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Siirdiiriilebilir Portfoy Secimi I¢in Bir Dayanikh Teorik Yaklasim:
BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Hisse Senetleri Uzerine Bir Uygulama

A Robust Theoretical Approach for Sustainable Portfolio Selection: An Application on BIST
Participation Sustainability Index Stocks

Furkan GOKTAS?

Oz

Bu ¢alismanin amaci tutucu yatirimcilar igin siirdiirilebilir portfdy se¢imini
incelemektir. Bu kapsamda iki asamali bir yaklasim 6nerilmistir. Ik asamada hisse
senetlerinin siirdiiriilebilirlik skorlari, R-FES olarak kisaltilan bir bulanik ¢ok kriterli
karar verme (CKKYV) yaklagimiyla uzman bilgisinden yararlanilarak elde edilmistir.
Ikinci asamada siirdiiriilebilirlik skoru vektoriinii, orneklem ortalama vektdriinii ve
orneklem kovaryans matrisini dikkate alan bir dayanikli optimizasyon problemi
olusturulmustur. Ayrica bu problemin analitik ¢6ziimii belirli varsayimlar altinda
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uygulamada siirdiiriilebilir yatirrmin performans kaybina neden olmayabilecegi
goriilmiistiir. Ayrica kisa pozisyon almama kisitinin; performanst artirirken, riski ve
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EXTENDED SUMMARY

Introduction

As global awareness of sustainability issues rises, investors are increasingly committed to incorporating
environmental, social, and governance (ESG) criteria into their investment strategies to encourage a positive impact on
society and the environment. Thus, this study aims to integrate sustainability (ESG criteria) into portfolio selection. In
this context, we propose an approach is proposed that allows to construct a robust portfolio that balances performance
(Sharpe ratio) with sustainability issues. That is, the proposed approach broadens the scope of Markowitz’s mean-
variance (MV) model to include ESG criteria. This study includes some of the BIST Participation Sustainability index
stocks. These stocks (AKSGY, ALBRK, ASELS, LOGO, NETAS, POLHO, and TEKFN) are also in the BIST
Financials or BIST Technology indices.

Methods

This study introduces a two-stage robust theoretical approach for sustainable portfolio selection. In the first
stage, a fuzzy MCDM method (R-FES) is used to evaluate the stocks’ sustainability scores based on expert knowledge.
Here, the criteria are environmental, social and governance issues of the stocks. R-FES is worst-case-oriented and
depends on the robust portfolio optimization framework. In the second stage, a robust optimization problem is formed
considering the sustainability scores vector, the sample mean vector, and the sample covariance matrix. Moreover,
analytical solution of this problem is given when the risk-free asset and stocks’ short positions are allowed in the
portfolios. The robust theoretical approach considers the first two moments and incorporates the sustainability scores as
a key component of the decision-making process. The originality of this study on sustainable portfolio selection is that it
is the first study to use only robust optimization, including finding sustainability scores.

Results and Discussion

In this study, the annual risk-free interest rate is taken as 8,75%, which is Bloomberg's benchmark interest rate
on Friday, 30.12.2022. The training period is determined as 2022, whereas the testing period is the first three quarters of
2023. Using R-FES, the sustainability rankings of the seven stocks are found as ALBRK, ASELS, AKSGY, LOGO,
NETAS, POLHO and TEKFN. Also, it is found that the sustainable portfolios constructed using robust optimization do
not necessarily compromise on performance (Sharpe ratio). This information is compatible with the many studies in the
literature. On the other hand, some studies find that sustainable investment may lead to increased risk or decreased
return. It is also stated that the risk (standard deviation) and performance improve, unlike the return with the restriction
of not taking short positions. This information is also compatible with the literature.

Conclusion

The proposed robust theoretical approach for sustainable portfolio selection is worst-case-oriented and may be
a good alternative for conservative investors. On the other hand, it may lead to missing some opportunities in the
market. Therefore, this approach may not be suitable for non-conservative investors. Additionally, past data may be
insufficient to reflect the future in the stock market, and expert knowledge may be insufficient to find sustainability
scores. With the increase in the number of stocks, using expert knowledge may also become impractical. In future
research, fundamental analysis can be integrated into the proposed robust theoretical approach.

1. GIRIS

Siirdiiriilebilirlik anlayiginin temelinde ekonomik, sosyal ve cevresel kaynaklarin tiiketiminde
bugiinkii ve gelecekteki nesiller arasinda adaletin gozetilmesi vardir. Bu nedenle siirdiirtilebilirlik, gelecek
kusaklarin gereksinimlerine zarar vermeden giiniimiiziin ihtiyaglarin1 karsilayabilme kapasitesi olarak
tanimlanir (Mckeown vd., 2002). Siirdiriilebilir yatirim, Sirdiiriilebilir ve Sorumlu Yatirim Fonu tarafindan,
uzun vadeli rekabetci finansal getiri elde etmek ve olumlu toplumsal etki olusturma amaciyla gevresel, sosyal
ve yonetisim (ESG) kriterlerini dikkate alan bir yatirim disiplini olarak tanimlanir (Qi ve Li, 2020).

Markowitz (1952) ortalama-varyans (OV) modelini tanitarak portfoy teorisini derinden etkilemistir.
Buna karsin basta ortalama vektorii olmak iizere model parametrelerinin tahmini olduk¢a zordur ve
uygulamada iyi sonu¢ vermeyebilir (Goldfarb ve Iyengar, 2003; Breuer, 2006). Bu sorunun ¢6ziimii i¢in
birgok yaklagim 6nerilmistir. Ornegin, belirsizlik kiimesinin elemanlari siirekli olan dayanikli OV modelleri
kullanilabilir (Garlappi vd., 2006; Tiitiincli ve Koening, 2004). Belirsizlik kiimesinin elemanlari kesikli de
olabilir (Rustem vd., 2000; Lutgens ve Schotman, 2010). Tahmin hatasinin etkisini azaltma amaciyla
Bayesci istatistige dayanan yaklagimlar kullanilabilir (Jorion, 1986). Ortalama vektorii ihmal edildikten sonra
portfdy normu kisitlanarak varyans minimizasyonu yapilabilir (De Miguel vd., 2009).
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Yukarida bahsedilen modeller, OV modelinin tiirevleri olup siirdiiriilebilirligi ihmal etmektedir. Ote
yandan Utz vd. (2014), Utz vd. (2015), Gasser vd. (2017), Hilario-Caballero vd. (2020), Steuer ve Utz
(2023) stirdiiriilebilir yatirim igin tiglincii bir kriter ekleyerek OV modelini degistirmistir. ESG - Sharpe orani
sinirint Pedersen vd. (2021) analiz etmistir. Ballestero vd. (2012) siirdiiriilebilir yatirimi portfdy secimine
entegre etmek igin belirsizlik altinda fayda teorisini kullanmistir. Qi ve Li (2020) ESG'ye karsi gelen ii¢
farkli kisit ekleyerek OV modelini degistirmistir. Bunlarin disinda siirdiiriilebilirligi dikkate alan baska
calismalar da vardir. Calvo vd. (2016) bir bulanik ¢ok kriterli model 6nermistir. Bilbao-Terol vd. (2018) bir
genisletilmis hedef programlama modeli onermistir. Yadav vd. (2023) sezgisel bulanik ¢ok kriterli karar
verme (CKKYV) yaklagimi onermistir, Hanine vd. (2021) bir sezgisel bulanik ¢ok amagli optimizasyon
yaklagimi 6nermistir. Xidonas ve Essner (2022) ¢cok amagli minimaks-tabanli portfdy optimizasyon modelini
Onermistir. Goktas (baskida) oyun teorisine dayanan biitiinlesik bir yaklagim onermistir.

Bu calismanin amaci tutucu yatirimcilar i¢in siirdiiriilebilir portféy se¢imini incelemektir. Bu
caligmanin ana motivasyonu bu amaca dayanikli portféy optimizasyonuyla ulagsmaktir. Bu kapsamda iki
asamali dayanikl teorik bir yaklasim dnerilmistir. ilk asamada alternatiflerin siirdiiriilebilirlik skorlar1 R-FES
olarak kisaltilan bulamik CKKV yaklasimiyla bulunmustur. Bu yontem, Lutgens ve Schotman (2010)
tarafindan Onerilen dayanikli portfoy optimizasyonu ¢ergevesini kullanmaktadir (Goktas ve Gokerik, 2024).
Ikinci asamada ortalama vektorii ve kovaryans matrise ek olarak siirdiiriilebilirlik skoru vektoriinii dikkate
alan bir dayanikli optimizasyon problemi olusturulmustur. Ayrica bu problemin analitik ¢oziimii belirli
varsayimlar altinda verilmistir. Bu ¢aligmanin 6zgiinligii, slirdiiriilebilir portfoy se¢iminde siirdiiriilebilirlik
skorlarinin bulunmasi dahil olmak iizere sadece dayanikli optimizasyonu kullanan ilk ¢aligma olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Bu g¢aligmanin devami su sekildedir. Boliim 2.1°de R-FES’in asamalar1 verilmigtir. Boliim 2.2°de
sirdiriilebilir portfoy se¢imi teorik olarak incelenmistir. Bolim 3’te BIST katilim siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olan yedi hisse senedinin verileri kullanilarak, oOnerilen dayanikli teorik yaklasim
tanitilmustir. S6z konusu hisse senetleri ayrica BIST Mali veya BIST Teknoloji endekslerine dahildir. Béliim
4 ile ¢alisma sonuglandirilmistir.

2. YONTEM
2.1. R-FES

Karar matrisi bulanik sayilardan olusuyorsa bulanik CKKV yo6ntemleri kullanilir (Chu ve Lin, 2009).
Uggensel bulanik say1 (b, ¢, d) i¢in iiyelik fonksiyonu Esitlik 1°deki gibidir.

Al)=14_ (1)

0, degilse

Ucgensel bulanik sayilar1 kullanan R-FES’in adimlar1 asagidaki gibidir (Goktas ve Gokerik, 2024).

Adim 1: Her bir alternatif - kriter ikilisi i¢in uzman goriisleri Tablo 1’deki dilbilimsel degiskenler
yardimiyla alinir. (Bu ¢alismada m adet alternatif, n adet kriter oldugu varsayilmistir.)

Tablo 1. Dilbilimsel Degiskenler ve Karsiliklari

Dilbilimsel Degiskenler Karsiiklar
Cok iyi 1
Iyi 0,75
Vasat 0,5
Koti 0,25
Cok kot 0
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Adim 2: i. alternatif - j. kriter ikilisi i¢in bulanik fayda (bjj, Cjj, dij) olusturulur. Burada bjj uzman
goriiglerinin minimumuna, c¢jj uzman goriislerinin ortancasina, dij uzman goriislerinin maksimumuna karsilik
gelmektedir. Bunlar bir araya getirilerek bulanik karar matrisi (A) olusturulur.

Adim 3: Esitlik 2°de verilen olabilirlik ortalamasi degerleri kullanilarak olabilirlik ortalama matrisi
M=(m;) olusturulur.

b, +2c, +d,

m; = E, ((by,¢;. ;) ) =—2—L

1j 7 ij !

, Vi, § (2)

Adim 4: Esitlik 3’te verilen olabilirlik varyansi degerleri kullanilarak olabilirlik varyans matrisi
V=(vij) olusturulur.

1-b,
Y, :=Varp((bij,cij,1))=[ - "] Vi, | 3)

Agirlik vektorii w=(w;) iken portfOyiin (w) olabilirlik ortalamasi ve varyansi sirasiyla Esitlik 4’teki
gibidir (Goktas ve Duran, 2019; Goktas ve Giiglii, 2024).

m

E, (izml:wi (;.c;.d; )] => wm,

i=1

n 4)
Var, [Zvv, (b;.c; 1)] = Wy,

3

i=1

Farkli kriterler i¢in en kotii durumdaki faydayr maksimize eden portfdy, Esitlik 5 ile bulunur.
maksmin| > wm, — » wv, 5
Ny i (; it ; i UJ ( )

Minimum fonksiyonunun tanimi geregi Esitlik 5 ile Esitlik 6 6zdestir. Burada y degiskeni en kotii
durumdaki fayday1 verir. Esitlik 6 kesin konkav maksimizasyon problemi oldugundan, literatiirdeki konveks
optimizasyon algoritmalariyla ¢6ziilebilir.

maks y

m m (6)
ka.y— (Zwimij = Wy, j <0, V]
i=1 i=1

Esitlik 6’min i. alternatif i¢in tek ¢oziimii (wi") Esitlik 7°deki yapidadir. Burada A;, j. kisitla iligkili
olan ve negatif olmayan dual optimaldir ve Lagrange garpani olarak adlandirilir. Lagrange ¢arpanlarinin
toplam1 1°dir (Lutgens ve Schotman, 2010). mj ve Vij degerleri negatif olmadigi igin wi" degerleri negatif
degildir. (Lagrange garpanlari bilinmedigi i¢in Esitlik 6’nin optimal sonucu niimerik olarak elde edilmelidir.)

2

n

_ A;m;
j=1

n
lejvij
j=1
Adim 5: Esitlik 6 ¢oziilerek )Aj degerleri ve wi~ degerleri bulunur. R-FES’te j. kriterin agirligi objektif

bir sekilde A olarak belirlenir. (Karush-Kuhn-Tucker kosullarindan bilindigi tizere Esitlik 6’nin j. kisit1 aktif
olmayan kisit ise Aj=0 olarak bulunur. Aktif kisit ise A;, 0’dan farkli deger alabilir.)

*

1
wWo==
2

()

Adim 6: Bulunan w;" degerleri Esitlik 8 ile standardize edilir ve i. alternatifin dncelik degeri (pi)
bulunur.

P = I (8)
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Adim 7: Alternatiflerin 6ncelik vektorii p=(pi), kaynaklarin alternatiflere dagitilmasinda ve/veya
alternatiflerin siralamasinda kullanilir. Bu ¢alismada ise siirdiriilebilirlik skor vektorii olarak atanmustir.

2.2. Siirdiiriilebilir Portfoy Secimi

Bu bolimde portfoyde kisa pozisyon bulunabildigi (varlik agirhiklarinin negatif olabildigi) ve
portfoyde risksiz varligin bulunabildigi varsayilmistir. Kovaryans matris Y ile, kovaryans matrisin tersi Y
ile, risksiz faiz oraninin iizerindeki ortalamay1 gdsteren vektor p ile, p vektoriinlin standardize edilmis yani
elemanlar1 toplamina boliinmiis hali q ile, tiim elemanlar1 1 olan siitun vektorii e ile, elemanlar1 toplami 1
olan siirdiiriilebilirlik skor vektorii p ile gosterilmistir. €T, e siitun vektdriiniin transpozudur. Bu ¢alismada p
ve ) yerine bunlarin yansiz tahmincileri yani 6rneklem ortalama vektorii ve 6rneklem kovaryans matrisi
kullanilmigtir. Ayrica 6rneklem ortalama vektoriiniin elemanlari toplaminin pozitif oldugu varsayilmistir.

Bu alt boliimde 6ncelikle OV modelindeki 6zel portfoyler verilmistir. Riskli varliklar iginde varyansi
minimum yapan portfdy (MinV) Esitlik 9’daki gibidir (Garlappi vd., 2006).

xe
MV = —— 9
ez e (9)
Risksiz faiz orami {iizerindeki ortalama bolii standart sapma olarak tanimlanan Sharpe oranini
maksimum yapan portfoy (Tanjant portfdyii, TP) Esitlik 10°daki gibidir (Garlappi vd., 2006).

z—l
TP=— (10)
e X u

Portfoyiin (w) fayda fonksiyonu Esitlik 11 ile tanimlansin. Burada &, pozitif olan riskten kaginma
katsayisidir.

F(w):= WT/J—%ﬁwTZW (11)

Esitlik 11’1 maksimize eden portfoy (optimal portfoy, OP) Esitlik 12°deki gibidir. Buna goére OV
etkin siniri, risksiz varlik ve TP’nin lineer kombinasyonlariyla elde edilir (Garlappi vd., 2006).
>u
o
Bu alt boliimiin devamu siirdiiriilebilir portfoy se¢imi ile ilgilidir. Portfyiin siirdiiriilebilirlik degeri
Esitlik 13 ile tanimlansin (Pedersen vd., 2021).

_Wp
S(w):= T

OP =

(12)

(13)

Birim standart sapma basina siirdiiriilebilirlik degerini maksimize eden portfoy (siirdiiriilebilir tanjant
portfoyli, STP) Esitlik 14’teki gibidir (Pedersen vd., 2021).
*'p

stP=—P_
e'='p

(14)

O katsayist p vektoriiniin elemanlar1 toplamina boliinsiin ve A katsayisi elde edilsin. Bu ¢alismada
stirdiiriilebilir fayda fonksiyonu Esitlik 15°teki gibi tanimlanmustir.

SF(w) = min(qu—%ﬁ,wTZW, w' p—%/IWTZWj (15)

Bu c¢alismada siirdiiriilebilir optimal portféy (SOP), Esitlik 16a’daki dayanikli optimizasyon
probleminin optimal sonucu olarak tanimlanmuigtir.

maksmin (WT q- %/IWT >w, W' p— %le ij (16a)
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Minimum fonksiyonunun tanimi geregi Esitlik 16a ve Esitlik 16b 6zdestir. Burada y degiskeni
minimum fonksiyonu ile iliskilidir.

maks y — %/’LWTZW

ka.y<w'q (16b)
y<w'p

x vektoriiniin kareli Mahalanobis normu Esitlik 17°deki gibi tanimlanir. S6z konusu norm, x
vektdriiniin orijine olan Mahalanobis uzakliginin karesidir. Mahalanobis uzaklik, Oklid uzakligmin aksine
degiskenler arasindaki lineer iliskiyi dikkate alir (Breuer, 2006).

X, =x" =" x (17)

Esitlik 16b’nin kisit fonksiyonlariyla iligkili olan a katsayist Esitlik 18’deki gibi tanimlanmustir.
Burada f katsayisi, kareli Mahalanobis normlari i¢in karsilastirma degeri olarak diisiiniilebilir.

0.|pll, <5
B=p X qikena =11, ||q||; <p (18)
- "p"M 4 > , degilse
(IplE, = 8)+(lalr, - 5)

KKT kosullarina gore a=1 ise Esitlik 16b’nin sadece ilk kisit1 aktiftir, 0=0 ise Esitlik 16b’nin sadece
ikinci kisit1 aktiftir. a katsayisi (0,1) acik araligindaysa Esitlik 16b’nin iki kisit1 da aktiftir. Buna gére SOP,
Esitlik 19°daki gibi bulunmustur. Benzer ispat Lutgens ve Schotman’in (2010) Onerme 2’sinde verilmistir.
Esitlik 17, Esitlik 18 ve Esitlik 19 birlikte degerlendirildiginde, q vektoriiniin kareli Mahalanobis normu
arttikca (azaldik¢a) SOP’taki etkisinin azaldigi (arttig1) sdylenebilir. Bu bilgi p vektorii igin de gecerlidir. Bu
durum Esitlik 16a-16b’nin en ko6tii durum odakli olmasinin sonucudur.

~ Z‘l[aq +(1-a) p]
A

SOP = (19)
SOP, elemanlar1 toplamina bdliinerek siirdiiriilebilir referans portfoyili (SRP) Esitlik 20°deki gibi elde
edilmistir.
r=aq+(1-a)piken SRF =T2;1r1 (20)
exr
Siirdiiriilebilir OV etkin sinir, SRF ve risksiz varligin lineer kombinasyonlariyla elde edilir. SRF elde
edilirken q vektori i¢in siirdiiriilebilirlik diizeltmesi yapilarak r vektorii elde edilir ve sonrasinda TP bulunur.
Bu durum Jorion (1986) tarafindan verilen Bayesci yaklagimla benzerlik tasimaktadir. Bayesci yaklasgimda
orneklem ortalama vektorii baslangicta belirlenmis bir vektore yaklastirilir ve sonrasinda TP bulunur. S6z

konusu vektor belirlenirken MV nin 6rneklem ortalamasindan yararlanilabilir (Garlappi vd., 2006).

Bu alt boliimde risksiz faiz orani {izerindeki ortalama vektoriiniin (p), 6rneklem ortalama vektdriine
esit oldugu varsayilmistir. Bu vektor bir kutu tipi belirsizlik kiimesine ait olsun. o; i. varligin 6rneklem
standart sapmasi, G; i. varligin ortalamasi i¢in belirsizlik katsayisi, sgn() isaret fonksiyonu, ©=(6;) belirsizlik
vektorii, m orneklem ortalama vektorii ve k her bir varlik igin getiri verisi sayisi olsun. Buna gore Esitlik
11°de verilen fayda fonksiyonunun, ortalama vektorii i¢in en kotii durumdaki degerini maksimum yapan
portfoy (dayakli optimal portféy, DOP) Esitlik 21’in tek optimal sonucudur. DOP standardize edildiginde
dayanikli tanjant portfoyii (DTP) elde edilir. Dayanikli OV etkin sinir ise risksiz varlik ve DTP’nin lineer
kombinasyonlariyla elde edilir. Detayli bilgi Garlappi vd. nin (2006) Onerme 1’inde verilmistir.
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Gici
Jk

Literatlirde kutu tipi belirsizlik kiimesi genellikle giiven araliklari kullanilarak belirlenir. Buna gore
¢i belirli bir giiven diizeyi i¢in bulunur. Bu galismada her i i¢in ¢i=1-p; olarak alinmigtir. Burada
siirdiiriilebilirlik skoru arttikca belirsizligin azalacagi varsayilmistir. Buna gore Esitlik 21, Esitlik 19’a benzer
sekilde 6rneklem ortalama vektoriinde siirdiiriilebilirlik diizeltmesi yapar.

6, :=sgn(w; )—=, Vi iken maksz(m—H)—%éwTZw (21)

Uyari: Portfoyde kisa pozisyon bulunamiyorsa bu boliimde bahsedilen tiim portfoyler bir konveks
optimizasyon probleminin sonucu olarak niimerik yontemlerle elde edilebilir. MATLAB yazilimi olan CVX,
bu ¢alismada oldugu gibi niimerik hesaplamada kullanilabilir (Grant ve Boyd, 2008).

3. BULGULAR VE TARTISMA
3.1. R-FES

Bu alt boliimde yedi hisse senedinin siirdiiriilebilirlik skorlarim1 uzman bilgisinden yararlanarak
hesaplamak icin R-FES kullanilmistir. S6z konusu hisse senetleri AKSGY, ALBRK, ASELS, LOGO,
NETAS, POLHO ve TEKFN olarak siralanabilir. Bunlar akademisyen veya sektor profesyoneli olan bes
farkli uzman tarafindan, test periyodunun baslangic tarihi olan 01.01.2023 tarihi 6ncesindeki halka agik
bilgilerle ii¢ kriter bazinda degerlendirilmistir. S6z konusu kriterler; cevresel (K1), sosyal (K2) ve yonetisim
(K3) faktorleridir.

Adim 1: Tablo 1°deki dilbilimsel degiskenler kullanilarak her bir alternatif - kriter ikili icin bes
farkli uzmanin goriisleri alinmistir. Birinci uzmanin goriisleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Birinci Uzmanin Goriisleri

K1 K2 K3

AKSGY Iyi Iyi Koti
ALBRK Cok iyi Cok iyi Cok iyi
ASELS Kotii Iyi Cok iyi

LOGO Iyi Iyi Vasat
NETAS Vasat Vasat Koti
POLHO Cok kétii Cok kétii Vasat
TEKFN Koti Koti Cok kotii

Adim 2: Her bir alternatif - kriter ikilisi i¢in uzman goriislerinin minimumu, ortancasi ve
maksimumu kullanilarak bulanik karar matrisi (A) Tablo 3’teki gibi olusturulmustur. Ornegin AKSGY - K1
ikilisi igin uzman goriiglerinin minimumu Vasat dilbilimsel degiskeni, ortancasi ve maksimumu ise lyi
dilbilimsel degiskenidir.

Tablo 3. Bulanik Karar Matrisi (A)

K1 K2 K3
AKSGY (0,5,0,75, 0,75) (0,5,0,75, 1) (0,25,0,5, 0,5)
ALBRK (0,75,0,75, 1) (0,5,0,75, 1) (0,5,0,75, 1)
ASELS (0,25,0,5, 0,5) (0,5,0,75, 0,75) (0,75,1, 1)
LOGO (0,5, 0,75, 1) (0,5,0,5,0,75) (0,25,0,5, 0,75)
NETAS (0,5,0,75, 0,75) (0,25,0,5, 0,5) (0,25,0,5, 0,5)
POLHO (0,0,25, 0,25) (0,0,25,0,5) (0,5,0,5,0,75)
TEKFN (0,0, 0,25) (0,0,25, 0,25) (0, 0,25, 0,25)

Adim 3: Tablo 3’teki bilgiler dogrultusunda Esitlik 2 kullanilarak olabilirlik ortalama matrisi (M)
Tablo 4’teki gibi olusturulmustur. Ornegin, (0,5+2x0,75+0,75)/4 islemi ile mi; bulunmustur.
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Tablo 4. Olabilirlik Ortalama Matrisi (M)

K1 K2 K3

AKSGY 0,6875 0,7500 0,4375
ALBRK 0,8125 0,7500 0,7500
ASELS 0,4375 0,6875 0,9375

LOGO 0,7500 0,5625 0,5000
NETAS 0,6875 0,4375 0,4375
POLHO 0,1875 0,2500 0,5625
TEKFN 0,0625 0,1875 0,1875

Adim 4: Tablo 3’teki bilgiler dogrultusunda Esitlik 3 kullanilarak olabilirlik varyans matrisi (V)
Tablo 5’teki gibi olusturulmustur. Ornegin, (1-0,5)%/36 islemi ile vi; bulunmustur.

Tablo 5. Olabilirlik Varyans Matrisi (V)

K1 K2 K3

AKSGY 0,0069 0,0069 0,0156
ALBRK 0,0017 0,0069 0,0069
ASELS 0,0156 0,0069 0,0017
LOGO 0,0069 0,0069 0,0156
NETAS 0,0069 0,0156 0,0156
POLHO 0,0278 0,0278 0,0069
TEKFN 0,0278 0,0278 0,0278

Adim 5: Esitlik 6, MATLAB yazilimm olan CVX ile ¢oziilerek wi'=33,4109, w,'=64,2190,
ws'=50,8898, w,'=30,1695, ws'=17,4326, ws =7,8027, w7 '=2,9383 olarak bulunmustur. Lagrange ¢arpanlari
CVX’te dual degiskenler olarak tanimlanmistir ve A1=0,1941, A,=0,4991, A3=0,3068 olarak bulunmustur.
Buna gore R-FES ile objektif bir sekilde belirlenen kriter agirliklart K1 i¢in %19,41, K2 i¢in %49,91 ve K3
icin %30,68’dir.

Adim 6: Esitlik 8 kullanilarak w” vektorii standardize edilmis ve alternatiflerin oncelikleri sirasiyla
p:1=0,1615, p»=0,3104, p3=0,2460, ps=0,1458, ps=0,0843, pe=0,0377, p7=0,0142 olarak bulunmustur.

Adim 7: Adim 6’daki oncelik degerleri hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik skorlar1 olarak atanmistir
ve siirdiiriilebilirlik skor vektorii p=(pi) olarak belirlenmistir. Buna goére hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik
siralamasi1 ALBRK, ASELS, AKSGY, LOGO, NETAS, POLHO ve TEKFN olarak bulunmustur.

3.2. Siirdiiriilebilir Portfoy Secimi

Bu calismada yillik risksiz faiz oran1 Bloomberg’in 30.12.2022 Cuma giiniindeki gosterge faiz orani
olan %8,75 olarak alinmigtir. Tablo 6’da egitim periyodunda (2022 yilinda) yedi hisse senedinin haftalik
risksiz faiz oram lizerindeki basit getirileri ile ilgili bilgiler verilmistir. Bu ¢aligmada test periyodu 2023
yilimin ilk ii¢ ¢eyregi olarak alinmistir.

Tablo 6. Hisse Senetleri ile ilgili Bilgiler

Minimum Ortanca Maksimum Ortalama Standart s. Sharpe o. q vektorii

AKSGY -0,0948 0,0115 0,3022 0,0316 0,0821 0,3848 0,2128
ALBRK -0,1899 0,0057 0,3895 0,0195 0,0929 0,2096 0,1311
ASELS -0,1111 0,0196 0,2119 0,0218 0,0685 0,3179 0,1466
LOGO -0,0648 -0,0012 0,1327 0,0093 0,0446 0,2090 0,0627
NETAS -0,0753 0,0080 0,1746 0,0175 0,0547 0,3195 0,1176
POLHO -0,0937 0,0272 0,1884 0,0309 0,0669 0,4625 0,2081
TEKFN -0,1597 0,0188 0,1497 0,0180 0,0689 0,2607 0,1210
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Degiskenler arasindaki lineer iliskiyi gosteren 6rneklem lineer korelasyon matrisi Tablo 7’°deki gibi
bulunmustur. Bu matris ve oérneklem standart sapma vektorii kullanilarak 6rneklem kovaryans matrisi elde

edilebilir.
Tablo 7. Orneklem Lineer Korelasyon Matrisi
AKSGY ALBRK ASELS LOGO NETAS POLHO TEKFEN
AKSGY 1,0000 0,2388 0,1708 0,3068 0,4626 -0,1094 0,3891
ALBRK 0,2388 1,0000 0,2584 0,3221 0,2914 0,0737 0,2201
ASELS 0,1708 0,2584 1,0000 0,1998 0,3746 0,2998 0,4563
LOGO 0,3068 0,3221 0,1998 1,0000 0,4246 -0,0852 0,1971
NETAS 0,4626 0,2914 0,3746 0,4246 1,0000 0,1790 0,4061
POLHO -0,1094 0,0737 0,2998 -0,0852 0,1790 1,0000 0,2653
TEKFN 0,3891 0,2201 0,4563 0,1971 0,4061 0,2653 1,0000

p vektoriiniin kareli Mahalanobis normu 30,1896 olarak, q vektoriiniin kareli Mahalanobis normu
19,8469 olarak bulunmustur. Esitlik 18 kullanilarak karsilagtirma degeri (B) 13,6334 olarak, o katsayisi
0,7272 olarak bulunmustur. Buna gore r vektorii 0,72729+0,2728p olarak belirlenmistir ve Esitlik 20
kullanilarak SRF Tablo 8’deki gibi bulunmustur. Burada EAP esit agirlikli portfoydiir, MV minimum
varyans portfoytidiir, TP tanjant portfoyiidiir, STP siirdiiriilebilir tanjant portfoyiidiir, DTP dayanikli tanjant
portfoyiidiir.

Tablo 8. Kisa Pozisyon Almama Kisit1 Yokken Ozel Portfoyler

MV TP STP SRF DTP EAP

AKSGY 0,0729 0,3420 0,2280 0,3120 0,3311 0,1429
ALBRK -0,0012 0,0221 0,2238 0,0753 0,0000 0,1429
ASELS 0,0552 0,1144 0,5611 0,2321 0,0783 0,1429
LOGO 0,5197 0,1762 0,5516 0,2751 0,1646 0,1429
NETAS 0,0567 -0,0407 -0,2538 -0,0969 0,0000 0,1429
POLHO 0,2642 0,4983 0,1005 0,3935 0,5121 0,1429
TEKFN 0,0326 -0,1123 -0,4111 -0,1910 -0,0861 0,1429

x vektoriiniin 1-normu, x vektoriiniin elemanlarinin mutlak degerleri toplanarak bulunur. De Miguel
vd. (2009) portfoyiin (w) 1-normunu kisitlayarak yani portfoydeki kisa pozisyonlara kisit getirerek portfoy
performansinin artirilabilecegini goéstermistir. MV’deki tek kisa pozisyon ALBRK hisse senedinindir ve
MV’nin 1-normu 1,0025 olarak bulunur. TP’deki, STP’deki ve SRF’deki kisa pozisyonlar NETAS ve
TEKFN hisse senetlerinindir ve TP nin, STP’nin ve SRF’nin 1-normlar1 sirasiyla 1,3061, 2,3299 ve 1,5758
olarak bulunmustur. DTP’deki tek kisa pozisyon TEKFN hisse senedinindir ve DTP’nin 1-normu 1,1723
olarak bulunmustur. Tanimi1 geregi EAP’ta kisa pozisyon yoktur ve dolayisiyla EAP’1n 1-normu 1’e esittir.

Tablo 8’deki 6zel portfoylerin, test periyotu i¢in bilgileri Tablo 9°da verilmistir. Burada yine haftalik
risksiz faiz orani {izerindeki basit getiriler kullanilmistir. STP, SRF ve TP getiri agisindan ilk {i¢ siradadir.
Risk agisindan MV, EAP ve DTP ilk {i¢ siradadir. Bagka bir deyisle s6z konusu alt1 portféyden hem risk hem
de getiri agisindan ilk ii¢ sirada olan bir portfdy yoktur. Performans agisindan ise DTP, TP ve SRF ilk ii¢
siradadir. Hem DTP hem de SRF, 6rneklem ortalama vektoriinde stirdiiriilebilirlik diizeltmesi yapilarak elde
edilmistir.
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Tablo 9. Kisa Pozisyon Almama Kisiti Yokken Test Periyotu Igin Bilgiler

Getiri (Ortalama) Risk (Standart sapma) Performans (Sharpe 0.)

Deger Sira Deger Sira Deger Sira
MV 0,0072 6 0,0881 1 0,0821 6
TP 0,0128 3 0,1279 4 0,1003 2
STP 0,0175 1 0,1933 6 0,0905 5
SRF 0,0141 2 0,1451 5 0,0969 3
DTP 0,0117 4 0,1166 3 0,1007 1
EAP 0,0085 5 0,0889 2 0,0953 4

STP, SRF ve TP’nin risk agisindan son ii¢ sirada olmasinin temel nedeni 1-normlarinin diger iig
portfoye gore daha yiiksek olmasi olabilir. 1-normun, alinan kisa pozisyonlarla arttig1 1-normun tanimindan
bilinmektedir. Bu bilgiye ek olarak iilkemizde zaman zaman oldugu gibi kisa pozisyon almaya gecici
sinirlamalar getirilebilir. Bu iki unsuru dikkate almak i¢in portfdyde kisa pozisyonun bulunmadigi durum da
analiz edilmistir. Bu durum portfoyiin 1-normunun 1 degeriyle kisitlanmasi1 demektir. Kisa pozisyon almama
kisiti varken Tablo 10°daki 6zel portfoyler elde edilmistir. SRF, TP’ye esit bulunmustur. Yani Esitlik
16b’nin sadece ilk kisiti aktiftir.

Tablo 10. Kisa Pozisyon Almama Kisit1 Varken Ozel Portfoyler

MV TP STP SRF DTP EAP

AKSGY 0,0727 0,2961 0,0502 0,2961 0,3037 0,1429
ALBRK 0,0001 0,0181 0,1888 0,0181 0,0000 0,1429
ASELS 0,0549 0,0708 0,3505 0,0708 0,0496 0,1429

LOGO 0,5191 0,1536 0,4105 0,1536 0,1573 0,1429
NETAS 0,0566 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1429
POLHO 0,2641 0,4614 0,0000 0,4614 0,4893 0,1429
TEKFN 0,0325 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1429

Tablo 10’daki 6zel portfoylerin, test periyotu i¢in bilgileri Tablo 11°de verilmistir. Getiri agisindan
ilk ii¢ sirada DTP, SRF ve TP vardir. Risk agisindan ilk ii¢ sirada STP, MV ve EAP vardir. Baska bir deyisle
s0z konusu alt1 portféyden hem risk hem de getiri agisindan ilk ii¢ sirada olan bir portfoy yoktur. Performans
acisindan ilk {i¢ sirada SRP, TP ve DTP vardir. Bu portfoylerde NETAS ve TEKFN hisse senetlerinin
agirlig sifirdir. Ayrica s6z konusu portfoylerde agirligi en yiiksek olan {i¢ hisse senedi sirasiyla POLHO,
AKSGY ve LOGO olarak bulunmustur.

Tablo 11. Kisa Pozisyon Almama Kisit1 Varken Test Periyotu i¢in Bilgiler

Getiri (Ortalama) Risk (Standarts.) Performans (Sharpe 0.)

Deger Sira Deger Sira Deger Sira
MV 0,0072 5 0,0879 2 0,0821 6
TP 0,0103 2,5 0,0997 4,5 0,1038 15
STP 0,0066 6 0,0720 1 0,0915 5
SRF 0,0103 2,5 0,0997 4,5 0,1038 15
DTP 0,0105 1 0,1012 6 0,1035 3
EAP 0,0085 4 0,0889 3 0,0953 4

Tablo 11°deki matristen, Tablo 9’daki matris ¢ikarilinca Tablo 12’deki degisim matrisi elde
edilmistir. Goriildiigli lizere kisa pozisyon almama kisitiyla birlikte getiride kotiilesme ama risk ve
performansta iyilesme vardir. Performanstaki artis De Miguel vd.’nde (2009) verilen sonuglarla uyumludur.
Ozel portfoyler tek tek incelendiginde en biiyiik degisimin STP’de oldugu gériilmiistiir. STP’nin getiri

69



acisindan siras1 5 birim kotiilesirken, risk ag¢isindan siras1 5 birim iyilesmistir. Bu derecede biiyliik degisimin
temel nedeni, kisa pozisyon almama kisit1 yokken STP’nin 1-normunun 2,3299 gibi digerlerine gore ¢ok
yiiksek bir degere esit olmasidir.

Tablo 12. Degisim Matrisi

Getiri (Ortalama) Risk (Standart s.) Performans (Sharpe 0.)
Deger Deg. Sira Deg. Deger Deg. Sira Deg. Deger Deg. Sira Deg.

MV 0,0000 -1 -0,0002 1 0,0000 0

TP -0,0025 -1 -0,0282 0,5 0,0035 -0,5
STP -0,0109 5 -0,1213 -5 0,0010 1
SRF -0,0038 1 -0,0454 -0,5 0,0069 -1,5
DTP -0,0012 -3 -0,0154 1 0,0028 2
EAP 0,0000 -1 0,0000 1 0,0000 -1

Optimizasyonun tanimi geregi siirdiiriilebilir yatirnmin, egitim periyotunda performansi azaltmasi
dogaldir. Buna karsin kisa pozisyon almama kisitindan bagimsiz olarak, bu calismada test periyotunda
siirdiiriilebilir yatinmin performans kaybina neden olacagina dair bir bulguya rastlanmamustir. Bu bilgi
Hilario-Caballero vd. (2020), Utz vd. (2014), Utz vd. (2015), Qi ve Li (2020), Goktas (baskida) tarafindan
verilen sonuglarla uyumludur. Bununla birlikte Pedersen vd. (2021), Xidonas ve Essner (2022) siirdiirtilebilir
yatirimin daha iyi sonuglar getirdigini bulmustur. Ote yandan Ballestero vd. (2012) siirdiiriilebilir yatirimin
riski artirdigini, Gasser vd. (2017) getiriyi azalttigin1 bulmustur.

4. SONUC

Bu calismada tutucu yatirimcilarin siirdiiriilebilir portfdy se¢imi icin Onerilen iki agamali dayanikli
teorik yaklagim BIST katilim siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan mali sektor ve teknoloji sektorii hisse
senetleri kullanilarak aciklanmigtir. Yapilan uygulamanin ilk agamasinda hisse senetlerinin siirdiiriilebilirlik
skorlari, bulanik CKKV yaklagimi olan R-FES kullanilarak elde edilmistir. Bu skorlara gore elde edilen
siralama ALBRK, ASELS, AKSGY, LOGO, NETAS, POLHO, TEKFN seklindedir. Yapilan uygulamanin
ikinci agsamasinda, siirdiiriilebilirlik skorlarimi dikkate alan dayanikli portfoylerin (SRF ve DTP), geleneksel
yaklagimdaki portfoylere (MV, TP, EAP) gore diisiik performansa sahip olmadigi goriilmiistiir. Ayrica De
Miguel vd.’ne (2009) benzer olarak performans artisi igin portfoyiin 1-normunun kisitlanabilecegi
goriilmiistiir. Onerilen dayanikli teorik yaklasim en kotii durum odaklidir ve tutucu yatirimeilar igin iyi bir
tercih olabilir. Buna karsin en kotii durum odaklilik, piyasadaki bazi firsatlarin kagirilmasina neden olabilir.
Bu nedenle soz konusu yaklagim tutucu olmayan yatirimcilar i¢in uygun olmayabilir. Ayrica hisse senedi
piyasasinda ge¢cmis veri gelecegi yansitmada ve uzman bilgisi slirdiiriilebilirlik skorlarini bulmada yetersiz
kalabilir. Hisse senedi sayisindaki artisla birlikte uzman bilgisinin kullanilmasi pratik olmayabilir. Bununla
birlikte 6rneklem ortalama vektoriiniin elemanlarinin toplami pozitif degilse sadece DTP bulunabilir, SRF
bulunamaz. flerideki ¢alismalarda temel analiz, onerilen dayamkl teorik yaklasima entegre edilebilir.

$$ %
Bu ¢aligma etik kurul izni gerektirmemektedir.

Makale ile ilgili notlar Makale arastirma ve yayin etigine uygun olarak hazirlanmustir.

Caligmanin tamami, beyan edilen tek yazari tarafindan gergeklestirilmistir.
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