,36%
Slerting Rasyosu 43,56% 45,31% 49,83% 38,91%
Calmar Rasyosu 87,30% 93,00% 94,63% 58,62%
VaR (%99 Giiven Araligi) 16,66% 17,20% 17,63% 16,81%

Tablo 2’de yer alan degerlere gore, en yiiksek beklenen getiriye sahip portfoy H
portfoyii, en diisiik varyans ve standart sapmaya sahip portfoy ise S portfoyiidiir. Portfoylerin
sistematik risklerini ifade eden g degerleri incelendiginde ise en diisik f degerine sahip
portfdyilin Z' portfoyii oldugu goriilmektedir. Toplam riski esas alan portfoy performans 6lgiim
yontemlerine iliskin sonugclar incelendiginde en yiiksek Sharpe, M? ve Sortino degerlerine sahip
portfoylin H portfoyii oldugu goriilmektedir. Sistematik riski esas alan portfoy performans
dl¢iim yontemlerine iliskin sonuglar incelendiginde de benzer sekilde en yiiksek Treynor, T?,
Jensen Alfa, Fama, ve Bilgi oranlarina sahip olan portfoyiin H portfoyii oldugu goriilmektedir.
Sistematik riskin yani sira sistematik olmayan riski de dikkate alan Degerleme orani sonuglari
incelendiginde ise en yiiksek Degerleme oranina H portfoyiiniin sahip oldugu goriilmektedir.
Riskin yoniinii esas alan Sterling ve Calmar oranlarina iligkin sonuglar incelendiginde ise H
portfoyinln en yuksek Sterling ve Calmar oranlarina sahip oldugu goériilmektedir. Tiim portfoy
performans Ol¢iim yOntemleri riski seven yatirimcilar agisindan H portfoyiiniin en yiiksek
performansa sahip portfdy oldugunu gostermektedir. Portfoylere iliskin riske maruz degerler
incelendiginde en diisiik VaR degerine sahip portfoylin %16,66 ile S portfoyli oldugu
goriilmektedir. En yiliksek performansa sahip portfdy olan H portfoyiliniin VaR degeri ise
%17,63 olarak elde edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda, finansal basariy1 dnemseyen ve riski
seven bir portfdy yatirimcisinin yatirim yapabilecegi en yiliksek performansa sahip portfoy
Fulmer vd. (1984) H skor modeli dogrultusunda olusturabilecegi portfoy olup maksimum kayb1
%1 olasilikla %17,63 ten yiiksek olacaktir. Riski seven yatirimer tipi igin olusturulan S, Z', H
ve CA portfoylerine yapilacak 100%’lik bir yatirnrmin 2017-2022 déneminde izleyecegi seyir
Sekil 1°deki gibidir.

5,000
3,000

2,000

1,000

o
2017 2018 2019 2020 2021 2022

s z' H CA

Sekil 1. Riski Seven Yatirimer Tipi I¢in Gelistirilen Optimum Portfdylerin Getirileri
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Sekil 1°den de goriilecegi Uzere 2017-2022 doneminde en yiiksek getiriyi saglayan
portfdy H portfdyiidiir. H portfoyiinii sirastyla Z', S ve CA portfoyleri takip etmektedir. Ilgili
yatirim doneminde H portfyiline yapilan 100b’lik bir yatirmmin 4.859%’°lik, Z' portfoyine
yapilan 1000’lik bir yatinmm 4.0750’lik, S portfoyiine yapilan 100 ®’lik bir yatirimin
3.279%’lik ve CA portfdyiine yapilan 100 B’lik bir yatinmin 2.258%’lik bir degere ulagsmasi
beklenmektedir.

Ortalama-varyans modeli kullanilarak riskten kaginan yatirimei tipi igin esitlik 9’daki
amag fonksiyonu ve esitlik 10 ve esitlik 11°deki kisitlar dikkate alinarak gerceklestirilen portfoy
optimizasyonu sonucunda portfoylere secilen pay senetleri ve agirliklar: Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3. Riskten Kaginan Yatirimer Tipi I¢in Gelistirilen Optimum Portfoy

Min Risk - Riski Sevmeyen Yatirimer Tipi
S z H CA

Firmalar Agirhik | Firmalar Agirhik | Firmalar Agirhik | Firmalar Agirhik
1 AKSA 2,35% | AKSA 4,14% | ALKIM 14,49% | AKSA 6,41%
2 ALKIM 14,74% | ALKIM 10,85% | AEFES 2,55% | ALKIM 12,91%
3 ARMDA 7,08% | ARCLK 1,74% | ARMDA 5,18% | AYCES 0,02%
4 BLCYT 4,80% | ARENA 2,52% | BLCYT 3,42% | BIMAS 20,00%
5 BIMAS 20,00% | ARMDA 3,85% | BIMAS 20,00% | DEVA 0,67%
6 ERBOS 2,92% | BANVT 0,70% | ENKAI 6,59% | ENKAI 4,53%
7 EREGL 12,09% | BLCYT 0,27% | ERBOS 1,13% | ERBOS 2,57%
8 GEDZA 1,87% | BIMAS 20,00% | EREGL 10,36% | EREGL 12,74%
9 IZFAS 1,45% | ENKAI 2,41% | 1ZFAS 2,20% | GEDZA 0,60%
10 KARTN 2,91% | ERBOS 1,94% | KARTN 0,38% | KARTN 0,85%
11 KNFRT 2,46% | EREGL 13,66% | KNFRT 1,37% | KNFRT 2,88%
12 LKMNH 2,77% | IDEAS 0,23% | LKMNH 1,98% | KOZAA 0,47%
13 OYAKC 6,39% | KARTN 0,51% | OYAKC 0,01% | LOGO 4,75%
14 SELEC 7,23% | KNFRT 0,91% | PENGD 1,86% | NUHCM 2,40%
15 TMPOL 2,57% | LOGO 0,96% | PKENT 4,31% | OYAKC 5,02%
16 TCELL 8,37% | LKMNH 2,79% | SELEC 6,72% | PRZMA 13,87%
17 NUHCM 0,03% | SILVR 1,42% | SELGD 6,81%
18 OYAKC 5,79% | TAVHL 5,85% | TCELL 2,50%
19 PRZMA 13,75% | TMPOL 2,04%
20 SELEC 2,22% | TUPRS 7,61%
21 SELGD 5,24% | TCELL 0,52%
22 SILVR 1,64%
23 TMPOL 2,16%
24 TCELL 1,68%

Toplam 100,00% | Toplam 100,00% | Toplam 100,00% | Toplam 100,00%

Tablo 3’te goriildiigii tizere minimum varyans amag fonksiyonu ile Springate (1978) S
skor modeli dogrultusunda olusturulan S portfoyine 16 firma, Altman (1983) Z' skor modeli
dogrultusunda olusturulan Z' portfoyline 24 firma, Fulmer vd. (1984) H skor modeli
dogrultusunda olusturulan H portfoyiine 21 firma, Legault (1987) CA skor modeli
dogrultusunda olusturulan CA portfoyine ise 18 firma se¢ilmistir. S portfoyiinde en yiiksek
agirliga sahip firma %20 ile BIMAS, en diisiik agirliga sahip firma ise %1.,45 ile [ZFAS’dur.
BIMAS firmasi S portfoyiinde oldugu gibi Z', H ve CA portfoylerinde de %20 agirlik ile en

213



The Journal of Accounting and Finance- July 2023 (99): 195-222

yiiksek agirliga sahip firma konumundadir. Z' portfoyiinde en diisiik agirliga sahip firma %0,03
ile NUHCM firmas1 iken H portfoyiinde en diisiik agirliga sahip firma %0,01 ile OYAKC
firmasi, CA portfoyiinde ise %0,02 ile AYCES firmasidir.

Riskten kaginan yatirimer tipi i¢in olusturulan S, Z', H ve CA portfdylerinin beklenen
getiri, risk, beta ve VaR degerleri ile performans 6lg¢iitleri sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Riskten Kaginan Yatirimer Tipi Igin Gelistirilen Optimum Portfdylerin

Performansi
Min Risk - Riski Sevmeyen Yatirnmei Tipi
S Z' H CA
Portfdéy Beklenen Getiri 3,52% 3,21% 3,58% 3,21%
Portfdy Varyans 0,32% 0,29% 0,29% 0,30%
Portfoy Std. Sapma 5,61% 5,35% 5,37% 5,44%
Portfoye Secilen Firma Sayis1 16 24 21 18
Portfoyiin Betasi 60,26% 54,35% 58,72% 55,30%
BIST100 Ortalama Getiri 2,71% 2,71% 2,71% 2,71%
BIST100 Std. Sapma 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Ry 0,86% 0,86% 0,86% 0,86%
Sharpe Oram 47,53% 43,98% 50,72% 43,31%
M2 Olgitii 4,66% 4,38% 4,91% 4,32%
Sortino Oram 14,81% 13,07% 15,12% 13,09%
Treynor Endeksi 4,43% 4,33% 4,64% 4,26%
T2 Olgiiti 2,57% 2,48% 2,78% 2,41%
Jensen Alfasi 1,55% 1,35% 1,63% 1,33%
Fama Olciit(i 1,36% 1,10% 1,47% 1,09%
Bilgi Rasyosu 18,72% 10,29% 20,41% 10,41%
Degerleme Oram 52,50% 42,23% 61,06% 61,11%
Slerting Rasyosu 33,60% 29,96% 36,01% 28,00%
Calmar Rasyosu 75,06% 59,40% 62,92% 53,53%
VaR (%99 Giiven Aralig1) 13,15% 12,54% 12,57% 12,75%

Tablo 4’te yer alan degerlere gore, en yiiksek beklenen getiriye sahip portfoy H
portfoyl, en diisiik varyans ve standart sapmaya sahip portfoy ise Z' portfoytdur. Portfoylerin
sistematik risklerini ifade eden f degerleri incelendiginde de benzer sekilde en diisiik £ degerine
sahip portfoylin Z' portfoyl oldugu goriilmektedir. Toplam riski esas alan portfoy performans
ol¢iim yontemlerine iliskin sonuglar incelendiginde en yiiksek Sharpe, M? ve Sortino
degerlerine sahip portfoyiin H portfoyii oldugu goriilmektedir. Sistematik riski esas alan portfoy
performans 6l¢liim yontemlerine iliskin sonuglar incelendiginde de benzer sekilde en yiiksek
Treynor, T2, Jensen Alfa, Fama, Bilgi ve Degerleme oranlarina sahip olan portféyiin H portfoyii
oldugu goriilmektedir. Riskin yoniinii esas alan Sterling ve Calmar oranlarina iliskin sonuglar
incelendiginde ise H portfoyiiniin en yiiksek Sterling oranina sahip olan portfoy oldugu ve S
portféyiiniin en yliksek Calmar oranlarina sahip olan portfoy oldugu goriilmektedir. Calmar
orani disindaki tlim portfoy performans 6l¢iim yontemleri riskten kaginan yatirimcilar agisindan
H portfoyiiniin en yiiksek performansa sahip portfoy oldugunu gostermektedir. PortfGylere
iligkin riske maruz degerler incelendiginde en diisiik VaR degerine sahip portfoyiin %12,54 ile
Z' portfoyii oldugu goriilmektedir. En yiiksek performansa sahip portfdy olan H portfoyiiniin
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VaR degeri ise %12,57 olarak elde edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda, finansal basariy1

onemseyen ve riskten kagman bir portfdy yatirimcisinin yatirnm yapabilecegi en yiiksek

performansa sahip portfoyiin Fulmer vd. (1984) H skor modeli dogrultusunda olusturabilecegi

portfoy olup maksimum kayb1 %1 olasilikla %12,57°den yiiksek olacaktir. Riskten kaginan

yatirimet tipi i¢in olusturulan S, Z', H ve CA portfoylerine yapilacak 100%’lik bir yatirimin
2017-2022 doneminde izleyecegi seyir Sekil 2°deki gibidir.

1,200
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2017 2018 2019 2020 2021 2022

S —w— 27" ——H CA
Sekil 2. Riskten Kaginan Yatirimer Tipi I¢in Gelistirilen Optimum Portfoylerin Getirileri

Sekil 2°den de goriilecegi lizere 2017-2022 doneminde en yiiksek getiriyi saglayan
portfoy H portfdyiidiir. H portfoyiinii sirasiyla S, Z' ve CA portfdyleri takip etmektedir. Ilgili
yatirim doneminde H portfyiline yapilan 100b’lik bir yatinmin 1.043%°lik, S portfoyune
yapilan bir yatirirmin 991%’lik, Z' portfoyiine yapilan bir yatirimin 784%’lik ve CA portfoyine
yapilan bir yatirimin 783%’lik bir degere ulagsmasi beklenmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Portfoy yatirimlarinda en Onemli sorunlardan biri portfoye dahil edilecek yatirim
araclarinin  belirlenmesidir. Yatirimcilar yatirnm araglarinin  ge¢cmis donem fiyatlarmi
kullanarak teknik analiz yoOntemleri ile gelecek donem degerleri {izerinde tahminlerde
bulunarak se¢im yapabilirler. Yalnizca yatirim araclarinin tarihsel fiyat bilgilerini veri alan
teknik analiz yaklagimi birgok agidan elestirilmektedir. Buna karsin yatirim araglarinin temel
analiz yaklagimi ile belirlenmesi, kullanilan verilerin derinlik ve biiyiikliigli nedeniyle daha
zahmetli olabilmekte fakat daha basarili sonuglar verebilmektedir. Pay senedi portfylerinde
portfoye secilecek firmalarin belirlenmesinde, finansal yonetim kararlarinin bir sonucu olarak
karsimiza ¢ikan ve firmanin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kabiliyetini, finansal sikinti
maliyetindeki artis riskini ve iflas ihtimalini gosteren finansal basarisizlik kavrami temel analiz
yaklagimi kapsaminda degerlendirilebilecek 6nemli bir gosterge niteligindedir.

Bu calismada riski seven ve riskten kacinan yatirimer tipleri i¢in portfdy yonetiminde
faydalanilabilecek finansal basarisizlik modellerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagcla
2017-2022 doneminde BIST TUM Endeksi kapsaminda yer alan ve verilerine dizenli olarak
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ulasilabilen finans kesimi disindaki firmalarin verilerinden faydalanilmistir. Calismada
firmalarin 2017-2021 donemi finansal basarisizlik durumlarini 6l¢mek i¢in Springate (1978) S
skor, Altman (1983) Z' skor, Fulmer vd. (1984) H skor ve Legault (1987) CA skor modelleri
kullanilmigtir. Bes yillik siirecte finansal basarisizlik yasamamis firmalardan olusan gruplar
Harry Markowitz tarafindan 1952°de gelistirilen ortalama-varyans modeli araciliiyla portfoy
optimizasyonuna tabi tutulmuslardir.

Riski seven yatirimci tipi igin gergeklestirilen ve maksimum Sharpe oranm1 amag
fonksiyonunu temel alan ortalama-varyans modeli sonucunda S portféyune 21, Z' portfoylne
21, H portfoyiine 16 ve CA portfoyiine 15 firma segilmistir. S skor, Z' skor ve H skor
modellerine gore calisma donemi boyunca finansal basarisizlik yasamamis firmalardan biri
olan HEKTS firmasi 3 portfdyde de %20 ile en yiiksek agirliga sahip firma durumundadir. CA
skor modeline gore ise HEKTS firmasi finansal basarisizlik hesaplamasinda ele alinan tiim
yillarda basarisizlik esiginin listiinde olmadigindan CA portfoyiine de dahil edilmemistir. Riski
seven yatirimet tipi i¢in olusturulan portfoylere iliskin Degerleme orani digindaki tiim toplam
riski dikkate alan, sistematik riski dikkate alan ve riskin yonlnl dikkate alan portfoy
performans Ol¢iim yontemleri sonuglarina goére H portfoyiliniin en yiiksek performansi
sergileyen portfoy oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, finansal
basarty1 dnemseyen ve riski seven bir portfdy yatirimeisinin yatirim yapabilecegi en yliksek
performansa sahip portféylin Fulmer vd. (1984) H skor modeli dogrultusunda olusturabilecegi
portfdy oldugu tespit edilmistir. Riske maruz degeri en diisiik olan portfoy ise Springate (1978)
S skor dogrultusunda olusturulan S portfoytidiir.

Riskten kagman yatirimer tipi i¢in gerceklestirilen ve minimum varyans amag
fonksiyonunu temel alan ortalama-varyans modeli sonucunda S portfoyine 16, Z' portfoyine
24, H portfoyiine 21 ve CA portfoyiine 18 firma secilmistir. S skor, Z' skor, H skor ve CA skor
modellerine gore ¢alisma donemi boyunca finansal basarisizlik yasamamis firmalardan biri
olan BIMAS firmas: 4 portfoyde de %20 ile en yiiksek agirliga sahip firma durumundadir.
Riskten kagian yatirimer tipi i¢in olusturulan portfdylere iliskin toplam riski dikkate alan,
sistematik riski dikkate alan ve riskin yénuniu dikkate alan tim portféy performans 6l¢im
yOntemleri sonuglarina gére H portfoyiiniin en yiiksek performansi sergileyen portfoy oldugu
tespit edilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, finansal basarty1 dnemseyen ve riskten
kaginan bir portfdy yatirimcisinin yatirim yapabilecegi en yiiksek performansa sahip portfoyin
Fulmer vd. (1984) H skor modeli dogrultusunda olusturabilecegi portfdy oldugu tespit
edilmistir. Riske maruz degeri en diisiik olan portfdy ise Altman (1983) Z' skor dogrultusunda
olusturulan Z' portfoydar.

Performans olcltleri ve portfoyiin beklenen getirisi dikkate alindiginda riski seven
yatirimet tipi i¢in olusturulan portfoyler arasinda onemli farklarin bulundugunu séylemek
miimkiindiir. Fakat riskten kaginan yatirimcilar i¢in olusturulan portfoylere iliskin performans
oOlgltleri ve beklenen getirilerin birbirlerine yakin seyrettigi tespit edilmistir. Elde edilen
sonuclar, olusturulan tim portfoylerin piyasa endeksi olarak ele alinan BIST100 Endeksi
getirisinden yiiksek getiriler elde ettiklerini ve Fulmer vd. (1978) H skor modeli dogrultusunda
olusturulan portfoylerin hem riski seven hem de riskten kacinan portfoy yatirimcilari i¢in diger
finansal basarisizlik modelleri dogrultusunda olusturulan portfoylere gore daha iyi performans
sergiledigini gostermektedir. Bu baglamda, portfdy yatirimcilarinin temel analiz yonteminin
araclarindan biri olarak degerlendirilebilecek olan finansal basarisizlik modellerini portfoy
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yonetiminde kullanmalarinin yatirim basarisini artiracagi sdylenebilir. Calisma kapsaminda
elde edilen bulgularin portfoy yatirimcilar1 ve portfoy yonetim firmalarina portfoy sec¢imi
noktasinda yardimci olacagi, arastirmacilar ve akademisyenlere finansal basarisizlik skorlarinin
portfoy yatirimlarinda kullanilabilecegi gelecek calismalarinda fayda saglayacagi ve ilgili
literatiire katk: saglayacagi diisiiniilmektedir.
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