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KRiZ DONEMLERINDE OPTiIMAL PORTFOY SECIiMi: BiST 100 UYGULAMASI *
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OZ

Markowitz ortalama-varyans modeli, minimum riskle maksimum getiriyi saglayacak portfoy
cesitlendirmesi temeline dayanmaktadir. Markowitz, riski portfoyii olusturan menkul kiymetlerin
ortalama beklenen getirilerinden sapmast olarak tamimlar. Markowitz ortalama-varyans modeline
gore, portfoy riski, portféyii olusturan menkul kiymetlerin ayri ayri riskinden daha diisiik
olabilmektedir. Bu ¢alismada, 1999-2001 ve 2008-2010 dénemi IMKB (BIST) Ulusal-100 endeksinde
bulunan aym donemlerde siirekli faaliyet gosteren 23 adet firma igin aylik getirileri baz alinarak
ortalama-varyans modeli analiz edilmistir. Yapilan analizde, kriz dénemlerini kapsayan donemler
icin, aylik diizeltilmis kapanis fiyatlart kullanilarak getirileri hesaplanmistir. Arastirma iki a¢idan ele
alimms, ilkinde riskin minimum oldugu bir portfoy modeli kurulmustur. Ikincisinde ise maksimum
getiri saglayacak bir portfoy modeli olusturulmustur. Ortalama-varyans modelinin kriz donemlerinde
beklendigi gibi ozellikle riskten kaginan yatrimcilar i¢in maksimum ¢egitlendirme yaptigi sonucuna
ulasilmis, ayrica riski seven yatirimcr igin ¢egsitlendirmede miimkiin olabilecek en az sayida firmaya

atama yapmis ve model gecerli sayilmigtir.
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THE OPTIMAL PORTFOLIO SELECTION IN THE CRISIS PERIOD: AN APPLICATION
IN THE BIST 100

ABSTRACT
Markowitz mean-variance model is based on the basement of portfolio varieties which
provides the maximum return with minimum risks. Markowitz, defines portfolio of risk as the deviation
of expected return of stocks and bonds. For the Markowitz mean-variance model, the risk of portfolio
can be lower than separately risks of stocks and bonds forming portfolio. In this study, for 23
companies which are operating in 1999-2001 and 2008-2010 periods BIST National-100 index, by

focusing on the monthly return , the mean- variance model was tested. In the analyses, the return was
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calculated by using monthly corrected closing price for the crisis periods. The search was taken with
two aspects. In the first aspect, there is a portfolio model which has minimum risk. In the second
aspect, there is a portfolio model which provides maximum return. It concluded that as expected, the
average-variance model makes maximum varieties for the investors who escape from risks especially
in crisis periods. Moreover, for the investors who loves risks, it was appointed to the fewest companies
who can be possible in the varieties and the model was accounted as valid.

Key Words: Financial crisis, The portfolio, Markowitz Mean-Variance Model, BIST 100
Jel Classification: G01, G11, G32

1. GIRIS

Portfoy yonetimi, yatirnmcinin sahip oldugu menkul kiymetlerin se¢imi ve menkul kiymetlerin
agirhgr konusunda belli yontem ve teknikleri kapsayan, tasarruflarin, mevcut menkul kiymetler
arasinda minimum risk ve maksimum getiri saglayacak sekilde dagitilmasidir (Korkmaz ve Pekkaya,
2012: 497). Portfoy ¢esitlendirmesinde iki farkli goriisten bahsedebiliriz. Birincisi; 1950°1li yillarin
baslaria kadar gegerliligi devam eden Geleneksel Portfoy Teorisi, digeri ise 1952 yilinda Harry

Markowitz tarafindan giindeme getirilen Modern Portfoy Teorisi’dir.

Geleneksel teoride, portfoyde bulunan mevcut menkul kiymet sayisi arttikca riskin diisecegi ve
getirinin maksimum olacagi diisiincesi hakimdir (Celenli, Egrioglu ve Corba, 2015: 26). Buna gore,
geleneksel teoride, yatirimceilarin gercek davranislarina yonelik bir tahmin yerine yatirimer igin belirli
bir davranis standardinin olmasi gerektigini agiklar (Markowitz ve Fabozzi, 2011: 45). Buna ek olarak,
asirt cesitlendirmenin getirdigi yonetim zorlugu ve beklenen getiriyi saglamayan varliklarinda
portfoye dahil edilmesi, geleneksel teoriden zamanla uzaklagilmasini saglamistir (Akcayir, Dogan ve

Demir, 2014: 337).

Modern portfdy teorisinde ise Markowitz, portfoy igerisindeki menkul kiymetlerin arasindaki
korelasyon ve kovaryans degerlerini riski diisiirmekte birer etken oldugunu gostermis ve yatirimeilarin
risk algilarinin farkli olmasindan dolayi, her getiri orani ig¢in, minimum risk diizeylerini veren bir sepet
olusturmustur (Keskintiirk, 2007: 79). Markowitz Ortalama-Varyans modelinde, her bir menkul

kiymetin varyansini ve getirilerini tek tek hesaplamistir.

Yatirimcilar, beklenen getiri diizeyinde minimum riskli olan menkul kiymeti segerken, menkul
kiymet riskli bir diizeyde ise getirisinin yiliksek olmasini beklerler ve bu menkul kiymeti secerler.
Ortalama getirilerin varyansi veya standart sapmasi kii¢liik olan menkul kiymet veya portfoy tercih
edilir (Toraman ve Yiriik, 2014: 139). Markowitz’in ortalama varyans modeli risk a¢isindan ele
almdiginda, Markowitz riski portfoyii olusturan menkul kiymetlerin ortalama beklenen getirilerinden
sapmasi olarak tanimlar. Markowitz ortalama-varyans modeline gore, portfoy riski, portfoyii olusturan

menkul kiymetlerin ayr1 ayr1 riskinden daha diistik olabilmektedir. Bu agidan ele alindiginda belirli
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sartlarda sistematik olmayan riski sifir yapilabilir (Cihangir, Karagizmeli Giizeller ve Sabuncu, 2008:
127).

Tiirkiye acisindan analiz edildiginde, Borsa Istanbul (BIST) eski adiyla Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) 1986 yilinda ilk kez faaliyete gectiginde yatirrmcilar igin degisen yatirim
enstriimanlarma bagl olarak risk algis1 da degismistir. Zamanla BIST’in derinliginin ve genisliginin
artmasiyla yatirimcilar tasarruflar1 konusunda daha hassas davranmaya baslamis ve portfoy yonetim
alanindaki bosluk gittikce hissedilmeye baslamistir. Ozellikle borsada aktif yatirimer sayisinin arttig
bir dénemde 2000 Kasim ve 2001 Subat tarihlerinde ilk kez IMKB krizler ile ilgili yogun bir smav
vermistir. Borsa Istanbul ilk kez tarihinde bir gecede %26 deger kaybetmistir. Bu da yabanci
tasarruflarin iilke digina ¢ikmasina sebep olmus ve borsada volatilite (oynaklik) yiikselmistir (Bektas
ve Tekin, 2013: 319). Ayni donemlerde yatirimcilar getirisi yiiksek portfoyler yerine riski oldukca
diisiik portfoyleri tercih etmiglerdir. Yine 2008 de Amerika Birlesik Devletleri’nde konut sektoriinde
ortaya ¢ikan dar bogazin kiiresel ¢apta tiim diinyaya yayilmasi borsada da kendisini gdstermistir.
Mortgage kredilerine bagli menkul kiymetler ve kredi tiirev iirlinlerinin risklerinin yanlis 6l¢iilmesi,
denetleme kurumlarmin eksikliklerinin yaninda, kredi alanlara, kredi kullanimina iliskin yeterli
bilginin verilmemesi sonucu olusan asimetrik enformasyon, konut almanin karli bir yatirnm araci
olarak algilanmasina ve kredi ddemelerinde sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Aras,
2010:6).

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de 2001 ve 2008 yillarinda ortaya ¢ikan krizin yarattigi yiiksek
volatilite ortaminda Markowitz’in ortalama-varyans modelini kullanarak bir optimizasyonun
caligabilirligini test etmektir. Aragtirmada, standart sapmanin ¢ok yiiksek oldugu ve belirsizlik bulunan
donemlerde yatirimlari hangi yonde yapmamiz gerektigi sorusuna cevap bulunmaya g¢aligilacaktir.
Ayrica, Markowitz ortalama-varyans modelinin kriz donemlerine uygulanmast ile ilgili hem
yatirimcilar i¢in hem akademik c¢aligmalar i¢in literatiirde kriz donemlerinde akilci yatirimlar ile ilgili
katk1 saglanacagi disiiniilmektedir. Buna gore, kriz donemlerinde, yatirnmlarda tamamen riski disiik
varliklar yerine belirli miktarda riske katlanarak getiriyi de dengelemenin miimkiin oldugu

gorilmiistiir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Ekonomik hayatin gelismesiyle tasarruflarin1 degerlendirmek isteyen yatirimcilar, zamanla
farkli finansal varliklara yatirim yapmis ve portf0y yonetimi, son yillarda olduk¢a &nemli bir hale
gelmistir. Ozellikle Harry Markowitz’in 1952 yilinda yayinlanan makalesinin ardindan portfoy
yonetimi ile ilgili yeni bir bakis agis1 getirilmis, glinlimiize kadarda ¢ok sayida ¢caligmayla gelistirilmis

ve ileriye tasinmustir.
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Bunlardan, Bekaert vd.(2005) Asya ve Meksika krizlerinin, Avrupa, Asya ve Latin Amerika
tilkeleri arasindaki korelasyon iligkisine etkisini arastirmis ve 6zellikle kriz dénemlerinde bu tilkeler

arasindaki korelasyon iliskisinin ¢ok yiiksek oldugu sonucuna varmustir.

Uyar ve Kangalli (2012) 2007-2010 yillar arasinda IMKB 30 endeksinde bulunan 22 sirketin
aylik ve gilinliik getiri ve verileri kullanilarak, Markowitz ortalama varyans modeli metodu
perspektifinde etkin portfoy olusturmada islem hacminin bir kisit olarak alinmasimnin sonuglari
arastirllmigtir. Calisma sonucunda islem hacmi diisiik olan pay senetleri ile yiliksek olanlar arasinda
farklilik bulunmus ve islem hacminin portfoy sec¢imini etkileyebilecek bir kistas oldugu sonucuna

varilmistir.

Kiigiikkocaoglu ~ (2002), portfdsy cesitlendirmesinin ve optimizasyonun IMKB’de
uygulanabilirligini test ettigi calismasinda, IMKB-30 endeksinde bulunan firmalarla bir portfy
olusturmus, elde ettigi getiri oranlarin1 diger endeks degerleriyle karsilastirmis ve Markowitz
ortalama-varyans modelinin IMKB yatirimlar1 i¢in en uygun optimizasyon modeli oldugu sonucuna

varmistir.

Kale (2009), Markowitz portfdy optimizasyon modelinin pratikligini kanitlamak amaciyla
kuadratik sistemle bazi optimizasyon uygulamalarini, QOS-15 paket programi ile yapmustir.
Uygulamada Markowitz portfdy optimizasyon modelinin etkin portfoyler elde etmede oldukca
kullaniglt oldugu gozlemlenmistir. Cetin (2007), kuadratik programlama ile Ocak-2005 ve Temmuz-
2005 doneminde IMKB-30 endeksinde bulunan firmalar ile yatirimeilarm risk tutumlarina gore
optimal portféy olusturmustur. Sonug olarak ise, Markowitz modeline gore olusturulan portfoyler her

yatirimci tipi igin en iyi optimizasyon sartini saglayan portfoy seceneklerini ortaya koymustur.

Ulucan (2002), Agustos 1999-Eyliil 2003 donemindeki IMKB ulusal-30 endeksinde islem géren
hisse senetlerinin aylik kapanis fiyatlarini kullanarak, endeksin risk ve getirilerine paralel bir portfoy
olusturmus ve bu portfdyiin etkin olup olmadigini arastirmistir. Buna gore, Markowitz portfoy
cesitlendirmesi ile, piyasadaki dogal portféylerden daha etkin kabul edilen portfoyler

olusturulabilecegi kanitlanmustir.

Carter vd.(2002), calismalarinda MS Office Excel ¢oziiciisii kullanmanin belirli kisitlar ile
optimum ¢6ziimii bulmanin ve bunun daha agik bir anlatim i¢in uygun yontem olacagimi ifade
etmislerdir. Yine ayni seklide Bodie vd.(2011), Excel kullanarak 7 varliktan olusan etkin bir portfoy
optimizasyon uygulamasi yapmislar ve sonug olarak belirlenmis risk oranina gore evrensel capta en

diisiik riskli portfoyii olusturmay1 bagarmislardir.

Fernandez ve Gomez (2007), Markowitz ortalama varyans portfdy optimizasyonunu
¢oziimlemek i¢in yapay sinir aglarini kullanmistir ve bu yontemi digerlerinden daha yararli bulmustur.
Goriildigii tizere Tiirkiye’de ve diinyada Markowitz ortalama-varyans modeli ile ilgili ¢cok fazla

caligma yapilmig fakat kriz donemleri karsilagtirilmasi baz alinarak yapilan spesifik caligma sayisi
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goreli olarak azdir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de son 16 yilda yasanan iki biiyiik ekonomik krizin, BIST

100’den olusan portfoy getirisi ve riskine etkisi analiz edilmistir.

3. VERIi VE METODOLOJI

Arastirma kapsaminda, 1999-2001 ve 2008-2010 dénemleri IMKB (BIST)-100 Endeksinde

stirekli faaliyet gosteren 23 firmanin aylik kapanis fiyatlan MS Office Excel 2007 programi

kullanilarak aylik getirileri hesaplanmistir. Markowitz’in yaptig1 ¢aligmaya goére bir portfOyiin etkin

siir lizerinde olabilmesi i¢in, portfoyili olusturan firmalarm ge¢mis getirileri, standart sapmalari,

aralarinda ki korelasyon iliskisi ve varyans-kovaryans matrisi gereklidir. Analize ge¢gmeden Once

bahsedilen parametrelerin istatistiki ¢oziimii yapilmistir. Bu donemlerdeki her yil igin 23 firmanin

aylik getiri, standart sapma, korelasyon ve varyans-kovaryans matrisi su formiillerle hesaplanmaistir;

Aylik getiri : Ra= In (Pad Pat1)
Zz Wi Wj Gjj =Var (rp)

Min ij
Sinir sartlari

T

e

=1 =Yy =E(rp) =m

)
(2)

©)

(4)
()
(6)

Veya amag fonksiyonunu maksimize eden optimizasyon denklemi olusturuldugunda;

Max © = E(r,) — It / o

Sinir sartlari

(7)

(8)
(9)

(10)
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re = Risksiz faiz oranidir. Her kriz donemi i¢in(36+36 ay) aylik risksiz faiz oranlarmin aritmetik

ortalamas1 alinmigtir.

T
2"
Portfoyiin beklenen getirisi = E(rp) = =1  E(r}) (11)

Korelasyon katsayisi +1 oldugu takdirde degiskenler arasinda tam bir korelasyon vardir ve

w

1 iWiGjj (12)

mn

Portfdyiin standart sapmasi = 6,= J

burada menkul kiymet getirilerinin ayni yonlii olmasi durumu séz konusu iken korelasyon katsayisi -1
oldugu takdirde ise degiskenler arasinda zit yonlii tam korelasyon durumu s6z konusudur (Abay, 2013:
181-182). Calismada olusturulacak kisitlar, portfoyii olusturan hisse senetlerinin toplam agirliklarinin
%100 e esit olmasi ve bir hisse senedine atanabilecek toplam agirligin %20’yi gegmemesidir.
Aragtirma iki asamadan olugmaktadir ilk asamada getiriyi maksimize etmek i¢in Theta degeri
maksimum yapilmaya g¢aligilacak ve ikinci agamada da riski minimum yapmak igin standart sapma

minimum yapilmaya c¢alisilacaktir.

4. BULGULAR VE YORUMLAMALAR

Yapilan analiz i¢in ilk adim hesaplanan ortalamalar ve standart sapmalar olmustur.

Tablo 1. BiST-100 Endeksi Pay Senedi Verileri

1999-2001 2008-2010

Ortalama Standart Sapma | Ortalama Standart Sapma
ADANA 1,00% 25,61% -0,63% 12,64%
AKBNK -0,92% 28,93% -0,04% 15,94%
AKGRT 0,62% 29,34% -3,06% 24,38%
ARCLK 1,43% 31,20% -0,12% 18,18%
ASELS 3,32% 31,48% -3,24% 32,30%
AYGAZ -1,08% 26,51% 1,27% 14,77%
BAGFS 1,78% 23,43% 2,35% 14,75%
ECILC -1,47% 32,96% -2,03% 22,79%
EREGL 0,94% 28,03% -1,95% 17,33%
FROTO -3,94% 60,92% 0,21% 13,11%
GARAN -3,00% 41,94% -0,82% 19,29%
ISCTR -0,03% 31,88% -0,81% 15,29%
KCHOL 0,90% 33,39% 0,47% 16,07%
KRDMA 1,17% 30,81% -1,01% 16,04%
NETAS 6,04% 27,63% 2,41% 17,83%
OTKAR -1,48% 38,37% 0,17% 13,99%

56



1999-2001 2008-2010

Ortalama Standart Sapma | Ortalama Standart Sapma
PETKM -7,83% 69,30% -3,57% 29,73%
SAHOL 1,36% 27,18% 0,31% 15,72%
SISE 1,10% 25,81% 0,39% 13,69%
THYAO -1,57% 33,92% -1,29% 26,74%
TOASO 1,67% 37,82% 0,72% 18,72%
TUPRAS -0,37% 29,20% 0,33% 11,65%
YKBNK 0,55% 32,58% 0,46% 13,38%

Tablo 1°de goriildiigii gibi kriz donemlerinde ortalama getiriler oldukc¢a diisiik ve standart

sapmalar oldukca yliksektir. Kriz déonemleri karsilastirildiginda, Aselsan harig, 2001 kriz donemindeki
volatilite 2008 krizinden daha yiiksektir. Ozellikle Tablo 1’e bakildiginda 2001 krizinde Petkim
Petrokimya A.S. %69.30 standart sapmayla basi ¢cekerken, Ford Oto San. %60.92 ile ikinci en yliksek

standart sapmaya sahiptir. Ornegin, Adana Cimento Sanayii T.A.S.’nin 2001 kriz dénemindeki 36

aylik ortalama getirisine bakildiginda %1 olarak goriilmekte iken 2008 kriz donemindeki ortalamasi -

%0,63 seviyesinde oldugu goriilmektedir. Ak Sigorta A.S.’nin 2001 kriz dénemindeki 36 aylik

ortalama getirisi %0,62 diizeyinde iken 2008 kriz donemindeki ortalama getirisine bakildigi zaman -

%3,06 seviyesinde oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2. 1999-2001 iIMKB-100 Endeksi Varyans-Kovaryans Matrisi

Tablo-1 : 1999-2001 Kriz Dimemi BIST-100 Endeksi Varyans-Kovaryans Matrisi

ADANA | AKBNK |  AKGRT | ARCLK | ASELS | AYGAZ | BAGFS | ECILC | EREGL | FROTO | GARAN [ ISCTR | KCHOL | KRDMA | NETAS | OTKAR | PETKM | SAHOL | SISE

THYAO

TOASO | TUPRAS | YKBNK

ADANA| 0,064 0,049 003 0046 | 0050 | 0039 | 0045 | 004 | 0030 | 008 0079 | 0049 | 0053 | 0050 | 0,052 | 008 | 0025 | 0043 | 0038

0053

0064 | 0036 | 0048

AKBNK | 0049 0081 0,061 0062 | 0057 | 003 | 0043 | 0072 | 00 | 0183 0065 | 0076 | 0071 | 0038 | 0050 | 005 | 0032 | 0051 | 004

0,0%

003 | 004 | 001

AKGRT | 0,035 006 0084 | 0060 | 0046 | 0045 | 0034 | 0088 | 003 | 0109 00% | 0072 | 0068 | 0021 | 0050 | 0039 | 0037 | 0050 | 0046

0,054

0043 | 0050 | 0070

ARCLK | 0,046 0,062 0060 00% | 0061 | 0046 | 005 | 0060 | 0034 | 008 005 | 0068 | 007 | 0,040 | 0060 | 0068 | 0026 | 0053 | 0,046

0070

004 | 0048 | 0074

ASELS | 0050 | 0057 0,046 0061 | 00% | 0058 | 0047 | 0059 | 0032 | 008 0062 | 0066 | 0070 | 0083 | 0062 | 0064 | 0064 | 0047 | 0053

0,05%

005 | 0045 | 0078

AYGAZ | 00% 008 0045 004 [ 0058 | 0068 | 0039 | 0035 | 007 | 0083 0048 | 005 | 0052 | 0042 | 0052 | 0048 | 0044 | 004 | 006

0054

0058 | 004 | 005%

BAGFS | 0,045 0,043 0,034 005 | 0047 | 0039 | 003 | 0039 | 003 | 0036 0065 | 0043 | 0049 | 0,047 | 0,049 | 0066 | 0046 | 0041 | 0,040

0057

0059 | 0045 | 0047

ECILC 004 | 00 0,068 0060 [ 0059 | 0035 | 0039 | 0106 | 000 | 0165 0058 | 0087 | 0090 | 0036 | 004 | 0054 | 0039 | 0041 | 0042

0,045

0052 | 0046 | 0076

EREGL | 0030 | 001 0013 0034 [ 0032 | 0007 | 003 | 000 | 00%6 | 005 0038 | 0021 | 0027 | 0009 | 0033 | 0038 | 004 | 0011 | 0017

002

0030 | 0010 | 0,0M

FROTO | 0083 0103 0109 008 | 0058 | 003 | 0086 | 0165 | 0025 | 0361 0062 | 0145 | 0135 | 0022 | 0038 | 0045 | 0042 | 0053 | 0039

0,064

0,048 | 0065 | 0120

GARAN | 0,01 0065 0,0% 0059 | 0062 | 0048 | 0065 | 0058 | 0038 | 0082 071 | 0061 | 0068 | 0062 | 0076 | 0114 | 0031 | 0054 | 0055

0070

0107 | 0051 | 0064

ISCR | 0049 007 001 0068 [ 0066 | 0050 | 0043 | 0087 | 001 | 0145 0061 | 00%9 | 009 | 0045 | 0055 | 004 | 0046 | 005 | 0047

0063

004 | 004 | 009

KCHOL | 0,03 0071 0,068 0076 | 0070 | 0052 | 0049 | 0,090 | 0027 | 013 0068 | 0092 | 0108 | 0,040 | 0053 | 0062 | 005 | 0053 | 004

0058

0059 | 0054 | 0094

KROMA | 0050 | 0,038 0021 0040 | 0063 | 004 | 0047 | 0036 | 009 | 002 0062 | 0045 | 0040 | 009 | 0057 | 0060 | 0044 | 0039 | 0053

0051

0053 | 0046 | 0049

NETAS | 0052 0050 0,050 0060 [ 0062 | 0052 | 0049 | o044 ) 003 | 0038 0076 | 005 | 0053 | 0057 | 0074 | 0073 | 0047 | 0047 | 0057

0,061

0066 | 006 | 0056

OTKAR | 0,083 0,05 003 0068 | 0064 | 0048 | 0086 | 0054 | 0038 | 0045 0114 | 0054 | 0062 | 0060 | 007 | 0143 | 0010 | 0049 | 0055

0012

009 | 0039 | 0047

PETKM | 0,025 0032 0037 0026 | 0064 | 004 | 0046 | 0039 | 004 | 0042 0031 | 0046 | 0055 | 0044 | 0047 | 0010 | 0467 | 0,050 | 0018 | 0,050 | 0045 | 0035 | 0056
SAHOL | 008 005 0,050 005 [ 0047 | 004 | 0041 | 0041 ) 001 | 003 0054 | 005 | 0053 | 0039 | 0047 | 0049 | 0050 | 0,072 ) 0039 | 0,081 | 0040 | 0045 | 0057

SISE 0038 0,046 0,046 0046 | 0053 | 0046 | 0040 | 0042 | 007 | 00 0055 | 0047 | 0042 | 0053 | 0057 | 0055 | 0018 | 0,039 | 0065 | 0047 | 0046 | 0043 | 0049
THYAO | 003 00% 0,054 0070 | 005 | 0054 | 0057 | 0045 | 002 | 0084 0070 | 0083 | 0058 | 0051 | 006l | 0072 | 0050 | 0,081 | 0047 | 0112 | 0058 | 0064 | 0082
TOASO | 0,004 00% 003 0054 [ 0053 | 008 | 0059 [ 0052 | 0030 | 0048 0107 | 004 | 0059 | 0053 | 0066 | 0,099 | 0045 | 0,040 | 0046 | 0,058 | 0139 | 0042 | 0048
TUPRAS | 0,036 0042 0,050 0048 | 0045 | 0043 | 0045 | 0046 | 0010 | 0085 0051 | 0054 | 0054 | 0046 | 0046 | 0039 | 0035 | 0045 | 0043 | 0064 | 0042 | 0083 | 0058

YKBNK | 0,048 001 0010 0074 [ 00%8 | 0056 | 0047 | 007 | 004 | 010 0064 | 0091 | 0094 | 0049 | 0056 | 0047 | 005 | 0057 | 0049

0062

0048 | 0058 | 0103

Tablo 3. 2008-2010 IMKB 100 Endeksi Varyans-Kovaryans Matrisi

Tablo-3 : 2008-2010 Kriz Dinemi BIST-100 Endeksi Varyans-Kovaryans Matsi

ADANA |AKBNK AKGRT | ARCLK | ASELS | AYGAZ | BAGFS | ECILC |EREG[ FROTO | GARAN | ISCTR | KCHOL |KRDMA NETAS | OTKAR | PETKM | SAHOL | SISE

THHO | 0450

TUPRAS | YKBNK

ADANA 0,015534139| 0005752 0,008385973) 0,012221) 0,012513) (,010694557] 0,002853] 0002279 0,008131] 0,0953893] 001156682 08204 009788 000765 0009534 00098L3] 0006097] 0008284 (009061

0011528

00110%

0005755 0008801

|AKBNK (00575190 0,024897] 0023593952 0016827) 0141 0010157298 -0.00177] (012332 0010381) 0,011102082) 0,023930358] ()017465) 0,017505{ (,008993] ,0099L1] (023121 0001541 (,0189%7] 014901

011602

0,016786| 0,010936] 0004043

|AKGRT (008385573( 0023554 0,0577683%| 0,022009] 0,0225%4] 001408948 -0,00199) 0,011358| 0,017264) 0,011476888) 0,025830075) 0,017874{ 0,016293] 0004511 0,014139] 0,012858 0,003839) 0017812} 0,018525) 0,0120% 0,019986| 0014247 0012549
ARCLK | Q012221344) 0016827 0,022008907] 0)032129{ (0,02469] 0,013529926] 0,007638 011644 0015229 0,017223489] 0,022868231) 0,017042) 0,008688) 0,01481) 0013535 00174 004629 001941 0016905 0011708] 002448] 0,012338] 0016345
ASELS 0,012513356I 0011 0022593639] 0,024 0100411) 002652545%] 001082 00119220 O,0473| 0, 019657067 0, 042608901) 0,000971) 00046 006774 .020011| 002208 0.002021) (01717 O024686] 0,024819) 003090 0,012865) 0,052
AYGAL | 0010634557 0010197 0,004065448) 01359 0,026525) 0,021202441) 0,004271{ 0,006398) 0,01213| 001272097 0,018377%4f 0,012215] 0,00079| 0,00%401] 0013785 0,012947] 0,012979| Q,010413] 0012925 0,006192) 0,019481 0,010552) 0,0113%
BAGFS | 0002853381) 000177 -0,001988758| 0007638 (,01082] ,004271442) 0,021162) 0,000038) 0,00£143) 0009005643 ,001783965( 0,00156] (,001367] (,005425( 0,001514) 0,009414) 0,000698) 0,001621) 0,003237) 0,086 000549 0003721 00851
ROLC | 0002278634) 0012332  ()011358251] 0011644] 0011922} 0006598217] (,001038) 0,050495] 0,015471) 0005200725 0,015640082) 0,007585| 0,014161) 0,009867] (,005754) 0,002948) 0,004792) 0,006783) 0,010931) 0,002 018512 001308 000663
EREGL | O0BI31457) ()010381] (017264268 0015229 ()00475{ 0012812635) (,001143) 0,015471) O,029184) 0010369078 0,0L1133195) ()011398] (,016206] ()012187] (,011585] 0,00825) 0,008713) 0,013423) 00L2934) 000537 001727 0011633 0009178
FROTO | 0,009653893) 0012102 0011476888 0017223 0019637} 0012700975 ()005106] (,009201) (,010865) 0016711877 0,017707863] 0,014244) 0,014602) O.013179) ()011968] 0,01295) 0,008839) 0,013721] 00119%) 001072 02026 0010779 0012435
GARAN | 0011566825 0,023%8)  0,025830075] 0,022868] 0, 042606] Q,0158377%4) 0001784] 0,01564] 0011133 0007707863] 0,03617981) 0,002452) 0,020917) 0004088 007838 00t6368| 001032 0022355 Q020873 Q014T32] (.0479| 0.01343] (0,00064
ISCR | O008204129) 0)017465| (01787485 0017042 0,02097t{ 0012209131) 0,00156] (,007585] 0,0L1398) 0014244327 0,002452125] 0.022721] O,019473) O)014757] 0,00364 0,011744| 000535 0,018236{ 0,016326{ 0,015918] 0,018615] 0,011619] 0015485
KCHOL | 0009787852) Q017505 0,01629344] 0018688 0,014464] 0010778826] ()001367] ()014161] (,016206] 0014602235 0,020916541] 0,018473| 0.0251L5| 0)017623) (016712 0,011658| 0,005464] 0,021612| 0017234 0.023511] 0,015833] 0,012639) 0015331
KROMA | 0,007650745) 0008993 0,00451127] 0,01481) 0016774) 0,0094005L4] 0,0054251 ,009657] 0,012187] 0,013179058] 0,004088068) 0,004757] 0,017623) 0,025008] 0009306 0,010788] (,002613] ,014792] 0,013336) 0026621} (018929 0,010784| 0005909
NETAS | O009593872) 0009911 001413887 0013535 0020011{ 0013785084 0,001514) (,009754) 0,011385] 0011967997 0,0178378%6] 0,01364] 0016712 0,009306| (030859 0,009905{ (,01247] 0,011598) 0,013132) (013845 0,017446| 0,0112%| 001045
OTKAR | 0,009822916) 0011312)  0,002856399] Q.017446] 0,02203] 0,012947432] 0,009414] 0002948 0825 0012949635 0,01636634| 0011744 0011658 0010788 0,009905{ 0,013026] 0,009192] (,012053) ()011038) 0,010242) 0,018315) 0,008114) 0,01208]
PETKM | 0006097412) Q001541 (00383867 0004629 0022024 0012979337] ()000698] 0, 004792] (,003713] 0006836946 0,010319758| 0,005356| 0005464 0,002613{ 001247} 0,009192] 0085316} 0)006114) 0, 00787e| -0,00225] (,011462) -,00115] 0008959
SAHOL | 0008284342 0018%7]  0017912416] 0019441{ 0,01717) 0010413105 0,001621{ 0.016783) 0013423 0013720624 0022355456 0,018236] 0021612 0014792) 0,0115%| 0,012053) 0,006114| 0,024036] 0,006021 0,017209) 0020547} 0,010763] 00164
St (,009050774) 0004901 0,018525192] 0,016525{ (,024886] 0,012925441) 0,003237] 0,010931 00128341 0,01199307] 0,020872676] 0,006325) 0017234 0013338 0013132 0011038 00787 0016021{ Q018234 0,015371] Q.018198] (,01076} 0013146
THYAO | 0011528034 0011602 0,0120967] 0)01L708] 0)024819] 0,006191751) 0000852 0000282 00537 0,000700008] 001473233) 0,019918) 0,023521) 0,026621) 013845 010242 -0,00225| Q017208 0015371| 0,063516| 0,0134L2] 0010339 0012698
TOASO | 001109594 0016786 0019986097 0,024448| 030926] 0,00948072) 0010549} 0,018512) 001727} 0,02028608| 002478974 0018615] 0,019893] 0,018929) 0017446 0,018315) 0011462 0,020547] 0018198 0,013412) 0,034053{ 0,016529] 001527
TUPRAS | 0005755259 0,010936| 0014246598 0,012338| ()012865) 0,010552054) 0,008721{ 0,013006] 0,011633| 0010779189 0013429633 0,011619| 001263 0010784 0,011296| 008114) -000115{ 0.010763) 0,01076| 0,010339) 0016529} 0,013205] 0,0074%
I

YKBNK | 0.008%01146] 0.0 4045| 0,012945634| 0,016345| ()021252] 0,011397728) 0,002651) 0,008693) 0,009178) 0012435254 0,000540433] 0,015485| 0,015331] 0009809 0,010246| (012087] 0.008%59] 00164 001314

0012638] 001507

0,0074%| 0,0173%
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Tablo 4. 2001 ve 2008 Kriz Donemlerinde Markowitz Ortalama- VVaryans Model Co6ziimlemesi

1999-2001 2008-2010
Gin-1 Gin Thetamay.1 | Thetamax | Gmint Ghin Thetamay.1 | Thetamay
ADANA |0,00% 7,39% 0,00% 0,00% 25,09% | 20,00% 0,00% 0,00%
AKBNK |0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 13,80% |12,86% 0,00% 0,00%
AKGRT |3,36% 5,62% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ARCLK |0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 20,00%
ASELS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 20,00%
AYGAZ [6,70% 9,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BAGFS |8,03% 18,08% 0,00% 0,00% 28,37% | 20,00% 0,00% 0,00%
ECILC 1,49% 2,16% 0,00% 20,00% 3,01% 4,22% 0,00% 0,00%
EREGL |36,13% 20,00% 0,00% 0,00% 1,13% 4,15% 0,00% 0,00%
FROTO |0,00% 0,00% 100,00% |20,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
GARAN |0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 20,00%
ISCTR 0,00% 0,00% 0,00% 20,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
KCHOL |0,00% 0,00% 0,00% 20,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
KRDMA |0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,93% 0,00% 0,00%
NETAS |0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% | 20,00%
OTKAR |0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PETKM [4,91% 3,56% 0,00% 0,00% 6,41% 7,32% 0,00% 0,00%
SAHOL |12,91% 10,64% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SISE 16,57% 16,22% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
THYAO |0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,70% 1,45% 0,00% 0,00%
TOASO |0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 20,00%
TUPRAS |9,89% 7,04% 0,00% 0,00% 21,50% | 20,00% 0,00% 0,00%
YKBNK |0,00% 0,00% 0,00% 20,00% 0,00% 8,07% 0,00% 0,00%
Ortalama | 0,35% 0,51% -3,94% |-0,80% 0,25% -0,02% 2,41% -0,21%
Varyans |0,035435782 | 0,037272434 |0,360799 |0,118589 |0,007369 |0,007708 |0,030899 |0,028519
c 18,82% 19,31% 60,07% | 34,44% 8,58% 8,78% 17,58% |16,89%
Theta |-412,65% -401,53% -136,46%0 | -228,90% |-151,63% |-151,42% |-61,79% |-79,83%

Markowitz Ortalama-Varyans optimizasyonu i¢in 23 adet firma analize dahil edilmis ve iki

acidan ele alinmistir. Baglangigta maksimum getiri prensibiyle hareket edilmis ve analizde yalnizca

varliklarin pozitif agirliklandirma yapilmast i¢in kisit belirlenmistir(w; >0). Bu sekilde yapilan

analizde, Tablo-4 e gore model, 1999-2001 kriz donemi i¢in yalmzca Ford Oto San. firmasina %100

lik bir atama yapmis ve theta degeri -% 136,46 olarak hesaplanmistir. Markowitz ortalama-varyans

modelinin ¢aligilabilirligi, her varlik i¢in maksimum %20 agirliklandirildiginda daha giivenilir kabul

edilir. Bu nedenle, portfédyde bulunan her firma igin %0-%20 (0<w;<20 ) arasinda bir agirliklandirma

kisit1 olusturulmustur.
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Yeniden belirlenen kisitlarla tekrar yapilan optimizasyon sonucunda, theta degeri -%228,90
olarak hesaplanmig ve Ford OtoSan. ait %100’liik katsayiy1 her biri %20 olacak sekilde, Eczacibasi
Yatirim Holding, Ford Oto San. Isbank, Ko¢ Holding ve Yap: ve Kredi Bankasina dagitmustir. Bu
optimizasyon sonucunda model, riski ¢esitlendirmistir. Buna bagl olarak varyans(risk) degeri diigmiis

dolayistyla theta(getiri) degeri de Thetanyax.1 degerine % 92,44 oraninda diigmiistiir.

Belirlenen kisitlar 2008-2010 kriz donemleri igin de uygulanmistir. Varliklarin yalmzca pozitif
agirliklandirma yapilmasi i¢in belirlenen kisitlar altinda yapilan optimizasyon sonucuna gore(Thetamay-
1), Theta degeri -% 61,79 olarak hesaplanmis ve model Tablo-4’¢ gore, %100 oraninda Netas
Telekom’a atama yapmustir. Her varlik i¢in yatirimlart %20°nin altinda tutmak i¢in kisitlar 0<w;<20
arasinda yeniden diizenlenmis ve 2008-2010 kriz donemine ait Thetany slitununa bakildiginda, Theta -
% 79,83, varyans % 16,89 olarak hesaplanmigtir. Baglangigta Netas Telekom’a atama yapan model,
%20 st sinir kisitinin eklenmesiyle, Argelik A.S. Aselsan A.S. Garanti Bankasi, Netas Telekom A.S.

ve Tofag A.O. nin her birine %20 agirliklandirarak riski ¢esitlendirmistir.

Markowitz ortalama-varyans modelinin uygulanmasinda ele alinan ikinci yontem, portfoy
standart sapmasinin minimize edildigi modeldir. Kriz donemlerinde, yatirimcilarin riskten kaginan bir
aktif yatirim stratejisi sergiledikleri diisiiniildiiglinde, portfoy riskini minumum olarak hesaplayacak
bir model, riskten kaginan yatirimcilar igin yararli olacaktir. 1999-2001 kriz donemi i¢in olusturulan
modelde Tablo-4’ te bulunan opn.y siitununa gore, %3,36 oraninda Aksigorta A.S., %6.70 oraninda
Aygaz A.S., %8,03 Bagfas Holding, %1,49 Eczacibasi A.S., %36.13 Eregli Demir Celik, %4,91
Petkim Holding A.S., %12,91 Sabanci1 Holding, %16,57 Sisecam, %9,89 Tiipras A.S. olarak 9 firmaya
atama yapilmistir. %20’nin Ustiinde bir firmaya atama yapildig1 i¢in ikinci analizde 0<w;<20 kisiti
eklenerek yeniden optimizasyon yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda, %7,39 Adana Cimento, %5,62
Aksigorta A.S., %9,28 Aygaz A.S., %18,08 Bagfas Holding, %2,16 Eczacibasi A.S., %20 Eregli
Demir Celik, %3,56 Petkim A.S., %10,64 Sabanci Holding, %16,22 Sisecam A.S. ve %7,04 Tiipras
A.S. ye atama yapilmistir. Revize edilerek yapilan analizde riski disiik varliktan alinan agirlik daha
riskli varliklara dagitildigr i¢in portfoyiin riski %0.49 artmustir. Dolayisiyla, Theta degeri de ilk

duruma gore %0,49 oraninda artig géstermistir.

2008-2010 kriz donemi i¢in olusturulan modelde Tablo-4’ te bulunan opyiny slitununa gore,
%25,09 Adana Cimento, %13,80 Akbank A.S., %28,37 Bagfas Holding, %3,01 Eczacibas1 Holding,
%1,13 Eregli Demir Celik, %6,41 Petkim A.S., %0,70 THYAO, %21,50 Tiiprag A.S.’ye atama
yapilmstir. Yapilan analizde ii¢ firmaya %20 oraninin iistiinde atama yapildig1 i¢in yeniden kisit
belirlenmis ve 0<w;<20 ksit1 ile yeniden analiz yapilmistirg. Analiz sonucuna gore, 2008-2010 kriz
doneminde, %20 oraninda Adana Cimento, %12,86 oraninda Akbank A.S., %20 Bagfas Holding,
%4,22 Eczacibast A.S., %4,15 Eregli Demir Celik, %1,93 Kardemir Karabiik, %7,32 Petkim A.S.,
%1,45 THY, %20 Tiipras A.S., %8,07 Yapt Kredi A.S.’ye atama yapilmistir. Olusturulan kisitlar
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dogrultusunda risk degerinde %20 oraninda bir artis ve getiride %21 oraninda bir artis

gbzlemlenmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu calismada 1999-2001 ve 2008-2010 dénemi IMKB(BIST) Ulusal-100 endeksinde bulunan
ayn1 donemlerde siirekli faaliyet gosteren 23 adet firma igin aylik getirileri baz alinarak ortalama-
varyans modelinin ¢aligabilirligi test edilmistir. Yapilan analizde ortalama-varyans modelinin kriz
donemlerinde beklendigi gibi ozellikle riskten kaginan yatirimcilar i¢in maksimum g¢esitlendirme
yaptig1 sonucuna ulasilmis ayrica riski seven yatirimet i¢in ¢esitlendirmede miimkiin olabilecek en az
saylida firmaya atama yapmis ve model gecerli sayilmistir. Bu noktada, literatiirde bulunan diger
Markowitz modellerinin kriz donemlerinde yogun calisilmamis olmasi arastirmanin 6zgilinliigiinii
ortaya koymaktadir. Calisma, olas1 bir kriz déneminde yatirimcilara 1s1k tutmasi agisindan onemlidir.
Bu arastirmaya ek olarak Borsa Istanbul’da farkli endeks ve sektdrlerde bulunan farkli firmalarda

analize dahil edilerek gelistirilebilir.

Markowitz ortalama-varyans modeli, minimum riskle maksimum getiriyi saglayacak portfoy
cesitlendirmesi temeline dayanmaktadir. Genel olarak kriz donemleri karsilastirildiginda, Tiirkiye’de
1999-2001 kriz donemi 2008-2010 kriz donemine gore daha siddetli oldugu sonucuna varilmstir. Kriz
doénemlerinde, aktif yatirim stratejisi uygulayan yatirnmeilar i¢in Markowitz ortalama-varyans modeli,
yatirim tutari, sektor, risk faktoriine gore farkli kisitlar olusturulabilecek bir modeldir. Fakat kriz
donemlerinin asir1 volatiliteden kaynaklanan yiiksek risk ortaminda, modelin maksimum risk
maksimum getiridir ilkesiyle ¢alistig1 goriilmiis ve bu nedenle olusturulan modele yatirimlar igin {ist
sinir eklenmistir. Sonug olarak Markowitz ortalama-varyans modeli ile, yatirimlarin 0<w;<0,20 agirlik

kisitinda, belirli bir risk ile etkin bir portfoy olusturulabilecegi gbzlemlenmistir.
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