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Oz

Bu calismada, portfoy se¢imi problemi Markowitz (1952)in
ortalama-varyans (OV) modeli ve bu modelin bazi eksikliklerini
giderecegi disiiniilen ortogonal olabilirlik OV modeli ile
incelenmistir. Calismanin veri setini, BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan sekiz adet hizmet sektorii sirketinin hisse
senetlerine ait 01.01.2021 ve 31.12.2021 tarihleri arasindaki haftalik
logaritmik getiri serileri olusturmaktadir. Calismada, ortogonal OV
modelinin veri setindeki asimetriyi dikkate almasi nedeniyle
Markowitz’'in OV modelinden daha iyi sonuglar verdigi sonucuna
ulasilmistir. Bununla birlikte risk minimizasyonu odakli yaklagimin
performans maksimizasyonu odakl yaklasimdan daha iyi sonuglar

verdigi tespit edilmistir.
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Fuzzy Portfolio Selection with BIST Participation
Sustainability Index Stocks

Abstract

In this study, the portfolio selection problem is analysed with
Markowitz (1952)'s mean-variance (MV) model and the orthogonal
possibilistic MV model, which is thought to overcome some of the
shortcomings of Markowitz’s model. The data set of the study consists
of weekly logarithmic return series of the stocks of eight service sector
companies listed on the BIST Participation Sustainability Index
between 01.01.2021 and 31.12.2021. It is concluded that the orthogonal
MYV model gives better results than Markowitz's MV model since it
takes into account the asymmetry in the data set. In addition, it is found
that the risk minimisation-oriented approach gives better results than
the performance maximisation-oriented approach.

Keywords: BIST, Fuzzy Set, Islamic Finance, Participation

Index, Possibility Theory, Portfolio Selection, Sustainability.

Giris

Etik yatirim, yesil yatirim, ahlaki sorumluluk yatirimlar: gibi
isimlerle literatiire giren ve 6ziinde etik degerleri, hesap verilebilirligi
ve stirdiiriilebilir bir ¢evreyi onemseyen finansal araclara yatirim
yapmays1 ifade eden yatirim bi¢iminin giintimiizdeki temsilcisi, sosyal
sorumlu yatirimlardir. Dini degerleri esas alan yatirim tiirleri de sosyal

sorumlu yatirimlar altinda incelenmektedir. Dolayisiyla Islami finans
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kurumlar1 ve finansal araglar1 da sosyal sorumlu yatirimlarin bir
parcasidir (Ghoul ve Karam, 2007).

Yatirimailarin 6zellikle son yillarda kurumsal siirdiirtilebilirlik
olgusuna olan ilgisi artmistir. Kurumsal stirdiiriilebilirlik, etik
kaygilar1 yatirim kararlariyla biittinlestirmektedir (Tekin ve Giigli,
2023). Bu durumun neticesinde sirketler, kurumsal stirdiiriilebilirlikle
ilgili konularda kamuoyunu aydinlatma mecburiyetine girmistir.
Ozellikle halka agik sirketler, gevreye ve toplumsal konulara
duyarliliklar: yoniinden faaliyetlerini ve taahhiitlerini
stirdiiriilebilirlik raporlar1 adi altinda yaymlamaya baglamistir.
Bununla birlikte, sosyal sorumlu yatirimlarda bulunmak isteyen
yatirimailar igin finansal araglar ¢ogalmig, ornegin cevreye duyarh
projelerin finansmaninda kullanilmak iizere yesil tahvil, yesil sukuk
gibi menkul kiymetler ihra¢ edilmeye baslanmistir (Alam ve digerleri,
2023; Giiglii, 2019).

Hisse senedi piyasalar1 agisindan sosyal sorumlu yatirim
aracglarindan biri, siirdiirtilebilirlik endeksleridir. Stirdiiriilebilirlik
endeksleri, cevreye ve topluma duyarl sirketlere yatirim yapmak
isteyen yatirnmcilara, hangi sirketlere odaklanmalar1 gerektigi
noktasinda yardimai olmaktadir. Tiirkiye’de de Borsa Istanbul (BIST)
blinyesinde 2014 yilindan bu yana BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
hesaplanmaktadir. Refinitiv sirketi ile yapilan anlasma gergevesinde,
endekste hangi sirketlerin yer alacagina iliskin olarak 2021 yilindan bu
yana s0z konusu sirketlerin puanlar1 kullanilmaktadir. Ayrica 2022
yilindan itibaren endekse dahil en biiyiik ve likit sirketlerden olusan
BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi yayinlanmaya baglamigtir (Borsa
Istanbul, 2023a).
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Daha once de belirtildigi {izere sosyal sorumlu yatirimlar
arasinda yer alan Islami finansin hisse senedi ayagini Islami hisse
senedi endeksleri olusturmaktadir. Tiirkiye’de katihim endeksleri
adiyla anilan bu endeksler, sirketleri Islami kurallar cercevesinde
faaliyet alan1 ve finansal oranlar agisindan degerlendirmekte, kriterleri
karsilayan sirketleri endekse dahil etmektedir. Faaliyet alani kriterleri
[slam’in yasakladig1 alkol, faiz, kumar, domuz {irtinleri gibi alanlar1
kapsarken, finansal oranlar sirketlerin faizli borglari, faizli alacaklar:
ve mahzurlu faaliyetlerden elde edilen gelirlere iliskindir (Giigli,
2022). Bununla birlikte hem Islami duyarhliga sahip olup hem de
gevresel ve toplumsal duyarliliklar1 olan yatirimcilar igin BIST
tarafindan 2021 yilindan itibaren BIST Katim Siirdiiriilebilirlik
Endeksi yayinlanmaya baslanmistir. S6z konusu endekste, BIST
Katilim Endeksi ve BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi kriterlerini birlikte
karsilayan sirketler yer almaktadir (Borsa Istanbul, 2023b).

Yatirimcilar, ister sosyal sorumluluk saikiyle isterse de Islami
hassasiyetlerle hareket ediyor olsun, tipk: diger yatirnrmcilar gibi hisse
senedi yatirimlarindan getiri elde etmeyi umarlar. Bu hedefe ulagsmak
icin, Ozellikle riski azaltma konusunda etkili bir stratejiye sahip
olmalar1 gerekmektedir (Mussafi ve Ismail, 2021). Bu dogrultuda iyi
cesitlendirilmis bir portfdy secimi, hisse senedi yatirimlarinda riskin
azaltilmasindaki en 6nemli faktorlerdendir. PortfGy seg¢imi problemi,
Markowitz (1952)'in ortalama - varyans (OV) modelinden bu yana
glncelligini ve Onemini korumaktadir. Markowitz'in ortalama-
varyans (OV) modeli, pratik bir bakis agisiyla, yatirnrm agirhiklarini
belirlemede halen kullanilan 6nemli bir aractir (Mounir, 2021). Model,

portfdy se¢iminin getiri dagilimlarinin yalnizca ilk iki momentine
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dayali olarak yapilmasini onermistir. Ancak bir¢ok ampirik ¢alisma,
varlik getirilerinin normal olmayan dagilim sergiledigini ve bu agidan
bir yatirrmcinin yatirim kriterlerini daha ytiiksek dereceli momentlere
genisletmesi gerektigini gostermektedir. Getirilerin simetrik olarak
dagildigina giivenmek veya daha yiiksek momentlerin yatirim
kararlariyla ilgisiz olduguna sOylemek igin gecerli nedenler
olmadik¢a, daha yiiksek momentler goz ardi edilmemelidir (Li ve
digerleri, 2010; Mounir, 2021). Markowitz’in modeline getirilen bir
diger elestiri, ortalamanin tahmininin oldukg¢a zor olmasidir (De
Miguel ve digerleri, 2009; Garlappi ve digerleri, 2006). Bu calismada,
Markowitz’in OV modelinin elestiriye konu olan baz1 eksikliklerini
giderebilecek olan ortogonal olabilirlik OV modeli kullanilarak, BIST
Siirdiiriilebilirlik Katilim Endeksinde yer alan hisse senetlerinden
portfdy secimi yapilmistir. Calismanin kapsamina, hizmet sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri dahil edilmistir.

Bu calismanin ana hatlar1 su sekildedir. Boliim 1’de veri seti ve
yontem agiklanmigtir. Boliim 2’de ¢alismanin bulgular: tartisilmistr.
Calismanin sonug¢ kisminda, son degerlendirmeler yapilmis ve

calismanin kisitlarina deginilmistir.

1. Veri Seti ve Yontem

Bu baglik altinda ¢alismada kullanilan veri seti ve kullanilan
modeller agiklanmistir.

1.1. Veri Seti

Calisma kapsamina BIST Katilim Stirdiirtilebilirlik Endeksinde
bulunan hizmet sektorii sirketlerinin hisse senetleri dahil edilmistir.

S6z konusu hisse senetleri AKSEN, BIMAS, DOAS, ENJSA, MAYVI,
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MPARK, PGSUS ve THYAO olarak siralanabilir. Yapilan uygulamada
01.01.2021 ve 31.12.2021 tarihleri arasindaki haftalik logaritmik getiri
veri seti kullanilarak optimal portfdyler olusturulmustur ve cesitli
analizler yapilmistir. Ayrica olusturulan portfoylerin 2022 yilindaki
gerceklesmis getirileri ve performanslar: hesaplanmistir. Calismanin
verileri, Thomson Reuters Eikon veritabanindan elde edilmistir.

1.2. Modeller

Bu calismada kisa pozisyon alinabildigi ve risksiz varligin
bulunmadig1 varsayimlar1 altinda Markowitz (1952)in OV modeli ve
Goktas (2023)'m ortogonal olabilirlik OV modeli kullanilmistir.

OV modelinde beklenen performans, birim standart sapma
basina ortalama olarak tanimlanabilir. Bunu maksimum yapan portfoy
asagidaki maksimizasyon probleminin optimal sonucudur. Burada
logaritmik getirilerin ortalama vektorii p ile, kovaryans matrisi ) ile
gosterilmistir. 1 tiim elemanlar1 1 olan siitun vektoriidiir. Portfoydeki
varliklarin agirlik vektorii w ile, bu vektoriin transpozu ise wT ile
gosterilmistir. Bu calismada i ve )’ yerine bunlarin yansiz tahmincileri

kullanilmastir.

maks

wl 1=1

(1)

Eger 1" Y"1 >0 saglanuyorsa (1)'in optimal sonucu asagidaki
gibidir (Okhrin ve Schmid, 2006). Burada Y. ile kovaryans matrisin

ters matrisi gosterilmistir.

TN )
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OV modelinde standart sapma ile verilen riski minimum yapan
portfdyse asagidaki gibi bulunur (Okhrin ve Schmid, 2006).

>
Tyl

)

Markowitz’in OV modelinin aksine veri setindeki asimetriyi
dikkate alan bir¢ok model mevcuttur. Cilinkii ilk iki momentten daha
yliksek momentler de énemli bilgi icerir (Bhattacharyya ve digerleri,
2011; Duran ve Bommarito, 2011). Uggensel bulamk sayilara
dayandigindan kullanim kolaylig1 olan ortogonal olabilirlik OV
modeli bunlardan biridir (Goktas, 2023).

Uc parametre ile temsil edilen ii¢gensel bulanik sayilar, (11, r2,
13) ile gosterilir. Burada getiri i¢in en kotii durum 6ngoriisii riile, temel
durum 6ngoriisii r2 ile, en iyi durum 6ngoriisii 13 ile gosterilmistir. 11,
r2 ve 13 farkl sekillerde belirlenebilir. Tas ve digerleri (2016)'da 11, r2 ve
13 sirasityla minimum, ortalama ve maksimum istatistikleri kullanilarak
belirlenmistir. Bu ¢alismada da s6z konusu yaklasim benimsenmistir.
Ortogonal olabilirlik OV modelinde, varlik getirileri arasindaki
olabilirlik korelasyonu her zaman igin 0 olarak bulunur. (11, 2, 13) ile
verilen olabilirlik dagiliminin olabilirlik ortalamas: asagidaki gibidir
(GoOktas ve Duran, 2019).

:r1+2r2+r3
4

a:

(4)

(r1, 12, 13) ile verilen olabilirlik dagiliminin olabilirlik standart

sapmasi ise asagidaki gibidir (Goktas ve Duran, 2019).
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()

Olabilirlik performansi, birim olabilirlik standart sapmasi
basina olabilirlik ortalamast olarak tanimlansin.  Olabilirlik
performansini maksimum yapan portfdyde i. varligin agirligi, (4) ve
(5)'teki bilgiler dogrultusunda asagidaki gibi bulunur. Burada ai ve bi
sirastyla i. varligin olabilirlik ortalamasi ve standart sapmasidir.
Burada n adet varhigmn oldugu ve paydanin pozitif oldugu
varsayilmistir (Goktas, 2023). Agiktir ki (6), (2)'nin ortogonal olabilirlik
OV modelindeki karsiligidir.

a

i

B> % (6)
i=1 bi

Olabilirlik standart sapmasini minimum yapan portfdyde i.
varhigin agirhigi ise asagidaki gibi bulunur (Goktasg, 2023).
1

is g
i=1 bi

Agiktir ki (6), (2)'nin ortogonal olabilirlik OV modelindeki
karsili1 iken (7) de (3)"tin ayn1 modeldeki karsiligidir. (2) ve (3)'tin (6)
ve (7)'ye olan temel tistiinliigii varlik getirilerinin korelasyon yapisinin
esnek bir sekilde belirlenebilmesi iken (6) ve (7)'nin (2) ve (3)’e olan

temel tstiinliigii veri setindeki asimetrinin dikkate aliabilmesidir.
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2. Bulgular ve Tartisma

Tablo 1’de sirasiyla minimum, ortalama ve maksimum
istatistikleri kullanilarak belirlenen (ri, 12, 13) olabilirlik dagiliminin
parametreleri her bir hisse senedi igin verilmistir.

Tablo 1: Olabilirlik Dagilimlari Igin Parametreler

S1 52 S3 54 S5 S6 S7 S8

rn -0.116 -0.167 -0.184 -0.141 -0.176  -0.165 -0.084 -0.085

r 0019 -0.004 0.008 0.00121 0.006 0.008 0.002 0.008
r3 0133 0.097 0.259 0.120 0.115 0.115 0.194 0.183

Tablo 2’de logaritmik getirilerin ortalamas1 (K1), standart
sapmasi (K2), olabilirlik ortalamasi (K3) ve olabilirlik standart sapmast
(K4) gosterilmigtir. S1, S2,....., S8 ise hisse senedi kodlarinin alfabetik
olarak siralanmis halidir.

Tablo 2: Hisse Senetleri Hakkinda Bilgiler

S1 S2 S3 54 S5 S6 57 S8

K1 0.019 -0.004 0.008 0.001 0.006 0.008 0.002 0.008
K2 0.057 0.039 0.072 0.053 0.057 0.055 0.062 0.055
K3 0.014 -0.019 0.023 -0.005 -0.013 -0.009 0.029 0.028
K4 0.041 0.044 0.074 0.044 0.048 0.047 0.046 0.045

Tablo 3’te logaritmik getirilerin lineer korelasyon matrisinin
tahmincisi verilmistir. S6z konusu matris simetriktir ve kosegeni
1'lerden olusur. Buna gore logaritmik getiriler arasinda genellikle
pozitif yonlii lineer iliski vardir. Sadece S1 ile S7 - S8 ikilisi arasinda

negatif lineer iligki vardir.
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Tablo 3: Lineer Korelasyon Matrisi

S1 S2 S3 uS4 S5 S6 S7 S8

S1 1 0.17 0.37 0.41 0.01 020 -0.12 -0.03

S2 1 0.18 0.38 0.40 0.34 0.23 0.32
S3 1 0.32 0.31 0.21 0.09 0.05
S4 1 0.49 0.45 .0.06  0.22
S5 1 0.47 0.37 0.44
S6 1 0.17 0.38
S7 1 0.77
S8 1

Tablo 4’te optimal portfoyler verilmistir. Burada (2) ile bulunan
ve beklenen performansi maksimum yapan portfoy P1 ile, (3) ile
bulunan ve standart sapmay1 minimum yapan portfoy P2 ile, (6) ile
bulunan ve olabilirlik performansini maksimum yapan portfoy P3 ile,
(7) ile bulunan ve olabilirlik standart sapmasini minimum yapan
portfoy P4 ile gosterilmistir. Goriildiigii tizere P2 ve P4 sadece uzun
pozisyonlardan olusurken yani tiim varliklarin agirliklar1 pozitifken,
P1 ve P2’de S2'nin ve S4iin kisa pozisyonu bulunmaktadir yani S2'nin

ve S4’iin agirhig1 negatiftir.
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Tablo 4: Optimal Portfoylerin Agirhik Vektorleri

P1 P2 P3 P4
S1 1.955 0.223 0.446 0.160
S2 -1.337 0.416 -0.553 0.141
S3 -0.049 0.035 0.232 0.050
54 -1.429 0.021 -0.140 0.144
S5 0.952 0.034 -0.297 0.116
S6 0.290 0.086 -0.217 0.125
S7 -0.578 0.162 0.737 0.127
S8 1.197 0.024 0.792 0.137

Optimal portfoylerin ortalama (K1), standart sapma (K2),
olabilirlik ortalamasi (K3), olabilirlik standart sapmasi1 (K4), beklenen
performans (K5) ve olabilirlik performansi (K6) degerleri Tablo 5'te

verilmistir.

Tablo 5: Optimal Portféyler Hakkinda Bilgiler

P1 P2 P3 P4
K1 0.058 0.004 0.018 0.006
K2 0.111 0.031 0.078 0.033
K3 0.061 0 0.072 0.005
K4 0.141 0.022 0.063 0.017
K5 0.518 0.141 0.226 0.181
Ké 0.437 0 1.139 0.297

Tablo 6’da s6z konusu kriterler bazinda optimal portfoylerin
siralamalar1  verilmistir. Alt1 kriter birlikte degerlendirildiginde

bulunan siralama toplamlarina gore; P3, P1, P4 ve P2 siralamas: elde

Ekonomi, isletme ve Yonetim Dergisi
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edilmistir. Buna gore olabilirlik ortogonal OV modeli ile bulunan P3
(P4), Markowitz’in OV modeli ile bulunan P1’e (P2’ye) gore daha iyi
bir tercih olabilir. Ayrica K5 (K6) ile tamimlanan performansi
maksimum yapmak yani P1 (P3) portfoyiinii olusturmak, K2 (K4) ile
tanimlanan riski minimum yapmaya gore yani P2 (P4) portfoyiinii
olusturmaya gore daha iyi bir tercih olabilir.

Tablo 6: Optimal Portfoylerin Siralamalari

P1 P2 P3 P4

K1 1. 4. 2. 3.
K2 4. 1. 3. 2.
K3 2. 4. 1. 3.
K4 4. 2. 3. 1.
K5 1. 4. 2. 3.
K6 2. 4. 1. 3.
Toplam 14 19 12 15

Simdiye kadar verilen tablolarda egitim periyotu icin bilgiler
yer almaktadir. Tablo 7’de test periyotunda haftalik ortalama
gerceklesmis getiri (GG), Markowitz’'in MV modelinde gergeklesmis
performans (GP1) ve ortogonal olabilirlik OV modelinde gergeklesmis
performans (GP2) degerleri verilmistir. GP1 ve GP2 bulunurken
gerceklesmis getiri, ilgili model ile egitim periyotu i¢in bulunan risk

degerine boliinmiistiir.
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Tablo 7: Test Periyotu Icin Bilgiler

P1 P2 P3 P4

GG 0.064 0.024 0.051 0.026
GP1 0.577 0.770 0.648 0.792

GP2 0.456 1.049 0.802 1.588

Tablo 8'de s6z konusu kriterler bazinda optimal portfoylerin
siralamalar1 verilmistir. Goriildiili tizere ortogonal olabilirlik OV
modeli ile bulunan P3 (P4), Markowitz’in OV modeli ile bulunan P1’e
(P2’ye) oranla daha ytiiksek performans vermistir. Buna karsin ytiklii
uzun ve kisa pozisyonlardan olustugundan P1’in gergeklesmis getirisi
en ytiksektir. Ote yandan gerceklesmis performans agisindan P1 son
siradadir. Bu durum De Miguel ve digerleri (2009)'nde incelendigi
tizere portfdy normunu simrlayarak performansin artirilabilecegi
hipotezi ile uyumludur.

Tablo 8: Test Periyotu I¢in Siralamalar

P1 P2 P3 P4

GG 1. 4. 2. 3.
GP1 4. 2 3. 1
GP2 4 2 3. 1
Toplam 9 8 8 5

Goriildiig tizere performans maksimizasyonuna dayanan P1
ve P3, risk minimizasyonuna dayanan P2 ve P4’e oranla daha yiiksek
haftalik getiri getirmistir. Buna karsin P1 ve P3'tin gergeklesmis
performanslar1 P2 ve P4'tin gerceklesmis performanslarindan daha

diisiiktiir. Bu durum De Miguel ve digerleri (2009)'nde ve Garlappi ve
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digerleri (2006)'nde verildigi tizere ortalamanin tahmininin oldukga
zor oldugu ve bu nedenle portfdy se¢ciminde ortalamanin yansiz
tahmincisinin dogrudan kullanilmasinin sakincalar1 oldugu bilgisi ile
ortiismektedir. Ote yandan bu durum Tablo 6 igin yapilan
degerlendirmeler ile ortlismemektedir. Bagka bir deyisle egitim ve test

periyotlarinda bu agidan benzer sonuglar elde edilmemistir.

Sonug¢

Portfdy secimi, yatirimcilarin risk-getiri dengesini gozeterek
saghkli bir hisse senedi yatirimi gergeklestirebilmelerini saglayan
kritik 6nemde bir karardir. Markowitz (1952)'in temellerini attig1
Modern Portfoy Teorisi, risk-getiri dengesini agiklayan en 6nemli teori
olarak halen biiyiik Olclide gecerliligini korumaktadir. Bununla
birlikte modelin birtakim eksiklikleri oldugu da literatiirde siklikla
tartisilan konular arasindadir. Bu baglamda bu calismada, gerekli
teorik bilgiler verildikten sonra BIST Katilim Siirdiirtilebilirlik Endeksi
kapsaminda uygulama yapilmistir. Bir Islami hisse senedi endeksi
olan BIST Katilim Endeksi ile BIST Siirdtiriilebilirlik Endeksinde ortak
olarak yer alan hisse senetlerinden olusan BIST Katilim
Siirdiiriilebilirlik Endeksi, hem Islami hassasiyetlere hem de sosyal
sorumluluk duygusuna ve cevresel duyarlihga sahip yatirimailar:
hedefleyen bir yatirim alternatifidir.

Yapilan uygulamada 2021 yilindaki haftalik logaritmik getiriler
kullanilmistir ve 2022 yili test periyotu olarak belirlenmistir. Egitim
periyotu icin yapilan analizlere paralel olarak test periyotunda,
ortogonal olabilirlik OV modelinin Markowitz’in OV modelinden

daha iyi sonuglar verdigi goriilmiistiir. Bu durumun temel nedeni
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Markowitz’'in OV modelinin aksine ortogonal OV modelinin veri
setindeki asimetriyi dikkate almasidir. Ayrica test periyotunda, risk
minimizasyonu odakli yaklasimin performans maksimizasyonu
odakli yaklasimdan daha iyi sonugclar verdigi goriilmiistiir. Bu durum
literatiirdeki De Miguel ve digerleri (2009) gibi bazi ¢aligmalarla
uyumludur. Ote yandan bu galisma kapsaminda orneklem disi
herhangi bir analiz yapilmadigindan bu calismada elde edilen
sonuglar genellestirilemez. Ayrica ¢alismada kullanilan bulamk
modelin kendine has eksiklikleri vardir. Ornegin s6z konusu model ile
varlik getirilerinin korelasyon yapis1 esnek bir sekilde belirlenemez.
Calismanin bir diger kisit1 ise Islami finans ilkeleri uyarinca kisa
pozisyon alma (agia satis) yasagimin analitik ¢oztim elde etmek icin

ihmal edilmis olmasidir.
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