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@ @® z Bu calismada Tiirkiye’deki BiST-
30 endeksinde yer alan hisselerin
01/07/2015-31/12/2015, 01/01/2015—
31/12/2015, 01/01/2014-31/12/2015
ve 01/01/2013-31/12/2015 tarihleri
arasindaki giinliik getirilerine, Geleneksel Portfoy
Yontemi temel alinarak esit agirliklandirma;
Modern Portfdy Teorisi temel alinarak risk kisith
getiri  maksimizasyonu,  getiri  kisith  risk
minimizasyonu, direkt risk minimizasyonu ve
Sharpe Oran1 maksimizasyonu uygulanmaktadir.
Calismanin amacl, birinci uygulamada,
yatirimemnin - ama¢  fonksiyonuna gore hangi
optimizasyon secenegini kullanmasi gerektigini,
ikinci uygulamada ise yatirimcr tipine gére hangi
veri setinin kullanilmas1 gerektigini bulmaktir.
Sonug olarak farkli amag¢ fonksiyonlarinda farkli
optimizasyon yontemlerini kullanmak gerektigi
gibi farkli yatinmer tiplerinde de farkli
uzunluklarda veri setleri kullanilmasi daha 1iyi
sonuglar vermektedir.
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bstract: In this research, daily returns

of the stocks in BIST-30 index of

Turkey are evaluated with different

training set time frames; 01/07/2015-
31/12/2015, 01/01/2015-31/12/2015, 01/01/2014—
31/12/2015 and 01/01/2013-31/12/2015 by
applying the equal weights method based of
traditional portfolio theory; risk constrained return
maximization, return constrained risk
minimization, direct risk minimization and Sharpe
ratio maximization, which are based on the modern
porfolio theory. Firstly, according to the investor’s
objective function, the choice of the optimization
technique is discussed. Secondly, according to the
investor type, the choice of the time frame is
investigated. Consequently, as different objective
functions lead to the wusage of different
optimization methods, different type of investors
need to use different term datasets to have better
results.
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GIRiS

Portfoy yonetiminde ve ozellikle de portfdy optimizasyonunda portfoyiin
getirisini maksimize ederken riskini de minimize etmek, finans alaninda iizerinde uzun
yillardir, bir ¢ok makale {iretilen 6nemli bir konudur. Portfoye dahil edilecek menkul
kiymetlerin agirliklarmi belirlerken, konulacak kisitlarin belirlenmesi, optimizasyon
seceneklerinin hangisinin uygulanacagt ve ek olarak gegmis doneme ait veriler
incelenirken ne kadar siire geriye gidilerek inceleme yapilacagi gibi konular literatiirde
tizerinde ¢alismalar yapilan konulardan bazilaridir. Portfoy olusturmada bir diger konu
da fayda maksimizasyonu ve yatirimet tipine uygun portfoyler olusturmaktir. Yatirimei
tiplerine goére optimizasyon islemlerinde, kisitlar konularak, istenen portfoyler
olusturulup, gelecek dénem igin test edilerek en iyi portfoy segenegi arastirilmaktadir.
Ancak, orneklem kiimesinin oldukc¢a genis olmasi ve iilke endekslerinin birbirinden
farkli bir seyir halinde olmasi ile ekonomik kosullarin farkliligi genel geger bir sonug
elde edilmesini zorlastirmaktadr.

Bu calismada BIST-30 endeksinin 01/07/2015 — 31/12/2015, 01/01/2015 —
31/12/2015, 01/01/2014 — 31/12/2015 ve 01/01/2013 — 31/12/2015 tarihleri arasindaki
giinliik getirilerine, Geleneksel Portféy Yontemi temel alinarak esit agirliklandirma,
Modern Portfoy Teorisi temel alinarak risk kisitli getiri maksimizasyonu, getiri kisitl
risk minimizasyonu, direkt risk minimizasyonu ve Sharpe Orani maksimizasyonu
uygulanmaktadir. Esit agirliklandirma yontemi ile biitiin hisselere esit oranda yatirim
yapildigt durum incelenecek; risk kisith getiri maksimizasyonunda riski esit
agirhiklandirma  yapilmis  portfoyiin - riskine esit olacak sekilde bir getiri
maksimizasyonu; getiri kisith risk minimizasyonunda, getirisi esit agirliklandirma
yapilmis portfoylin getirisine esit olacak sekilde bir risk minimizasyonu; direkt risk
minimizasyonunda ise esit agirliklandirma yapilmis portfoyiin getiri ve risk degeri
dikkate alinmadan direkt olarak bir risk minimizasyonu; Sharpe Orani
maksimizasyonunda, formiil geregi risksiz faiz orani bir sabit oldugu i¢in, portfoyiin
ortalama getiri ve standart sapmasi orant maksimizasyonu uygulanarak yatirim oranlari
elde edilecektir.

Bu makale, portfoylerini degerlendirmek ve gelistirmek isteyen yatirimeilar igin,
belirlenen yatirimer profillerine gore gesitli segenekler sunmaktadir. Calismanin amaci
ise, tiim bu optimizasyon secenekleri uygulanarak elde edilen yatirim oranlarinin, BIST-
30 endeksinin 01/01/2016 — 31/12/2016 tarihleri arasindaki giinliik degerlerine
uygulanarak hangi veri setine gore yapilan optimizasyonun isteneni daha iyi yerine
getirdigini, bes farkli optimizasyon se¢eneginden hangisinin belirtilen dénem i¢in daha
iyl sonug verdigini incelemektir.
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Makalede bu amagla Modern Portfoy Teorisi (Markowitz, 1952) kapsaminda
ortaya cikan literatiir dikkate alinmis olup, ortaya konan model ve yontem, farkli veri
setleri kullanilarak, farkli optimizasyon teknikleri uygulanarak test edilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

1950°1i yillara kadar Geleneksel Portfoy Yaklasimi, teoride ve pratikte oldukga
yaygin bir sekilde kullanilmigtir. Bu yontemin bilimsel bir temeli olmamasima ragmen,
kolaylikla uygulanabilir olmasindan dolay1 birgok yatirimci tarafindan talep goéren bir
yontem olmustur (Bekgioglu, 1984).

Geleneksel portfoy yaklasimi, asirt cesitlendirmeye o6nem vermekte olup,
portfoye almmasi diisiiniilen hisse senetleri arasmdaki iligkileri dikkate almamaktadir.
Bu yonteme gore riskin dagitilmasi esas amagtir. Portfoyde yer alan yatirim araglarinin
getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden, portfoylin riski de tek bir menkul
kiymetin riskinden daha kiigiik olacaktir. Bu yiizden de geleneksel portfoy yonetimi,
portfoydeki menkul kiymetlerin cesitlendirilmesine dayanir. Bu yaklasima gore, farkli
endiistri kollarinda olan isletmelerin menkul kiymetlerinden olusan bir ¢esitlendirmeye
gidilmesinin olumlu bir etki yaratacagi diisiinilmektedir (Francis, 1976; Berk, 1995).

Geleneksel Portfoy Yaklasimi baz alinarak olusturulan portfoyde yer alan
finansal varliklarin getirileri arasinda higbir iliski bulunmadig1 varsayilarak yapilan
cesitlendirmeyle, 6nemli bir risk indirimi saglanabilmektedir; hatta, yeterince varlik
portfoye dahil edilecek olursa, riskin sifira yaklastirilabilecegi anlasilmaktadir. Ancak
bu yaklasim tam anlamiyla dogru degildir; gercekte tim finansal varlik ciftleri
arasindaki iligskinin “0” olmasi, dolayisi ile basit cesitlendirmeyle portfoy riskinin bu
denli indirilebilmesi miimkiin degildir (Sharpe vd., 1978; Bolak, 1998).

Geleneksel portfoy yaklagimi asir1 gesitlendirmeye dayandigi igin bir takim
sakincalart mevcuttur. Bunlarin basinda, ¢ok sayida menkul degerden olusan portfoyiin
yonetimi olduke¢a giictiir; bundan 6tiirii bir arastirma maliyeti olusur ki, ¢ok sayida
yatirim araci bulunan bir portfoyde, arastirma maliyeti de oldukga yiiksek olacaktir
(Ustiinel, 2000).

Markowitz (1952), Modern Portfoy Teorisi’nin temelini atmis olup, portfoy
yonetimini, matematiksel ve istatistiksel acidan anlamli hale getirmistir. Markowitz bu
calismasinda yatirim araglarmin getirisi ve riskini degerlendirerek optimal portfoye
ulagmustir.

Markowitz’in Ortalama — Varyans modeli, yatirimlarin gesitlendirilmesinin
matematiksel bir bicimde ilk ifadesidir. Yapilan bu c¢aligmanin en 6nemli ozelligi,
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menkul degerlerin kendilerine ait risk degerlerinin yatirimct igin 6nemli olmadigidir.
Onemli olan nokta menkul degerlerin, biitiin portfdyiin gesitliligine olan katkisidir
(Rubinstein, 2002).

Markowitz (1952), geleneksel portfoy yaklagiminda oldugu gibi asiri
gesitlendirmeye basvurmadan, risk ve getiri iligkisi incelenerek de diigiikk riskli
portfoylerin olusturulmasinin miimkiin oldugunu gostermistir.

N adet menkul kiymet igeren bir portfoyde, menkul kiymetlere degisik agirliklar
verilerek, sinirsiz sayida portfoy olusturmak, miimkiindiir. Ancak burada amag, belirli
bir getiri oraninda, risk degerini mimkiin oldugu kadar diistirerek etkin portfoyleri
secmektir. Daha once de deginildigi gibi yatirimci hem getiri hem de risk degerlerini
gbz Oniine almak durumundadir. Portféydeki her bir menkul kiymetin paymi ise
matematiksel islemlerle belirleyeceklerdir. Markowitz (1952), degisik risk ve getiri
diizeylerindeki etkin portfoyleri birlestiren egriyi, etkin sinir olarak tanimlamistir. Sekil
1’de ise etkin smir egrisine gorsel olarak bir drnek verilmistir.

Sekil 1. Etkin Sinir Egrisi

Olanaksiz
Portféyler

Olasi
Portféyler

Getiri (%)

Olanaksiz
Portfoyler

Risk (%)
Kaynak: Bolak, 1998.

N adet finansal varliktan yararlanarak olusturulan bir portfoyiin beklenen getiri
ve risk degerleri, agagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir (Bolak, 1998):

EPzzxiEi @)

Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi |
Cilt 38, Say: 1, 2020
143



URUN, TAS, UGURLU| The Comparison of the Datasets and the Optimization Alternatives in the Portfolio...

YN 12
GP:[szixjpi,jaiO—j} @)

i=1 j=1

EP : Portfoyilin Beklenen Getiri Degeri
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0 : 1. Hisse Senedinin Risk Degeri

0 J. Hisse Senedinin Risk Degeri

P i+ 1. ve ]. Hisse Senetleri Arasindaki Korelasyon Katsayisi

Campbell vd. (2001), beklenen azami kaybin, risk yoneticisi tarafindan
belirlenen riske maruz deger sinirini karsilamasi sartiyla, beklenen getiriyi en yiiksek
diizeye tasimaylr amaglayan bir model iizerinde calismislardir. Ortalama-varyans
metodunda kullanilan Sharpe Oranina benzer bir indeks gelistirilip yapilan uygulamada,
sonuglar, birbirine olduk¢a benzer ¢ikmustir. Buna ek olarak, Amerika Birlesik
Devletleri piyasasindaki hisse senetleri ve tahviller ele alinarak yapilan calismada
optimum portfoyii elde etmek i¢in yatirim siiresinin uzunlugunun olduk¢a 6nem teskil
ettigini gézlemlemislerdir.

Cetin (2007), yaptig1 calismada Markowitz kuadratik programlama ile portfoy
se¢im modelini IMKB 30 endeksinde yer alan sirketler iizerinde incelemistir. Calismada
IMKB 30 sirketlerinin 03/01/2005 — 01/07/2005 tarihleri arasindaki giinliik getiri
degerleri baz alinmistir. Amag, IMKB Ulusal-30 endeksine gére olusturulan optimal
portfoyiin IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-30 endekslerine ve esit agirlikli portfoye
gore karsilastirmasimi yapmaktir. Standart kuadratik programlama modelini kullanarak
IMKB 30 endeksi ile ayn1 risk diizeyinde daha yiiksek getirili portfoy agirliklar: elde
etmistir. Gegmis verilere uygulanan optimizasyondan elde edilen portfoy 02/01/2006 —
30/06/2006 tarihleri arasindaki endeks degerlerine uygulandiginda bu portfoy %8,6
oraninda getiri saglarken, bu tarihler arasinda IMKB-100 endeksi %8,67; IMKB Ulusal-
30 endeksi %9,17; esit agirliklt portfoy %10,82 oraninda gétiiriiye neden olmustur.
Sonug olarak da Markowitz’in modern portfdy teorisi ve optimizasyonu IMKB’de
yapilacak olan yatirimlar i¢in uygun bir yontemdir.

Kardiyen (2008), yaptigi calismada portfdy teorisinin temelini olusturan
Markowitz’in ortalama-varyans modelinin kullanimmda biiyik boyutlu veriler
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kullanildiginda islem zorluklari ile karsilasilmasindan dolayr Konno ve Yamazaki
tarafindan gelistirilen Ortalama Mutlak Sapma (MAD) modelini test etmistir. Yapilan
calismada, her iki model ele alinarak, bir karsilastirlma yapilmustir. BIST-50
endeksinin Haziran 2000 — Aralik 2003 tarihleri arasindaki aylik getiri degerleri
kullanilmis ve bu verilere her iki modelin uygulanmasi ile farkli hedef getiri diizeyleri
icin portfoyler elde edilmistir. BIST-50 verisi ile yapilan g¢alismanm sonucunda,
Markowitz’in ortalama-varyans modeli ve ortalama mutlak sapma modeli ile elde edilen
portfoylerin getirilerinin genelde birbirleri ile ayn1 ya da ¢ok yakin degerlere sahip
olduklari, Markowitz’in ortalama-varyans modeli ile elde edilen portfoylerin ortalama
mutlak sapma modeli ile elde edilen portfoylerle ya ayn1 ya da daha diisiik degerli
varyans degerine sahip oldugu goriilmiistir.

Cetin (2009), bir baska caligmasina IMKB-30 endeksinde yer alan sirketler
tizerinde Markowitz karesel programlama yontemini kullanarak portfdy segiminde
bulunmustur. Caligmanin ilk asamasinda Markowitz portfoy se¢imi modeli, IMKB-30
endeksi ile benzer risk-getiri yapisinda bir portfdy olusturacak sekle dontistiiriilmiistiir.
Daha sonra IMKB-30 sirketlerinin Ocak 2006 — Aralik 2006 tarihleri arasindaki giinliik
getiri degerleri kullanilarak beklenen getiri ve varyans-kovaryans matrisi olusturularak
model ¢6ziilmistir. Calismanin ikinci asamasmda ise karesel programlama modeli
kullanilarak, IMKB-30 endeksi ile esit getiri diizeyinde, daha diisiik risk degerine sahip
portfoy agirliklari ile IMKB-30 endeksi ile esit risk diizeyinde fakat daha yiiksek getiri
degerine sahip portfoy agirliklar1 hesaplanmistir. 2007 ve 2008 yillarinda yasanan
kiiresel krizden dolay1, bu dénem IMKB igin de biiyiik kayiplarmn yasandig1 bir zaman
dilimi olmustur. Hisse senetlerine esit agirlikta yer veren bir portfdy olusturulmasi
durumunda bile zararla karsilasilmistir. Ancak Markowitz ortalama-varyans modeli
kullanilarak IMKB-30 endeksi ile ayn1 getiri yapisinda bir portfdy olusturuldugunda,
IMKB Ulusal-30 endeksinden segilen, farkli agirhklara sahip 13 adet hisse senedinin
getirisi, 04/01/2007 — 13/03/2008 doneminde %14,80; 17/03/2008 — 17/10/2008
déneminde %3,48 olmustur. Bu optimizasyon yontemi ile elde edilen portfoyiin getirisi,
hem esit agirhiklandirma yapilmis portfoyiin getirisinden hem de endeks getirisinden
daha yiiksek ¢ikmuistir.

Nogales vd. (2009), yaptiklar1 ¢aligmada tahmin hatasini diistirmek igin klasik
minimum varyansli portfdy optimizasyonuna bir kisit koyarak ilerlemislerdir. Bu kisit
da portfoylerin, agirlik vektorlerinin, belirli bir esikten daha diisiik seviyede olmasidir.
Buna ek olarak, ¢alismada cesitli portfoy stratejileri de onerilerek elde edilen sonuglar
degerlendirilmistir. Bes farkli veri setine uygulanan on farkli optimizasyon seceneginde
elde edilen sonuglarda, Sharpe Orani degeri, geleneksel portfoy yonteminden ve
literatiirdeki diger ¢calismalarda elde edilen sonuglardan daha yiiksek ¢ikmaktadir.
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DeMiguel vd. (2009), o&rneklem temelli ortalama-varyans modelinin
performansmi artirmak ve tahmini hatayr azaltmak i¢in bir ¢alisma yapmislar ve kiyas
olarak esit agirliklandirma yapilmis portfoyli baz almiglardir. ABD hisse senedi
piyasasinda yapilan ¢aligmada tamamen genel gecer yatirim tavsiyesi verilebilmesi igin
25 varlikli bir portfoyde 3000 aylik verinin, 50 varlikli bir portfoyde ise 6000 aylik
verinin geriye donlik olarak incelenmesi gerektigi goézlenmistir. Bu da optimal
portfoyiin gergege tam anlamiyla uyarlanmasi igin gidilmesi gereken ¢ok yol oldugunu
gostermektedir.

Korhan (2013), yaptigi ¢alismada en az portfoy optimizasyonunun 6nemi kadar,
menkul kiymetlerin ne kadarlik bir siire igin gegmis verileri dikkate alarak portfoy
olusturulacaginin dnemini vurgulamistir. Buna ek olarak da olusturulan portfoyiin elde
ne kadar tutulmasi gerekliligi ilizerine de inceleme yapmistir. Bu kapsamda 2006 ile
2011 yillar1 arasinda BIST-30 endeksi icinde yer alan 24 hisse senedinin farkhi gegmis
stirelerinden olusan verileri, Markowitz ortalama-varyans modelinde kullanarak, ¢ok
sayida portfoy olusturulmus ve bu portfoylerin elde tutulmas: halinde yatirnm vadeleri
ile gecmis takip siireleri arasinda iliski tespit edilmistir. Calismanin sonucunda,
yatirimcl, eger uzun vadeli yatirim yapmayi planliyorsa, hisse senetlerinin kisa siireli
gecmis verilerini kullanarak portfoy olusturmasi, ayni sekilde yatirimemnin kisa vadeli
yatirim yapma diisiincesi varsa hisse senetlerinin uzun siireli ge¢mis verilerinin
kullanilmasmim daha uygun oldugu tespit edilmistir.

Akcayir vd. (2014), yaptigi calismada Elton, Gruber (1995) tarafindan
gelistirilmis olan portfoy se¢im yonteminin ve Markowitz’in ortalama-varyans
modelinin BIST-50 endeksi iizerindeki uygulanabilirligini test etmektedir. Uygulamada
BIST-50 endeksinde islem goérmekte olan tiim hisse senetlerinin 1 Agustos — 30 Eyliil
tarihleri arasindaki giinliik kapanis degerleri kullanilmis ve getiriler dogal logaritma ile
hesaplanmistir. Sonug olarak Elton-Gruber portfoy secim yontemi ile elde edilen risk ve
getiri degerleri Markowitz kuadratik programlama yontemi icin bir kisit olarak
eklendiginde, portfoylerin icinde daha etkin, yani riski daha diisiik ve getirisi daha
yiiksek bir portfoy olarak, risk ve getiri bileseni digerlerine benzemeyen yeni bir portfoy
elde edilmistir.

Giiran, Tas (2015), yaptiklar1 ¢alismada ilk asamada BIST-30 endeksine ikinci
dereceden stokastik baskinlik testi uygulayarak, verimli olmayan hisse senetlerini,
portfoy disma atip, ikinci asamada geriye kalan hisse senetlerine Ortalama-Varyans
optimizasyonu uygulayarak iki agsamal1 bir siireci gozlemlemislerdir. Portfoyler arasinda
Sharpe Oranmnin maksimize edildigi portfoy secilerek, BIST-30 portfoyii ile
kiyaslanmigtir. Bu iki portfoylin ayni getiri oranlarma sahip olmalarina ragmen, ikinci
dereceden stokastik baskinlik testi uygulanarak olusturulan verimli portfoyiin riskinin,
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BIST-30 portdyiiniin riskinden daha biiyiik oldugu ve dolayisi ile de Sharpe Oraninin da
daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Tas vd. (2015), yaptiklar1 ¢calismada BIST-30 ve DJIA endekslerine stokastik
baskinlik testi uygulayarak, etkin hisseleri secip, daha sonrasinda bu hisselerin
getirilerini hesaplamiglardir. Baskinlik testinde, zamanin 6nemini incelemek i¢in veri
setine esit agirliklandirma, basit agirliklandirma ve logaritmik agirliklandirma
uygulamuglardir. Daha sonrasinda elde edilen verilere backtesting uygulanmistir. BIST-
30 endeksi -%6,01 getiri saglarken, esit agirliklandirma yontemiyle elde edilen portfoy -
%5,28; basit agirliklandirma yontemi ile elde edilen portfoy -%6,78; logaritmik
agirhiklandirma  yontemiyle elde edilen portfoy ise -%5,39 oraninda getiri
saglamaktadir. Burada basit agirliklandirma ile elde edilen portfoyiin getirisi, endeks
getirisinin altinda kalmistir. DJIA endeksinin getirisi -%0,70 getiri saglarken, esit
agirliklandirma yontemiyle elde edilen portfoy %2,12; basit agirliklandirma yontemi ile
elde edilen portfoy %1,97; logaritmik agirliklandirma yontemiyle elde edilen portfoy ise
%0,75 oraninda getiri saglamaktadir. Burada biitiin yontemlerden elde edilen portfGyler
endeksin {izerinde bir getiri saglamaktadir. Tki endeks incelemesinde de veri setine
uygulanan esit agirliklandirma yéntemi, en iyi sonucu vermektedir.

2. VERI VE YONTEM

Bu ¢alismada Borsa Istanbul 30 (BIST-30) veri setinde bulunan hisse senetleri
kullanilmustir. Ancak PGSUS hissesinin, inceleme tarihleri igerisinde, biitiin verilerinin
olmamasi nedeniyle inceleme 29 adet hisse lizerinden yapilacaktir. Firmalarin giinliik
getirileri, bir onceki giinkii kapanig degerine gére olan yiizdelik degisimle ifade
edilmektedir. Analizlere dahil edilen 29 adet firma Tablo 1.’de g6sterilmektedir.

Uygulama asamasinda BIST-30 endeksi ve endeks igerisinde yer alan hisselerin;
01/07/2015 — 31/12/2015, 01/01/2015 — 31/12/2015, 01/01/2014 — 31/12/2015 ve
01/01/2013 — 31/12/2015 tarihleri arasindaki giinlikk getirilerine esit agirliklandirma,
Ortalama — Varyans yontemi esas almip getiri kisith risk minimizasyonu, direkt risk
minimizasyonu, risk kisitli getiri maksimizasyonu ve Sharpe Orani maksimizasyonu ile
hangi hisselere hangi oranda yatirim yapilmasi gerektigi hesaplanacaktir. Daha sonra bu
yatirim oranlar;, 01/01/2016 — 31/12/2016 tarihleri arasindaki BiST-30 endeks
degerlerine uygulanip bir test yapilarak, hangi dénemdeki yatirnm oranlarinin daha
basarili bir sonug verdigi arastirilacaktir. Burada amag, 1 yil siireli yatirim igin, hangi
doneme ait veri setinin kullanilacagini ve hangi optimizasyon seceneginin daha iyi
sonu¢ verdigini, gbzlemlemektir.
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Tablo 1. Arastrmanin Yapildigi Doneme Ait BIST-30 Endeksi Bilgileri

No Sirket Isimleri Sektor Hisse Kodu
1 AKBANK Bankacilik AKBNK
2 ARCELIK Dayanakli Tiiketim ARCLK
3 BIM Perakende Ticaret BIMAS
4 COCACOLA Gida CCOLA
5 DOGUS OTOMOTIV Otomotiv DOAS
6 EMLAK KONUT Gayrimenkul Yatinm - g v
Ortaklig1
7 ENKA INSAAT Ingaat ENKAI
8 EREGLI DEMIR CELIK Demir Celik EREGL
9 FORD OTOSAN Otomotiv FROTO
10 GARANTI BANK Bankacilik GARAN
11 HALK BANK Bankacilik HALKB
12 IS BANK Bankacilik ISCTR
13 KOC HOLDING Holding KCHOL
14 KOZA ALTIN Demir Celik KOZAL
15 KARDEMIR KARABUK Demir Celik KRDMD
16 OTOKAR Otomotiv OTKAR
17 PETKIM HOLDING Petrokimya PETKM
18 HACIOMER SABANCI HOLDING Holding SAHOL
19 TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI Holding SISE
20 TAV HAVALIMANLARI HOLDING Ulastirma TAVHL
21 TURKCELL ILETISIM Telekomiinikasyon TCELL
22 TURK HAVA YOLLARI Ulastirma THYAO
23 TEKFEN HOLDING Holding TKFEN
24 TOFAS TURK OTOMOBIL Otomotiv TOASO
25 TURK TELEKOMUNIKASYON Telekomiinikasyon TTKOM
26 TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINELERI Petrokimya TUPRS
27 ULKER Gida ULKER
28 VAKIFLAR BANK Bankacilik VAKBN
29 YAPI VE KREDI BANKASI Bankacilik YKBNK

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Giinliik getiriler iizerinden 01/07/2015 — 31/12/2015 tarihleri arasindaki 6 aylik veri
seti i¢in yapilan incelemede 129 gozlem, 01/01/2015 — 31/12/2015 tarihleri arasindaki 1
yillik veri seti igin yapilan incelemede 253 gozlem, 01/01/2014 — 31/12/2015 tarihleri
arasindaki 2 wyillik veri seti i¢in yapilan incelemede 505 gozlem, 01/01/2013 —
31/12/2015 tarihleri arasindaki 3 yillik veri seti i¢in yapilan incelemede 754 gozlem
bulunmaktadir.

Optimizasyon uygulamasina gecilmeden once 4.1°de optimizasyon segenekleri
aciklanip ama¢ ve kisit fonksiyonlar: belirtilmektedir. 4.2°de BIST-30 endeksine
Ortalama-Varyans optimizasyonu uygulanip, elde edilen sonuglar degerlendirilmektedir.
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4.3’te, uygulanan optimizasyonlardan elde edilen portfoylerin 01/01/2016 — 31/12/2016
tarihleri arasindaki performansi test edilecek ve bulgular tartigilacaktir.

3. BULGULAR VE TARTISMA
3.1. BiST-30 Endeksine Uygulanacak Optimizasyon Seceneklerinin Tanim

Bu bolimde, BIST-30 endeksine; esit agirliklandirma, risk kisith getiri
maksimizasyonu, getiri kisitli risk minimizasyonu, direkt risk minimizasyonu ve Sharpe
Oran1 maksimizasyonu uygulanarak olusturulacak portfoyde, hangi hisselere hangi
oranda yatirim yapilmasi gerektigi belirlenmektedir. Olusturulacak portfoyiin getirisi,
her bir hissenin ortalama getirisi ile portfoydeki oraninin ¢arpimlarinin toplamiyla elde
edilmektedir. Portfoyiin riski ise 2 numarali formiiliin Microsoft Excel Solver (Coziicii)
uygulamasi lizerinden hesaplanmasiyla bulunmaktadir.

Optimizasyon seceneklerini tek tek aciklamadan Once hepsini tek bir grafik
icerisinde Sekil 2.’de gérmek miimkiindjir.

Sekil 2. Optimizasyon Seceneklerinin Etkin Sinir Egrisinde Gosterimi

E

Kaynak: Bolak, 1998.

Sekil 2’ye gore 1 numarali portfoy, rastgele konumlandirilmis olup, her bir
hisseye esit agirliklandirma yapilmis portfoyii;, 2 numarali portfoy, riski esit
agirliklandirma yapilmig portfoyiin riskine esit olacak sekilde getirisi maksimize edilmis
portfoyii; 3 numarali portfoy, getirisi esit agirliklandirma yapilmis portfoyiin getirisine
esit olacak sekilde riski minimize edilmis portfoyii; 4 numarali portfdy, herhangi bir
kisit uygulanmadan, riski minimize edilmis portfoyii ve son olarak 5 numarali portfoy
de Sharpe Orani1 maksimize edilmis portfoyii temsil etmektedir. Pratikte ¢ok daha farkl
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kisitlarla portféoy kurma imkani bulunmakla birlikte bu uygulamada, yukarida
tanimlanan portfoyler arasinda karsilastirma yapilmasi amaglanmaistir.

3.1.1. Esit Agirhklandirma Y 6ntemi

Bu yontem geleneksel portfoy teorisini temel almaktadir. Portfoy icerisinde
biitiin hisselerin esit oranda yer aldigi ve buna gore aslinda diger optimizasyon
seceneklerinde, referans deger olacak getiri ve risk degerleri, bu asamada elde
edilmektedir.

3.1.2. Risk Kisith Getiri Maksimizasyonu

Risk degeri, esit agirliklandirma yapilmis portfoyiin risk degerine esit olacak
sekilde portfoyiin getirisinin maksimize edildigi bir optimizasyon secenegidir. Burada
kisit denklemleri;

X. >0

> X =1

Op = O,
Amag fonksiyonu ise;

L nex = Hp

Xi : 1. hisseye portfoy icerisinde verilecek agirlik.
Op : Portfoyiin standart sapma degeri.
O, ¢ Bsit agirhiklandirma yontemi uygulanmus portfoyiin standart sapma degeri.

Mp : Portfoyiin getiri degeri.

3.1.3. Getiri Kisith Risk Minimizasyonu

Getiri degeri, esit agirhiklandirma yapilmis portfoyiin getiri degerine esit olacak
sekilde, portfoyiin riskinin minimize edildigi bir optimizasyon se¢enegidir. Burada kisit
denklemleri;

X. >0

> X =1
Hp = Hea

Amag fonksiyonu ise;
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Xi : 1. hisseye portfoy icerisinde verilecek agirlik.
Mp : Portfoyiin getiri degeri.
Mg, Bsit agirhiklandirma yontemi uygulanmus portfoyiin getiri degeri.

Op : Portfoyiin risk degeri.
3.1.4. Direkt Risk Minimizasyonu

Burada esit agirliklandirma yapilmis portfoyiin, risk ve getiri degerlerinden
herhangi biri referans olarak almmadan olusturulacak portfoyiin, riski minimize

edilmektedir. Burada kisit denklemleri;

X, >0

> X =1

Amag fonksiyonu ise;

X, : i. hisseye portfoy icerisinde verilecek agirlik.

Op : Portfoyiin risk degeri.

3.1.5. Sharpe Oram Maksimizasyonu

Burada esit agirliklandirma yapilmis portfoylin risk ve getiri degerlerinden
herhangi biri referans olarak alinmadan olusturulacak portfoyiin Sharpe Orani,
maksimize edilmektedir. Burada risksiz getiri orani1 hesaplanirken 1 yil vadeli devlet
tahvilinin giinliik getirileri kullanilmaktadir. Burada kisit denklemleri;

X, >0
> X =1
Amag fonksiyonu ise;

Z .. =S50

max p
Xi : 1. hisseye portfoy icerisinde verilecek agirlik.
SO, : PortfSyiin Sharpe Orani degeri.
3.2. BIST-30 Endeksine Belirtilen Optimizasyonlarin Uygulanmasi
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Bu béliimde, onceki baslikta bahsedilen optimizasyon segenekleri, BIST-30
endeksinin  01/07/2015 — 31/12/2015, 01/01/2015 - 31/12/2015, 01/01/2014 -
31/12/2015 ve 01/01/2013 — 31/12/2015 tarihleri arasindaki giinliik getiri degerlerine
uygulanmaktadir.

Buradan itibaren asagidaki kisaltmalardan faydalanilacaktir.
- Esit agirhiklandirma yontemi; EA,
- Risk kisith getiri maksimizasyonu; RKGM,
- Getiri kisith risk minimizasyonu; GKRM
- Direkt risk minimizasyonu; DRM
- Sharpe Oran1 maksimizasyonu SOM ifadeleri ile gosterilecektir.

BIST-30 endeksinin 01/07/2015 — 31/12/2015 tarihleri arasindaki giinliik
getirilerine uygulanan Ortalama-Varyans optimizasyonundan elde edilen yatirim
oranlar1 Tablo 2.’deki gibidir.

EA yontemi ile portfoyiin riski, en diisiik seviyede tutulabilse de ortalama getirisi
negatif bir deger almaktadir. Ancak GKRM’de, ayn1 seviyede getiri diizeyi i¢in, daha
diisiik risk seviyesinde bir portfoy olusturulmaktadir. Buna ek olarak DRM uygulanarak
hem portfoyiin getirisi biraz daha iyilestirilmis hem de risk seviyesi biraz daha asagiya
cekilmistir. Son olarak da RKGM uygulanarak riski esit agirliklandirma yapilmis
portfoyiin risk degerine esit olup, getirisi ¢ok daha yiiksek bir portfoy elde edilmistir.
RKGM’de ve SOM’da ayn1 hisselere yer verilmektedir ancak kisitlardan dolay: yatirim
oranlar1 birbirlerinden kiigiik farklilik géstermektedir.
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Tablo 2. BIST-30 Endeksinin 01/07/2015 — 31/12/2015 Tarihleri Arasindaki
Giinliik Getirilerine Uygulanan Ortalama-Varyans Optimizasyonu Sonuclari

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

EA RKGM GKRM DRM SOM

Kisith Degisken Yok c= p= Yok Yok

[Degiskenin Degeri Yok 0.01426172 -0.00099798 Yok Yok

Hisselerin Portfoy icerisindeki Oranlar
AKBNK 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ARCLK 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BIMAS 3.45% 10.46% 15.76% 31.09% 22.80%
CCOLA 3.45% 0.00% 5.80% 3.19% 0.00%
DOAS 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
EKGYO 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ENKAI 3.45% 0.00% 26.34% 23.08% 0.00%
EREGL 3.45% 0.00% 3.34% 0.00% 0.00%
FROTO 3.45% 0.00% 4.31% 0.00% 0.00%
GARAN 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
HALKB 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ISCTR 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
KCHOL 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
KOZAL 3.45% 0.00% 0.58% 0.00% 0.00%
KRDMD 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
OTKAR 3.45% 0.00% 2.02% 8.42% 0.00%
PETKM 3.45% 89.54% 0.00% 8.08% 77.20%
SAHOL 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
SISE 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TAVHL 3.45% 0.00% 13.46% 8.68% 0.00%
TCELL 3.45% 0.00% 9.13% 3.08% 0.00%
THYAO 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TKFEN 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TOASO 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TTKOM 3.45% 0.00% 17.09% 10.48% 0.00%
TUPRS 3.45% 0.00% 0.00% 1.65% 0.00%
ULKER 3.45% 0.00% 2.18% 2.23% 0.00%
VAKBN 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
YKBNK 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
> wi 100% 100% 100% 100% 100%
I -0.00099798 0.00104290 -0.00099798 | -0.00025398 | 0.00098425
P 0.01426172 0.01426173 0.01107354 0.01336693
Sharpe Oram -0.08961903 0.05348325 -0.11542122 -0.05024809
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BIST-30 endeksinin 01/01/2015 — 31/12/2015 tarihleri arasindaki giinliik
getirilerine uygulanan Ortalama-Varyans optimizasyonundan elde edilen yatirim

oranlar1 Tablo 3.’teki gibidir.

Tablo 3. BIST-30 Endeksinin 01/01/2015 — 31/12/2015 Tarihleri Arasindaki
Giinliik Getirilerine Uygulanan Ortalama-Varyans Optimizasyonu Sonugclari

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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EA RKGM GKRM DRM SOM

Kisith Degisken Yok c= p= Yok Yok

Degiskenin Degeri Yok 0.01349571 | -0.00033150 Yok Yok

Hisselerin Portfoy icerisindeki Oranlari
AKBNK 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ARCLK 3.45% 0.00% 6.63% 8.08% 0.00%
BIMAS 3.45% 0.00% 14.81% 18.08% 0.00%
CCOLA 3.45% 0.00% 11.07% 5.99% 0.00%
DOAS 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
EKGYO 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ENKAI 3.45% 0.00% 22.00% 22.21% 0.00%
EREGL 3.45% 0.00% 3.36% 0.00% 0.00%
FROTO 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
GARAN 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
HALKB 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ISCTR 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
KCHOL 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
KOZAL 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
KRDMD 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
OTKAR 3.45% 2.56% 0.00% 0.00% 0.00%
PETKM 3.45% 27.43% 1.35% 11.75% 18.51%
SAHOL 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
SISE 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TAVHL 3.45% 0.00% 7.43% 9.64% 0.00%
TCELL 3.45% 0.00% 12.14% 9.36% 0.00%
THYAO 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TKFEN 3.45% 0.00% 8.62% 2.74% 0.00%
TOASO 3.45% 30.15% 0.00% 0.00% 36.13%
TTKOM 3.45% 0.00% 7.91% 6.31% 0.00%
TUPRS 3.45% 39.87% 0.00% 0.00% 45.37%
ULKER 3.45% 0.00% 4.68% 5.86% 0.00%
VAKBN 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
YKBNK 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
>'wi 100% 100% 100% 100% 100%
n -0.00033150 | 0.00097755 | -0.00033150 | -0.00005898 | 0.00102674
) 0.01349571 | 0.01349671 | 0.01047073 0.01405953
Sharpe Oram | -0.04407440 | 0.05291867 | -0.05680747 | -0.03120544
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EA yontemi ile portfoyiin riski en diisiik seviyede tutulabilse de ortalama getirisi
negatif bir deger almaktadir. Ancak GKRM ayni1 seviyede getiri diizeyi i¢in daha diigiik
risk seviyesinde bir portfoy olusturulmaktadir. Buna ek olarak DRM uygulanarak hem
portfoyiin getirisi biraz daha iyilestirilmis hem de risk seviyesi biraz daha asagiya
cekilmistir. Son olarak da RKGM uygulanarak riski esit agirliklandirma yapilmis
portfoyiin risk degerine esit olup, getirisi ¢cok daha yiiksek bir portfoy elde edilmistir.
RKGM’de ve SOM’da OTKAR hissesi hari¢ ayn1 hisselere yer verilmektedir ancak
kisitlardan dolay1 yatirim oranlari birbirlerinden kiigiik farklilik géstermektedir.

BIST-30 endeksinin 01/01/2014 — 31/12/2015 tarihleri arasindaki giinliik
getirilerine uygulanan Ortalama-Varyans optimizasyonundan elde edilen yatirim
oranlar1 Tablo 4.’teki gibidir.

EA yontemi ile portfoyiin riski diisiik seviyede tutulabilse de GKRM’de ayni
seviyede getiri diizeyi i¢in daha diisiik risk seviyesinde bir portfdy olusturulmaktadir.
Buna ek olarak RKGM uygulanarak riski EA yapilmis portfoyiin risk degerine esit,
getirisi iyilestirilmis bir portfoy elde etmek miimkiindiir. RKGM’de ve SOM’da
BIMAS ve FROTO hisseleri hari¢ ayn1 hisselere yer verilmektedir; ancak, kisitlardan
dolay1 yatirim oranlar1 birbirinden farklilik gostermektedir.
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Tablo 4. BIST-30 Endeksinin 01/01/2014 — 31/12/2015 Tarihleri Arasindaki
Giinliik Getirilerine Uygulanan Ortalama-Varyans Optimizasyonu Sonuclari

EA RKGM GKRM DRM SOM
Kisith Degisken Yok c= p= Yok Yok
Degiskenin Degeri Yok 0.01292955 | 0.00048338 Yok Yok

Hisselerin Portfoy icerisindeki Oranlar

AKBNK 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ARCLK 3.45% 0.00% 3.83% 4.07% 0.00%
BIMAS 3.45% 2.06% 15.06% 14.99% 0.00%
CCOLA 3.45% 0.00% 5.06% 8.70% 0.00%
DOAS 3.45% 13.21% 0.00% 0.00% 18.07%
EKGYO 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ENKAI 3.45% 0.00% 11.44% 12.88% 0.00%
EREGL 3.45% 16.90% 10.49% 8.54% 13.45%
FROTO 3.45% 0.43% 4.81% 3.70% 0.00%
GARAN 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
HALKB 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ISCTR 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
KCHOL 3.45% 0.00% 3.27% 2.54% 0.00%
KOZAL 3.45% 0.00% 1.07% 1.81% 0.00%
KRDMD 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
OTKAR 3.45% 21.08% 3.60% 1.55% 24.76%
PETKM 3.45% 0.00% 1.99% 1.75% 0.00%
SAHOL 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
SISE 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TAVHL 3.45% 8.41% 7.78% 7.18% 3.18%
TCELL 3.45% 0.00% 13.52% 15.20% 0.00%
THYAO 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TKFEN 3.45% 0.00% 0.00% 0.95% 0.00%
TOASO 3.45% 7.36% 0.00% 0.00% 7.20%
TTKOM 3.45% 0.00% 4.84% 5.96% 0.00%
TUPRS 3.45% 30.54% 6.63% 3.58% 33.34%
ULKER 3.45% 0.00% 6.61% 6.62% 0.00%
VAKBN 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
YKBNK 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
> wi 100% 100% 100% 100% 100%
I 0.00048338 | 0.00117789 | 0.00048338 | 0.00036894 | 0.00126806
P 0.01292955 | 0.01293055 | 0.01020807 0.01377179
Sharpe Oram 0.01739125 | 0.07110049 | 0.02202777 | 0.01086436

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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BIST-30 endeksinin 01/01/2013 — 31/12/2015 tarihleri arasindaki giinliik
getirilerine uygulanan Ortalama-Varyans optimizasyonundan elde edilen yatirim
oranlar1 Tablo 5.’teki gibidir.

Tablo 5. BIST-30 Endeksinin 01/01/2013 — 31/12/2015 Tarihleri Arasindaki
Giinliik Getirilerine Uygulanan Ortalama-Varyans Optimizasyonu Sonugclari

EA RKGM GKRM DRM SOM
Kisith Degisken Yok c= p= Yok Yok
Degiskenin Degeri Yok 0.01509761 | 0.00027535 Yok Yok

Hisselerin Portfoy icerisindeki Oranlari

AKBNK 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ARCLK 3.45% 0.00% 1.26% 1.31% 0.00%
BIMAS 3.45% 1.35% 14.17% 14.14% 0.00%
CCOLA 3.45% 0.00% 8.22% 8.16% 0.00%
DOAS 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
EKGYO 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ENKAI 3.45% 0.21% 15.28% 15.20% 0.00%
EREGL 3.45% 19.48% 11.37% 11.51% 7.86%
FROTO 3.45% 2.58% 0.00% 0.00% 0.00%
GARAN 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
HALKB 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
ISCTR 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
KCHOL 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
KOZAL 3.45% 0.00% 1.92% 1.74% 0.00%
KRDMD 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
OTKAR 3.45% 14.17% 0.00% 0.00% 23.47%
PETKM 3.45% 0.17% 4.48% 4.52% 0.00%
SAHOL 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
SISE 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TAVHL 3.45% 22.271% 1.48% 1.69% 30.28%
TCELL 3.45% 0.00% 21.14% 20.93% 0.00%
THYAO 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TKFEN 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TOASO 3.45% 6.73% 0.00% 0.00% 12.88%
TTKOM 3.45% 0.00% 8.61% 8.39% 0.00%
TUPRS 3.45% 8.77% 4.23% 4.38% 0.00%
ULKER 3.45% 24.271% 7.83% 8.02% 25.51%
VAKBN 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
YKBNK 3.45% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
>'wi 100% 100% 100% 100% 100%
n 0.00027535 | 0.00098921 | 0.00027435 | 0.00028313 | 0.00113739
) 0.01509761 | 0.01509861 | 0.01195290 0.01678161
Sharpe Orani 0.00249028 | 0.04977028 | 0.00306179 | 0.00379681

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi |
Cilt 38, Say: 1, 2020

157



URUN, TAS, UGURLU| The Comparison of the Datasets and the Optimization Alternatives in the Portfolio...

EA yontemi ile portfoyiin riski diigiik seviyede tutulabilse de GKRM’de ayni
seviyede getiri diizeyi igin daha diisiik risk seviyesinde bir portfoy olusturulmaktadir.
Buna ek olarak RKGM uygulanarak riski esit agirhiklandirma yapilmis portfoyiin risk
degerine esit, getirisi iyilestirilmis bir portfoy elde etmek miimkiindiir.

3.3. Bulgularin Test Edilmesi ve Degerlendirilmesi

Bu boéliimde, gecmis doneme ait 4 farkli veri doneminden elde edilen yatirim
oranlar1 ile olusturulan portfoyler, 01/01/2016 — 31/12/2016 tarihleri arasmdaki BIST-
30 endeksinin getiri ve risk degerleri baz alinarak; getiri degerine, risk degerine ve
Sharpe Orani degerine gore test edilmektedir. Burada 6ncelikli olarak ama¢ Markowitz
tipi modern portfoy yaklagimi ile kurulan portfoylerin geleneksel basit ¢esitlendirme
yaklagimi ile kurulan portféyden daha iyi performans saglayip saglamadigini gérmektir.
Daha sonra ise, hangi veri setine gdre yapilan optimizasyondan elde edilen yatirim
oranlarinin 1 y1l vadeli yatirim tahmininde daha basarili oldugunu test etmek ve hangi
optimizasyon segeneginin daha iyi sonuglar sagladigini incelemektir.

3.3.1. Optimizasyon Seceneklerinin Test Edilmesi

Bu asamada geleneksel portfoy yaklagimi baz alinarak yapilan EA yontemi,
modern portfdy teorisi baz alinarak uygulanan RKGM, GKRM, DRM ve SOM her bir
zaman periyoduna gore kendi i¢inde incelenecek ve hangi optimizasyon seceneginin
daha iyi sonug verdigi gézlemlenecektir.

Tablo 6.°da 01/07/2015 — 31/12/2015 tarihleri arasindaki BIST-30 endeksinin
getirilerine uygulanan optimizasyon sonuglarindan elde edilen yatirim oranlarinin
01/01/2016 — 31/12/2016 tarihleri arasindaki endeks degerlerine uygulanmasiyla elde
edilen sonug, test edilmektedir. Buna gore en yiiksek getirili portfoy, RKGM
uygulanarak olusturulan portfoyden; en diisiik riskli portfoy, DRM uygulanarak
olusturulan portfoyden; en yiiksek Sharpe Oranli portfoy ise RKGM uygulanarak
olusturulan portfdyden elde edilmektedir.
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Tablo 6. 01/07/2015 — 31/12/2015 Tarihleri Arasindaki BIST-30 Endeksinin
Getirilerine Uygulanan Optimizasyon Sonuclarindan Elde Edilen Yatirnm
Oranlarimin 01/01/2016 —31/12/2016 Tarihleri Arasindaki Endeks Degerlerine

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Uygulanmasi
EA RKGM GKRM DRM SOM
u 0.00078 0.00112 0.00052 0.00059 0.00104
o 0.01289 0.01589 0.01193 0.01466
S.0. 0.04049 0.02133 0.02902 0.05332

Tablo 7.’de 01/01/2015 — 31/12/2015 tarihleri arasindaki BIST-30 endeksinin

getirilerine uygulanan optimizasyon sonuglarindan elde edilen yatirim oranlarinin
01/01/2016 — 31/12/2016 tarihleri arasindaki endeks degerlerine uygulanmasiyla elde
edilen sonug, test edilmektedir. Buna gore en yiksek getirili portfdy, RKGM
uygulanarak olusturulan portfoyden; en diisiik riskli portfoy, DRM uygulanarak
olusturulan portfoyden; en yiiksek Sharpe Oranli portfoy ise RKGM uygulanarak
olusturulan portfoyden elde edilmektedir.

Tablo 7. 01/01/2015 — 31/12/2015 Tarihleri Arasindaki BIST-30 Endeksinin
Getirilerine Uygulanan Optimizasyon Sonuclarindan Elde Edilen Yatirim
Oranlarimin 01/01/2016 — 31/12/2016 Tarihleri Arasindaki Endeks Degerlerine

Uygulanmasi
EA RKGM GKRM DRM SOM
il 0.00078 0.00103 0.00073 0.00067 0.00098
z 0.01289 0.01305 0.01164 0.01367
S.0. 0.04049 0.04053 0.03618 0.05242

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 8.°de 01/01/2014 — 31/12/2015 tarihleri arasindaki BIST-30 endeksinin
getirilerine uygulanan optimizasyon sonuglarindan elde edilen yatirim oranlarinin
01/01/2016 — 31/12/2016 tarihleri arasindaki endeks degerlerine uygulanmasiyla elde
edilen sonug, test edilmektedir. Buna gore en yiiksek getirili portfoy, RKGM
uygulanarak olusturulan portfoyden; en disiik riskli portfoy, GKRM uygulanarak
olusturulan portfoyden; en yiiksek Sharpe Oranli portfoy ise RKGM uygulanarak
olusturulan portfoyden elde edilmektedir.
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Tablo 8. 01/01/2014 — 31/12/2015 Tarihleri Arasindaki BiST-30 Endeksinin
Getirilerine Uygulanan Optimizasyon Sonuclarindan Elde Edilen Yatirnm
Oranlarimin 01/01/2016 — 31/12/2016 Tarihleri Arasindaki Endeks Degerlerine

Uygulanmasi
EA RKGM GKRM DRM SOM
I 0.00078 0.00100 0.00071 0.00065 0.00099
z 0.01289 0.01270 0.01154 0.01263
S.0. 0.04049 0.03880 0.03329 0.05737

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 9.°da 01/01/2013 — 31/12/2015 tarihleri arasmdaki BIST-30 endeksinin
getirilerine uygulanan optimizasyon sonuglarmm elde edilen yatirrm oranlar
01/01/2016 — 31/12/2016 tarihleri arasindaki endeks degerlerine uygulanmasiyla elde
edilen sonuc test edilmektedir. Buna gore en yiiksek getirili portfoy, RKGM
uygulanarak olusturulan portfoyden; en diisiik riskli portfoy, DRM uygulanarak
olusturulan portfoyden; en yiiksek Sharpe Oranli portfdy ise EA uygulanarak
olusturulan portfoyden elde edilmektedir.

Tablo 9. 01/01/2013 — 31/12/2015 Tarihleri Arasindaki BIST-30 Endeksinin
Getirilerine Uygulanan Optimizasyon Sonuc¢larindan Elde Edilen Yatirnm
Oranlarimin 01/01/2016 — 31/12/2016 Tarihleri Arasindaki Endeks Degerlerine

Uygulanmasi
EA RKGM GKRM DRM SOM
H 0.00078 0.00080 0.00068 0.00068 0.00064
X 0.01289 0.01370 0.01125 0.01455
g 0.03929 0.03700 0.03694 0.02607

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

3.3.2. Veri Donemlerinin Test Edilmesi

Bu boliimde, 4 farkli, ama birbirini kapsayan tarihlerdeki, veri setine uygulanan
optimizasyonlardan elde edilen portfoyler, 01/01/2016 — 31/12/2016 tarihleri arasindaki
endeks degerlerine gore test edilecektir. Her optimizasyon secenegine gore hangi veri
doéneminin daha iyi sonug verdigi gdzlemlenecektir.

Tablo 10.’da BIST-30 endeksinin 4 farkli veri setine uygulanan risk kisith getiri
maksimizasyonundan elde edilen yatirim oranlari 01/01/2016 — 31/12/2016 tarihleri
arasindaki BIST-30 endeks degerlerine uygulanmistir. Buna gore, ortalama getiri
bakimindan incelendiginde en iyi getirili portfdy sirasiyla 6 aylik, 1 yillik, 2 yillik ve 3
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yillik verilere uygulanan risk kisitli getiri maksimizasyonundan elde edilmektedir.
Sharpe Oran1 bakimindan incelendiginde en yiiksek Sharpe Oranina sahip portfoy
sirastyla 6 aylik, 1 yillik, 2 yillik ve 3 yillik getirilere uygulanan risk kisith getiri
maksimizasyonundan elde edilmektedir. Yani risk kisith getiri maksimizasyonu
yontemiyle getiri maksimize edilmeye calisilacaksa veri setinin daha kisa siireli
alinmasi gerekmektedir. Optimizasyonun amaci getiri maksimizasyonu iizerine oldugu
icin risk degerlerinde bir inceleme yapilmasina gerek yoktur.

Tablo 10. Risk Kisith Getiri Maksimizasyonuna Gore Elde Edilen Yatirim
Oranlarimn 01/01/2016 — 31/12/2016 Tarihleri Arasindaki BIST-30 Endeks
Degerlerine Uygulanmasi

6 Aylik 1 Yillik 2 Yillik 3 Yillik
M 0.00120 0.00103 0.00100 0.00080
z 0.01589 0.01305 0.01270 0.01370
S.0. 0.05902 0.05881 0.05836 0.03929

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 11.’de BIST-30 endeksinin 4 farkl veri setine uygulanan getiri kisitl risk
minimizasyonundan elde edilen yatirnm oranlart 01/01/2016 — 31/12/2016 tarihleri
arasindaki BIST-30 endeks degerlerine uygulanmustir. Buna gore risk degeri agisindan
bakildiginda en diisiik riskli portfoy sirasiyla 3 yillik, 2 yillik, 1 y1llik ve 6 aylik verilere
uygulanan getiri kisith risk minimizasyonundan elde edilmektedir. Yani getiri kisith
risk minimizasyonu yontemiyle risk minimize edilmeye calisilacaksa veri setinin daha
uzun siireli alinmasi gerekmektedir. Optimizasyonun amaci risk minimizasyonu iizerine
oldugu i¢in getiri ve Sharpe Orani degerlerinde bir inceleme yapilmasina gerek yoktur.

Tablo 11. Getiri Kisith Risk Minimizasyonuna Gére Elde Edilen Yatirim
Oranlarimin 01/01/2016 — 31/12/2016 Tarihleri Arasindaki BIST-30 Endeks
Degerlerine Uygulanmasi

6 Aylik 1 Yillik 2 Yilik 3 Yillik
il 0.00052 0.00073 0.00071 0.00068
z 0.01193 0.01164 0.01143 0.01125
S.0. 0.02133 0.04053 0.03880 0.03700

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 12.’de BiST-30 endeksinin 4 farkhi veri setine uygulanan direkt risk
minimizasyonundan elde edilen yatirim oranlari 01/01/2016 — 31/12/2016 tarihleri
arasindaki BIST-30 endeks degerlerine uygulanmistir. Buna gére risk degeri agisindan
bakildiginda en diisiik riskli portfoy sirasiyla 6 aylik, 3 yillik, 1 yillik ve 2 yillik verilere
uygulanan direkt risk minimizasyonundan elde edilmektedir. Burada en diigiik riskli
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portfoyii en kisa siireli olan veri seti saglamaktadir. Tam sirastyla olmasa da veri seti
uzadikca risk degeri yiikselmektedir. Burada da optimizasyonun amaci risk
minimizasyonu iizerine oldugu igin getiri ve Sharpe Orani degerlerinde bir inceleme
yapilmasina gerek yoktur.

Tablo 12. Direkt Risk Minimizasyonuna Gore Elde Edilen Yatirim Oranlarinin
01/01/2016 — 31/12/2016 Tarihleri Arasindaki BIST-30 Endeks Degerlerine

Uygulanmasi
6 Aylik 1 Yillik 2 Yillik 3 Yillik
u 0.00059 0.00067 0.00065 0.00068
z 0.01121 0.01127 0.01154 0.01124
S.0. 0.02902 0.03618 0.03329 0.03694

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 13.’te BIST-30 endeksinin 4 farkli veri setine uygulanan Sharpe Orami
maksimizasyonundan elde edilen yatirim oranlar1 01/01/2016 — 31/12/2016 tarihleri
arasindaki BIST-30 endeks degerlerine uygulanmistir. Buna gore, ortalama getiri
bakimindan incelendiginde en iyi getirili portfoy sirasiyla 6 aylik, 2 yillik, 1 yillik ve 3
yillik verilere uygulanan Sharpe Orani maksimizasyonundan elde edilmektedir. Risk
degeri bakimmdan incelendiginde en diisiik riskli portfoy sirasiyla 2 yillik, 1 yillik, 3
yillik ve 6 aylik verilere uygulanan Sharpe Orant maksimizasyonundan elde
edilmektedir. Sharpe Orani bakimindan incelendiginde en yiiksek Sharpe Oranina sahip
portfoy sirasiyla 2 yillik, 6 aylik, 1 yillik ve 3 yillik getirilere uygulanan Sharpe Orant
maksimizasyonundan elde edilmektedir. Sharpe Oran1 maksimizasyonunda getiri, veri
seti ne kadar kisaysa o derece basarili sonuglar verse de risk degeri agisindan
incelendiginde, veri seti agisindan herhangi bir iligki s6z konusu degildir. Sharpe Orani
acisindan bir inceleme yapildiginda ise en uzun siireli veri seti en kotii Sharpe Orani
degerini vermektedir.

Tablo 13. Sharpe Oram Maksimizasyonuna Gore Elde Edilen Yatirim Oranlarinin
01/01/2016 — 31/12/2016 Tarihleri Arasindaki BIST-30 Endeks Degerlerine

Uygulanmasi
6 Aylik 1 Yillik 2 Yilik 3 Yillik
u 0.00104 0.00098 0.00099 0.00064
z 0.01466 0.01367 0.01263 0.01455
S.0. 0.05332 0.05242 0.05737 0.02607

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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SONUC

Bu c¢alismada iki farkli durumun incelendigi goriilmektedir. Birinci durumda,
yatirimcinin ama¢ fonksiyonuna gore hangi optimizasyon seceneginin kullanilmasi
gerektigi durumu gézlemlenmistir. Getirisini maksimize etmek isteyen bir yatirimer igin
dort veri setinde de en iyi sonucu, risk kisitli getiri maksimizasyonu ile olusturulan
portfoy saglarken; en kotii sonucu, getiri kisithi risk minimizasyonu ile olusturulan
portfoyler vermektedir. Riskini minimize etmek isteyen bir yatirimci igin dort veri
setinde de en iyi sonucu direkt risk minimizasyonu ve getiri kisith risk minimizasyonu
ile olusturulan portfoyler saglamaktadir. Sharpe Oranini maksimize etmek, yani bir
birim risk bagina elde edilecek getiriyi maksimize etmek isteyen yatirimer tipi, i¢in
genellikle en iyi sonucu, risk kisitli getiri maksimizasyonu ile olusturulan portfoy
saglamaktadir.

ikinci durumda ise, yatirrmet tipine gére hangi veri setinin kullanilmas gerektigi
gozlemlenmigstir. Belirli bir getiri diizeyinde, diisiik riskli bir portfoy olusturmak isteyen
bir yatirimci, kullanacagi veri setini, uzun siireli tutmalidir. Veri seti, kademeli olarak
kisaldiginda, olusacak portfoylin riski de kademeli olarak artmaktadir. Direkt olarak
riski minimize edip, sonrasinda bu kisit altinda yiiksek getirili ve yiiksek Sharpe Oranli
bir portfy olusturmak isteyen yatirimci da uzun siireli bir veri setini tercih etmelidir.
En uzun siireli veri seti kullanilarak elde edilen portfdyiin getiri ve Sharpe Orani degeri
en bilyiik iken, en kisa siireli veri seti kullanilarak elde edilen portfoyiin getiri ve Sharpe
Orani degeri en kiiciiktiir. Belirli bir risk diizeyinde yiiksek getirili ve yiiksek Sharpe
Oranina sahip bir portfoy olusturmak isteyen bir yatirimci kullanacagi veri setini kisa
vadeli segmelidir. Veri seti kademeli olarak uzadiginda olusacak portfoyiin getiri degeri
ve Sharpe Orani da kademeli olarak azalmaktadir. Direkt olarak Sharpe Oranini
maksimize edip sonrasinda bu kisit altinda, yiiksek getirili portfoy olusturmak isteyen
yatirimcl ise kisa siireli veri setini kullanmalidir. En kisa siireli veri seti kullanilarak
elde edilen portfoyiin getiri degeri, en yiiksek iken; en uzun siireli veri seti ile
olusturulan portfoyiin getiri degeri ise en diisiiktiir.

Caligmanin  sonuglarinin  Campbell vd. (2001)’den bir miktar farklilagtigi
soylenebilir. Campbell vd. (2001)’nin, ABD piyasasindaki hisse senedi ve tahvilleri ele
alarak yaptig1 calismada optimal portfoyii elde etmek igin yatirim siiresinin
uzunlugunun oldukga biiyiik bir 6nem teskil ettigini belirtmelerine ragmen bu ¢aligmada
kullanilan veri setinin her durumda uzun tutulmasina gerek olmadigi, aksine bazi
durumlarda kisa siireli veri setinin kullanilmas1 gerektigi gosterilmistir. Buna ek olarak
ABD gibi gelismis ekonomilerde sabit bir sonu¢ mevcutken, Tiirkiye gibi ekonomisi
stirekli degiskenlik gosteren tilkelerde sonuglarin degisken oldugu diisiiniilmektedir.
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Korhan (2013), yaptig1 ¢calismada kisa siireli yatirimlar i¢in daha uzun siireli veri
setinin kullanilmasini, uzun vadeli yatirnmlar igin ise daha kisa siireli veri setinin
kullanilmasini 6nermistir. Ancak bizim makalemizde bir yil siireli bir yatirim igin getiri
degeri ve Sharpe Orami baz alinarak bakildiginda daha kisa siireli veri setinin
kullanilmas: gerektigi, risk degeri baz alinarak bakildiginda ise daha uzun siireli veri
setinin kullanilmasi gerektigi tespit edilmistir.

Gelecek caligmalarda farkli veri dénemleri ve farkl: iilke endeksleri ile yapilacak
calismalar da incelenerek, model sonuglar1 daha giivenilir hale getirilebilir.
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