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SELECTION

Oz

Bu calismanin amaci; toplam riski temel alan portfoy performans 6lgiitlerinden
hangisinin portfdy optimizasyonunda daha basarili oldugunu ortaya koymak ve
elde edilen bulgular ger¢evesinde portfoy optimizasyonuyla ilgili teoriye ve
uygulamaya yonelik ¢ikarimlarda bulunmaktir. Bu amacla Sharpe, M2, Fama ve
VaR performans 6l¢iitlerinin Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile gesitli
yatirim kisitlar1 gercevesinde yapilan portfoy optimizasyonlarinda kullanimi
saglanmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul BIST 30 Endeksi’nde yer alan 11 farkli
sektorden 22 adet pay senedi ile 24 aylik yatirim dénemi (31.12.2013-30.11.2015)
icin 576 portfdy optimizasyonu yapilmistir. Sonuglar, en basarilt performans
dlgiitiiniin Fama oldugunu, bunu Sharpe ve M? performans 6lgiitiiniin takip
ettigini, en diisiik performansi ise VaR performans O0lgiitiiniin verdigini,
dolayisiyla toplam risk ile ayni zamanda beklenen getiriyi de dikkate alan
performans dlgiitlerinin daha basarili oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Analizi, Portfoy Performans Olgiitleri, Portfoy
Optimizasyonu, Markowitz Ortalama Varyans Modeli, Varlik Dagitimi, Portfoy
Riskinin Yonetimi.

Abstract

This study aims to determine which portfolio performance measures, which are
based on total risk, are more successful in portfolio optimization. It also aims to
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make theoretical and practical inferences about portfolio optimization in light of
the findings. For this purpose, Sharpe, M?, Fama and VaR performance measures
were used in the portfolio optimization with the Markowitz Mean-Variance Model
within the framework of various investment constraints. Within this scope,
portfolio optimization has been made for 22 stocks from 11 different sectors which
were indexed in the Borsa Istanbul BIST 30 Index for 24 months investment period
(31.12.2013-30.11.2015). The results showed that the Fama was the most
successful performance measure, it was followed by the Sharpe and M?, and the
lowest performance was measured by the VaR performance measure.
Consequently, it is proved that the performance measures that take into account
the total risk as well as the expected return are more successful.

Keywords: Portfolio Analysis, Portfolio Performance Evaluation, Portfolio
Optimization, Markowitz Mean-Variance Model, Asset Allocation, Portfolio Risk
Management.

1. Giris

Yatirimeilarin, belirli bir risk veya beklenen getiri seviyesine gore fonlarini
farkli yatinm araglarina dagitmalari sonucunda portfoy yatirimlari
olugmaktadir. Portfdy olusturmanin temel amaci, yatirilabilir fonlari
degisik finansal varliklara tahsis ederek ¢esitlendirme ya da optimizasyon
yoluyla, ozellikle sistematik olmayan riski minimize etmeye ¢alismaktir
(Erdogan ve Ozer 1998: 37-38). Dolayisiyla portfdy olusturma siirecinde,
her seyden once cesitlendirmeyi saglamak biiyilk onem tasimaktadir
(Banthia 2011: 21). Bu durumda yatirimcilarin ve portfy yoneticilerinin,
portfoy olusturmadaki nihai amaci; belirli bir risk diizeyinde, en yiiksek
getiriyi saglamak ya da belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riski
saglayacak sekilde ellerinde bulundurduklari fonlari, mevcut finansal
varlik alternatifleri arasinda paylastirmaktir.

Portfoy yonetimi ise yatirnmecinin elinde bulundurdugu fonlari, mevcut
finansal varlik alternatifleri arasinda, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek
getiriyi saglayacak sekilde veya belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riski
saglayacak sekilde paylastirmasini ama¢ edinen dinamik bir yatirim
yonetimi silirecidir (Cetin 2007: 64). Portfoyiin yonetilmesi, yasal
diizenlemelerin olanak verdigi sinirlar i¢inde, finansal varlik alim-satimi
ve finansal varliklarin gelirlerinin tahsil edilmesi faaliyetini kapsamaktadir
(Berk 2010: 351). Varlik dagitimi, yatirim amaglari igin farkli iilkeler ve
varlik smiflar1 arasinda yatirnmeiin servetini nasil dagitacagma karar
verme siirecidir. Bir yatirim sinifi, benzer 6zelliklere, niteliklere ve risk-
getiri iligkisine sahip olan finansal varliklardan olusur. Dolayisiyla, varlik
dagitim stratejisinin  biiyik bir kismi, yatinmcinin hedeflerini,
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kisitlamalarimi ve yatinm kurallarim igeren yatinmeinin politikasina
baghdir (Reilly ve Brown 1999: 33).

Portfoy ¢esitlendirmesi konusunda geleneksel ve modern olmak iizere iki
yaklasimdan so6z edilebilir. Geleneksel portfdy yonetimi, daha ¢ok basit
cesitlendirme esasina dayanmakta olup, 1950’lerde gelistirilen Modern
Portfoy Teorisi (MPT) ise matematiksel ve istatistiki temele
dayanmaktadir. Geleneksel portfdy yonetimi, 1950°li yillara kadar hem
teoride hem de pratikte yaygin olarak kullanilmistir. Yontemin bilimsel bir
dayanagi olmamasina ragmen, uygulamada kolaylik saglamasi nedeniyle
ozellikle bilgi diizeyi diisiik yatirnmcilar tarafindan halen tercih edilmeye
devam ettigi goriilmektedir (Bek¢i 2001: 9). Bu teoriye gore, portfoyde yer
alan finansal varliklarin getirileri arasindaki iliskileri dikkate almaksizin
portfoydeki finansal varlik sayisini arttirarak risk faktoriiniin azaltilacagi
ongoriilmektedir (Demirtas ve Glingor 2004: 104).

Markowitz’in gelistirdigi MPT ise, portfoyde ¢esitlendirme yapmanin yani
sira portfoye dahil edilen finansal varliklar arasindaki negatif yonlii
kovaryanslarin da portfoyiin riskini 6nemli Olciide azaltabilecegini 6ne
stirmiistiir (Cetin 2007: 64). Bu anlayistan yola ¢gikarak MPT; riski en aza
indirirken beklenen getiriyi maksimize eden yatirimin temel hedeflerini
birlestiren Markowitz Ortalama Varyans (OV) Modeli’ne dayanmaktadir.
Bu modele gore optimal portfoy, etkin sinir ile yatirimcinin maksimum
fayda egrisinin birbirine teget gectigi noktadadir (Baykan 2010: 31). Bu
durumda etkin sinir iizerinde bulunan portfdylerin hepsi optimum olup
(Ozgam 1997: 17), hem esit risk diizeyi igin en yiiksek getiri oranina hem
de esit getiri orani igin en diisiik risk oranina sahiptir. Bir yatirimei olarak,
fayda fonksiyonuna ve risk tutumuna bagli olarak etkin sinir iizerinde bir
nokta hedef alinmalidir (Reilly ve Brown 1999: 228). Ciinkii etkin sinir
tizerinde kalan her bir portfoy, diger portfoylere gore iistiindiir. Dolayisiyla
Markowitz OV Modeli, sadece portfoy cesitlendirmesini degil portfoy
optimizasyonunu da hedefleyen bir yaklasima sahiptir.

Bu c¢alismada Markowitz OV Modeli ile portfdy optimizasyonu
yapilmustir. Etkin sinir iizerinde olusturulan portfoylerin hesaplanmasinda,
portfoyli olusturan pay senetlerinin gecmiste sagladiklart getirilerine,
standart sapmalarina, pay senetleri arasindaki korelasyon katsayilarina ve
varyans-kovaryans matrislerine ihtiyag duyulmaktadir. Bu istatistiki
parametrelerin hesaplanmasi i¢in gerekli esitlikler asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Markowitz 1952: 78-80):

Portfoyiin Beklenen Getirisi :  E(r,)= 2= wi E(r) (1)



AI'BUSosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, Cilt:17, Yil:17, Sayi: 1, 17: 1-28

Burada; E(rp) portfdyiin beklenen getirisini; wj, i'nci pay senedinin
portfdy igerisindeki yatirim oranini; E(r;), i’nci pay senedinin beklenen
getirisini ifade etmektedir.

Portfoytin Varyans::  of = XiL; XL, wiwj oy 2

Portfoylin Standart Sapmasi1:  op = J X, 2t g Wiw; oij] (3)

Burada; 0'12), portfoyiin varyansini; wj, i’nci finansal varligin portfoy
igerisindeki yatirim oranini; wj, j’nci finansal varligin portfoy igerisindeki
yatirim oranini; ojj, i’nei finansal varlik ile j’nei finansal varlik arasindaki
kovaryansi ifade etmektedir.

Kovaryans: Ojj = 0;0jDjj (4)
®)

Burada; Oij, i’nci finansal varlik ile j’nci finansal varlik arasindaki
kovaryansi; oj, i’nci finansal varligin standart sapmasini; oj, j’nci finansal
varligin standart sapmasini ve pjj, i’'nci finansal varlik ile j’nci finansal
varlik arasindaki korelasyonu ifade etmektedir.

o
Korelasyon Kaysatist: pjj = ﬁ
i9j

2. Portfoy Performans Olgiitleri

Portféy yOnetiminin en Onemli asamalarindan biri de portfoy
performansinin degerlendirilmesi ve Olglilmesidir (Bolak 2001: 285).
Performans Ol¢limii, degerlendirme donemi olarak adlandirilan zaman
araliginda portfdy yoneticileri tarafindan gergeklestirilen — getiri
hesaplamasidir (Fabozzi ve Markowitz 2011: 7). Performans
degerlendirme ise portfoyiin gerceklesen getirisi ile portfoyiin risk
Ol¢iisiiniin iligkilendirilmesi anlamina gelmekte olup (Strong 1993: 393),
bir ya da birden fazla portfdyden kazanilan getiriyle diger portfoyler
arasindaki getirinin karsilastirilmasi esasina dayanmaktadir (Fabozzi ve
Markowitz 2011: 7). Karsilastirma igin secilen portfoylerin gercek
anlamda kiyaslanabilir Glgiilere sahip olmasi énemlidir. Bunun anlami;
yatirimin sadece karsilastigi risk acisindan degil, kazanilan getiri agisindan
da benzer ozelliklere sahip olmasinmi gerektirmesidir. Karsilagtirma
sonucunda elde edilen verilere gore hangi portfoyiin verimi daha yiiksekse
o portfoyiin performansinin daha yiiksek oldugu sonucuna varilir (Fabozzi
ve Markowitz 2011: 7).

Bu ¢alismada optimizasyon iglemi sirasinda gerek yatirim yapilacak pay
senetlerinin se¢ciminde gerekse bu pay senetlerine yapilacak yatirim
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oranlarmin belirlenmesinde Sharpe, Fama, M? ve VaR portfdy performans
Olciitlerinden  yararlanilmig, bu performans Olgiitlerinin  basari
degerlendirmesi yapilmistir. Risk acisindan, segilen performans
olgiitlerinin tamamu, sistematik ve sistematik olmayan riskin bileskesi olan
toplam riski dikkate almaktadir. Getiri agisindan ise, Sharpe, Fama, M?
performans oOlgiitleri beklenen getiriyi dikkate alirken, VaR performans
oOlciitii beklenen getiriyi dikkate almamaktadir.

2.1. Sharpe Portfoy Performans Olgiitii

Sharpe portfoy performans o0l¢iitli, toplam risk Olgiitii olarak getirinin
standart sapmasini kullanmaktadir (Reilly ve Brown 1999: 1114). Bu
deger, portfoyiin beklenen getirisi ve risksiz faiz orami arasindaki fark
olarak tamimlanan risk priminin, portfdyiin standart sapmasina
boliinmesiyle hesaplanabilen tek parametreli bir portfdy performans
endeksidir (Kaya ve Kocadagli 2012: 23).

Sharpe endeksi agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

_ RiskPrimi _ E(rp)-R¢
P ™ ToplamRisk ~ o(rp)

(6)

Burada; Sp,, Sharpe oramini; E(rp); portfoylin beklenen getirisini; Ry,
risksiz faiz oranini ve o(rp), portfdyiin riskini (standart sapmasi) ve ifade
etmektedir.

Sharpe endeksi, portfdy performanslarii pazar portfGyiiniin
performansina gore bir siralamaya tabi tutmaktadir, ancak pazar portfoy
performansinin altinda ya da iistiinde performans gostermis olmasi,
ekonomik olarak ne kadar anlamli oldugu konusunda kesin bir yargi
sunmamaktadir (Konuralp 2005: 349). Yatirimcinin sahip oldugu portfoy
icin hesaplanan Sharpe endeksi, pazar portfoyiiniin Sharpe endeksiyle
kargilastirildiginda, portfoy icin bulunan deger pazar portfGyiiniin
degerinden biiyiik olursa, portfoyiin piyasaya oranla daha yiiksek bir
performansa sahip oldugu sonucuna varilabilir. Eger hesaplanan deger
pazar portfoyiiniin Sharpe endeksinden daha kiigiikse, olusturulan
portfoylin performansinin pazar portfoytiniinkinden daha diisiik bir
performansa sahip oldugu yorumu yapilabilir.

2.2. Fama Portféy Performans Olciitii

Fama, portfoyiin performansinin 6l¢iilmesinde, toplam risk primine dayal
beklenen getirinin tizerindeki fazla getirinin hesaplanmasini 6nermistir. Bu
fazla getirinin hesaplanmasinda sermaye piyasast dogrusunun esas
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almmasi gerektigini 6ne siirmiistiir (Rao ve Ravindran 2003: 10). Fama
Olciitli; portfdyiin performansinin, portfdy yoneticisinin ‘secicilik’ ve
‘zamanlama’ yetenegine bagh oldugunu ifade etmektedir (Korkmaz ve
Uygurtiirk 2011: 5). Fama olgiitii asagidaki formiille gosterilmektedir:

Fp = (E(rp) - rf) - (w) [rm - rf] (7)

Om
Burada; Fp,, Fama olgiitiinii; E(rp), portfdy getirisini; ry, risksiz getiriyi;
o(rp), portfdylin standart sapmasimni, o, piyasa getirisinin standart
sapmasint; Iy, pazar portfoyiiniin (Benchmark) getirisini ifade etmektedir.

Fama performans 6l¢iitiiniin pozitif bir deger ¢cikmasi, portfdyiin sermaye
piyasast dogrusunun iizerinde kaldigimi ve beklenen getiriden daha fazla
bir getiri elde ettigini gdsterirken; bu degerin negatif ¢ikmasi, portfoyiin
beklenen getiriden daha az bir getiri sagladigin1 ve sermaye piyasasi
dogrusunun altinda kaldigin1 géstermektedir (Rao ve Ravindran 2003: 11).

2.3. M? Portféy Performans Olgiitii

M?2, farkl: risk seviyelerindeki portfoylerin performanslarim karsilagtirmak
icin son derece faydali olan riske gore diizeltilmis bir getiri Slgiitiidiir
(Bacon 2008: 68). M? portfoy performans olgiitii, performans: dlgiilecek
portfoylerin risklerinin pazar portfoyiiniin riskine esitlenmesi mantigina
dayanmaktadir (Konuralp 2005: 349). M? performans olgiitiiniin temel
amaci, tiim portfoyleri piyasa benchmarkindaki (6rnegin BIST 30 Endeksi
gibi) risk seviyesine gore ayarlamak i¢in, riskin piyasa firsat maliyetini ya
da risk ve getiri arasindaki dengeyi kullanmaktir (Korkmaz ve Ceylan
2010: 555). Bu amagla, M? §lgiitii, benchmarkin standart sapmasiyla
portfoyiin standart sapmasini eslestirir ve bu seviyede portfoyiin risk
seviyesini kolaylikla dl¢ebilmektedir (Christopherson vd. 2009: 97).

M? endeksi asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:
2 _ E(rp)—R¢
M* = R¢ + ( pr * Op) 8

Burada; E(rp), portfdyiin beklenen getirisini; o(rp), portfoyiin riskini
(standart sapmasi); Ry, risksiz faiz oranin1 ve oy, piyasa riskini ifade
etmektedir.

M2 performans 6lgiiti, aym 6lgek iizerindeki tiim portfoylerin
performanslarma ve portfdy yoneticileri hakkindaki sonuglara
ulagmaktadir. M? endeksi ne kadar biiyiik bir deger ¢ikarsa, portfoyiin
performansinin o kadar yiiksek oldugu anlamina gelmektedir (Korkmaz ve
Ceylan 2010: 555).
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2.4. VaR Portfoy Performans Olciitii

VaR (riske maruz deger), piyasa fiyatlarindaki degisimin bir sonucu olarak
belirli varsayimlar altinda, belirli bir zamanda ve belirli bir giiven
seviyesinde, portfoyiin maksimum ne kadar deger kaybedebilecegini
belirleyerek piyasa riskini 6l¢en bir yontemdir (Hendricks 1996: 40). VaR,
portfoyde meydana gelebilecek en yiiksek kaybi tek bir rakam olarak
gostermektedir. Bu nedenle VaR, yatirimceilar i¢in yorumlamasi kolay ve
anlagilir oldugundan sik¢a kullanilan bir risk hesaplama ydntemidir
(Yildirim ve Colakyan 2014: 7).

VaR modelinin iki 6nemli bileseni vardir. Bunlardan birincisi; piyasa riski
olgiilecek olan donemin uzunlugu, ikincisi ise; piyasa riskinin hangi giiven
araliginda olciilmesi gerektigidir. Risk yoneticileri tarafindan segilen bu
bilesenler, VaR modelinin dogasini biiylik oranda etkilemektedir
(Hendricks 1996: 40).

VaR, =V, * op * a 9)

Burada; (Vp), portfdyiin piyasa degerini; o, portfdyiin standart sapmasin;
a ise giiven diizeyini gostermektedir.

3. Literatiir incelemesi

Uyar ve Gokge (2015), ¢aligmalarinda 2008 kiiresel finansal krizinin Borsa
Istanbul bankacilik sektoriinde islem goren pay senetlerinden olusturulan
portfoye etkisini aragtirmistir. Bankalarin 2005 — 2009 yillar arasindaki
giinliik getiri verileri Markowitz OV Modeli ile optimize edilerek Sharpe
orani ve Jensen alfasi Ol¢iitleriyle test edilmistir. Sonug olarak ilgili pay
senetlerinin kriz doneminde diisiik, ancak piyasanin iizerinde performans
gosterdigi gozlenmistir.

Giimiis ve Ungir (2014), yatiim fonlarinin performanslarini &lgmek
amaciyla; Sortino oram, Treynor orani, Sharpe orani, Jensen alfasi, M2
olgiitii ve T? olgiitiinii kullanarak 2008 — 2012 yillar1 arasinda Tiirkiye
sermaye piyasasinda islem goren A tipi, B tipi ve degisken fonlar ile
piyasanin performansini 6l¢gmeyi amaglamislardir. Sonuglar; toplam riski
esas alan Olgiitlerle basar1 elde edilebildigini, sistematik riski esas alan
olgiitlerle ise onemli bir basar1 elde edilemedigini gostermistir.

Vysniauskas ve Rutkauskas (2014), yatirim fonlarinin performansini
6lgmek icin standart sapma, alfa, beta, Sharpe 6l¢iitii ve Treynor endeksini
kullanilmislar ve sonug olarak alfa 6lgiitliniin en iyi sonucu verdigini, diger
Olgiitler ile yatirnm fonlarinin performanslari arasinda ise bir iligki
kurulamadigini belirtmislerdir.
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Ayaydin (2013), ¢aligmasinda 2010 - 2012 doneminde Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 34 adet esnek ve dengeli emeklilik yatirim fonunun
performansini, standart sapmay1 esas alan; Sharpe, Modigliani, Sortino
orani ile sistematik riski esas alan; Treynor, T? ve Jensen performans
Olciitleriyle degerlendirerek en yliksek ve en diisiik performansa sahip olan
emeklilik yatirim fonlarini belirlemeyi amaglamistir. Sonuglar, performans
Olciitlerinin benzer performans siralamasi yaptigini ve birbirleriyle tutarl
sonuglar verdigini gostermistir.

Gokgoz ve Giinel (2012), A tipi, B tipi ve degisken fonlarin Sharpe,
Treynor, Jensen ve Sortino Ol¢iitlerini kullanarak performans analizini
yapmuslardir. Sonuglar, toplam riski kullanan Sharpe 6l¢iitii ile Sortino
Ol¢iitiiniin; sistematik riski esas alan Treynor orani ile Jensen Olgiitiiniin
birbirleriyle benzer sonuglar1 verdigini ortaya koymustur.

Yolsal (2012), 2009-2012 doneminde aract kurumlar ve bankalar
tarafindan ihrag edilen 20 adet A tipi yatirim fonunun, Sharpe, Treynor ve
Jensen endekslerini kullanarak performans analizini yapmuslardir.
Sonuglar, aract kurum fonlarinin risksiz varliklara yonelmelerine ragmen,
getiri bazinda banka fonlar1 kadar yiiksek performans gosteremediklerini;
banka fonlariin ise daha yiiksek diizeyde risk alarak yatirimcisina daha
fazla getiri sagladiklarini ortaya koymustur.

Caligkan (2011), 17 adet pay senedi ile Markowitz OV Modeli ve Black-
Litterman Modeliyle olusturulan 13 adet portfdyiin performansini Sharpe,
Treynor ve Jensen portfoy performans olgiitlerini kullanarak Slgmiistiir.
Caligmada, 2003-2009 déneminde BIST 30 endeksinde siirekli islem goren
toplam 17 sirkete ait pay senedinin giinliik diizeltilmis fiyatlari
kullanilmigtir.  Sonuglar, Black-Litterman Modeli ile performans
Olciitlerinin daha uyumlu oldugunu géstermistir.

Kiigiiksille (2009), veri madenciligi yontemini kullanarak 1995-2007
doneminde Borsa Istanbul’da siirekli islem goren 112 sirketin pay
senetlerinden, Sharpe, Treynor ve Jensen portfdy performans 6lgiitlerini
kullanarak farkli portféyler olusturmustur.

Dagli vd. (2008), bireysel emeklilik fonlarmin 2003-2007 tarihleri
arasindaki performans degerlendirmesini Sharpe, Treynor ve Jensen
oOlciitleri ile yapmis ve her bir portfoy performans dlgiitiine gore caligsma
kapsaminda yer alan 10 adet emeklilik yatirim fonunun performans
durumlarini ortaya koymustur.

Redman vd. (2000), caligmalarinda 1985-1994, 1985-1989 ve 1990-1994
donemlerinde islem goéren uluslararasi yatirirm fonlarindan olusan bes
portfoyiin performansini Sharpe, Treynor ve Jensen 6lgiitlerini kullanarak
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Olemiistiir. Karsilagtirma kriteri olarak Vanguard 500 endeksi ve ABD
paylarmi igeren yatirim fonlarindan olusan bir portfoy dikkate alinmistir.
Sonuglar, 1985-1989 doneminde Sharpe ve Treynor Olgiitlerinin, ABD
yatirim fonlarindan ve ABD pazar portfoyilinden daha iistiin bir performans
gosterdigi gozlenmistir. 1990-1994 doneminde ise, getiriler, pay senedi
piyasasi ve yerli yatirim fonlarinin altinda kalmustir.

4. Uygulama
4.1. Amag

Bu c¢aligmanin amaci; uygulama kapsamina alinan ve tamami toplam riski
temel alan portfdy performans oOlgiitlerinden hangisinin portfoy
optimizasyonunda daha basarili oldugunu ortaya koymak ve elde edilen
bulgular c¢ercevesinde portfdy optimizasyonuyla ilgili teoriye ve
uygulamaya yonelik ¢gikarimlarda bulunmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda,
gerek beklenen getiri ve toplam riski dikkate alan gerekse sadece toplam
riski temel alan performans 6lgiitlerinin, portfdy optimizasyonu siirecinde
benimsenen ¢esitli yatirnm kisitlart (kurallar) ile kullanimi saglanmstir.
Elde edilen bulgular, gerek teori gerekse ilgili literatiir kapsaminda
degerlendirilmistir. Calismada ayrica ikincil bir amag¢ olarak; kullanilan
yatirim kisitlarinin iglevselliginin de ortaya konulmasi amaglanmis ve bu
amag dogrultusunda teori ve pratige yonelik ¢ikarimlarda bulunulmustur.

4.2. \Veri Seti

Calismada veri seti olarak 31.12.2000 - 30.11.2015 tarihleri arasinda BIST
30 Endeksi’nde islem goren 11 farkli sektérden 22 adet pay senedinin aylik
frekanstaki fiyat bilgileri kullanilmistir. Veri setinin 31.12.2000 -
30.11.2013 tarihleri arasindaki degerleri tahmin modelinin gelistirilmesi
icin kullamilmustir. Veri setinin  31.12.2013 - 30.11.2015 tarihleri
arasindaki 24 aylik degerleri ise yatirim donemi olarak belirlenmistir.
Yatirim doneminin bu tarihler arasinda tutulmasinin nedeni, iki yillik bir
yatirim déneminin yeterli goriilmesidir. Ayrica yatirim déneminin giincel
bir tarih araligim kapsamasi amaglandigindan bu c¢alismanin uygulama
asamasina baglanilan dénemden geriye dogru iki yil alinmistir. BIST 30
Endeksi’nde yer alan pay senetleri Borsa Istanbul’da islem géren en iyi pay
senetleri oldugu igin calismaya dahil edilecek olan pay senetleri bu
endeksten secilmistir. Veri seti Borsa Istanbul’un veri dagitimi lisansi
vermis oldugu dagitic1 kuruluslardan DirectFN Finansal Veri ve Teknoloji
Hizmetleri Ltd.Sti.’ye ait Euroline Veri Terminali {izerinden elde
edilmistir.



AI'BUSosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, Cilt:17, Yil:17, Sayi: 1, 17: 1-28

Caligmaya BIST 30 Endeksi’nde yer alan tiim pay senetleri kullanilarak
baglanmig ancak yapilan degerlendirmeler sonunda sekiz adedinin analiz
icin uygun olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu pay senetlerinin analiz i¢in
uygun olmamasinin nedeni ise, ¢alismada gelecek donem getirilerinin
tahmini igin kullanilan GM(1,1) modelinin, bu pay senetleri i¢in modelin
veri setinden daha uzun bir gecikme sayisina ihtiyag duymasi, dolayisiyla
tahmin sonuglarin tiretememesidir. Dolayisiyla BIST 30 endeksinde yer
alan pay senetlerinden “EKGYO”, “HALKB”, “KOZAL”, “PGSUS”,
“SISE”, “TAVHL”, “TTKOM” ve “VAKBN” pay senetleri uygulama
disinda birakilmistir. Calisma kapsamina dahil edilmis olan pay senetleri

Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. BIST 30 Endeksi’nden Analize Dahil Edilen Sirketler Listesi

i&g:ju Sirketin Ticari Unvani Sektor
AKBNK | AKBANK T. AS. Bankacilik
ARCLK | ARCELIK T.A.S. Dayanikli Tiiketim
BIMAS | BIM BIRLESIK MAGAZALAR Perakende Ticaret
DOAS DOGUS OTO. SER. VE TiC. A.S. (DOAS) Otomotiv
DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S Holding

ENKAI | ENKA INSAAT VE SANAYT A.S. Insaat

EREGL | EREGLI DEMIR CELIK FABRIKALARI T.A.S. Metal Ana Sanayi
FROTO | FORD OTOSAN Otomotiv
GARAN | T. GARANTI BANKASI A S. Bankacilik
ISCTR TURKIYE iS BANKASI A.S. Bankacilik
KCHOL | KOC HOLDING A.S. Holding

KRDMD | KARDEMIR DEMIR CELIK SAN. VE TiC. A.S. Metal Ana Sanayi
OTKAR | OTOKAR OTOBUS KAROSERI SAN. A S. Otomotiv
PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A S. Petrokimya
SAHOL | HACI OMER SABANCI HOLDING Holding

TCELL | TURKCELL iLETISIM HIZMETLERI A.S. Telekomiinikasyon
THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O. Ulastirma
TKFEN | TEKFEN HOLDING A S. Holding

TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S. Otomotiv

TUPRS zUSPRAS TURKIYE PETROL RAFINERILERI Petrokimya
ULKER | ULKER BiSKUVI Gida

YKBNK | YAPI KREDI BANKASI A.S. Bankacilik

10
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Sekil 1. Portfdy Optimizasyonu i¢in Takip Edilen islem Adimlari

1. Adim:
Pay senetlerine ait gegmis
donem verilerini veri
tabanindan al

BASLA

2. Adim:
GM(1,1) Modeli ile pay
senetlerinin gelecek aya ait
fiyatlarin1 tahmin et ve
getirileri hesapla

A 4

3. Adim:
Ertesi ay fiyat1 artacak olan
pay senetlerini belirle

Ertesi ay
yatirim
yapilacak m1?

4. Adim:
Optimizasyon kisitlarinin
modele girigini yap

N

7. Adim:
Ay sonunda pay senetlerini
satarak portfoyii paraya
doniistiir

6. Adim:

Bir 6nceki asamada belirlenen
yatirim oranlarina gore
yatirimu gergeklestirerek
portfoyil olustur

5. Adim:
Markowitz Ortalama Varyans
Modeli ile optimizasyonu
gerceklestir ve pay
senetlerinin yatirim oranini
belirle
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4.3. Yontem

Bu ¢alismada, Markowitz Ortalama Varyans (OV) Modeli kullanilarak alt1
farkli yatinm kisit1 grubuna gore 24 aylik yatinm doéneminde 576 adet
farkli portfdy olusturulmustur. Bu portfoylerin optimizasyon islemleri,
Sharpe, Fama, M? ve VaR performans olgiitleri kullanilarak yapilmis,
dolayisiyla hangi pay senedine ne oranda yatirim yapilacagi bu performans
Olciitleri ile belirlenmistir. Elde edilen sonuglar ¢ergevesinde performans
Olciitlerinin basarisina yonelik karsilagtirma yapilmistir.

Calisma kapsaminda izlenen yontem ii¢ asama altinda agiklanabilir. Birinci
asama “Getiri ve Risk Parametrelerinin Tahmini” olup Sekil 1°de
gosterilen ilk ii¢ adimdan olusmaktadir. Ikinci Asama “Portfdy
Optimizasyonu” olup Sekil 1°de gosterilen 4. ve 5. adimlardan
olusmaktadir. Ugiincii asama ise sonuclarin elde edildigi “Yatirim”
asamasi olup Sekil 1°de gosterilen 6. ve 7. adimlardan olugmaktadir.

4.3.1. Getiri ve Risk Parametrelerinin Tahmini Asamasi

Caligmanin literatiir kisminda da belirtildigi {izere, Markowitz OV
Modelinin temelinde beklenen getiri ve risk yer almaktadir. Bu nedenle
caligmada, modelin gii¢lii formda etkin piyasalara gore gelistirilmis olan
varsayimlarinin olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilmasi1 gerekmektedir.
Bu amagla, yatirrm donemi olarak belirlenen 31.12.2013 - 30.11.2015
tarihleri arasindaki 24 aylik ortalama fiyatlarin GM(1,1) Modeli ile tahmin
edilmesi yoluna gidilmistir. Tahmin edilen fiyatlardan getiri ve risk
hesaplamalar1 yapilmigtir. Ayrica, elde edilen tahmin getiri sonuglari
cergevesinde, bir sonraki yatirim doneminde yiikselis yoniinde olacagi
(pozitif getiri saglayacagl) tahmin edilen pay senetleri belirlenmistir.
Boylece Markowitz OV  Modelinin  performansinin  artirilmasi
saglanmigtir.

GM(1,1) Tahmin Modeli, birinci dereceden tek degiskenli diferansiyel
denklemden olusmaktadir. Bu nedenle kolaylikla ve yaygin olarak
kullanilan bir gri modeldir. GM(1,1) Tahmin Modeli’nin en &nemli
avantajlarindan biri az sayida veriyle -en az dort veriyle- sistemin
gelecekteki Ozelliklerini tahmin edebilme 6zelliginin olmasidir (Wen vd.
2000: 584).

GM(1,1) Modeli sadece, tim degerleri pozitif olan zaman serilerine
uygulanabilmektedir. Bununla birlikte zaman serilerinin giinliik, haftalik,
aylik, yillik gibi ayni frekansta olma 6n kosulu vardir (Kayacan vd. 2010:
1785). GM(1,1) Modeli, zaman serileri arasindaki iligkileri bulmak, bu
iligskilere gore modelleme yapmak ve elde edilen modelle tahmin islemini
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gergeklestirmek igin kullanilir. GM(1,1) Modeli ile tahmin isleminde
izlenen adimlar asagidaki gibidir (Wu and Chen 2011: 85-86):

1. Adim: Pozitif bir X(© serisi asagidaki gibi olusturulsun:
X© = (x0(1),x@(2),..., xO (1)) (10)

Burada, x@(k)>0ve k=12,..,n; seklindedir. X serisinin
Birikimli Uretim islemi (BUI) Serisi X olarak ifade edilmekte olup,
Esitlik 11°de gosterilmektedir:

XD = (x<1>(1),x(1>(2), ...,X(D(n)) (12)
Esitlik 11°de, x*(k), Z%;lx(o) (i), k= 1,2, ..., n denklemine esittir.

Z' serisi X serisinin yakin ortalama serisidir ve Esitlik 12’de
gosterilmektedir:

20 = (20(2),20@3), ..., 20 () (12)

Esitlik 12'de 2V () = 0,5 (x!(k) +xD(k-1)) ve k=23,...n.
Dolayisiyla GM(1,1) Modeli Esitlik 13°te gosterildigi gibidir:

x°(k) + azV(k) = b (13)
2. Adim: GM(1,1) Modelindeki Y ve B matrisleri asagidaki gibidir:
x(©)(2) —zW(©2) 1
0@ ) p=| B 1 (14)
x(o).(n) —z(l') (n) 1

GM(1,1) Modeli’nin parametre tahminleri, En Kiigiik Kareler Yontemi ile
Esitlik 15°te gosterildigi gibi yapilabilir:

a=(BTB)"! BTY = (E) (15)

3. Adim: Beyazlatma denkleminin ¢6ziiml.
GM(1,1) Modelinin beyazlatilmig denklemi Esitlik 16’da gosterilmektedir:

dx@

dt
Elde edilen x@ (k) +az® (k) =b esitligi ile GM(1,1) Modelinin
tahmini zaman serileri elde edilir.

+ax® =b (16)

13
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gD +1) = (xO1) - 2) e+ 2 (17)

Ardindan GM(1,1) Modeli’nin tahmini zaman serileri ile Ters Birikimli
Uretim Islemi (TBUI) yapilarak tahmin degerleri elde edilir. TBUI, Esitlik
18°de gosterilmektedir:

ROk+1) = Wk +1) - V(K (18)
4. Adim: Modelin hata testi, Esitlik 19 ve Esitlik 20 yardimiyla yapilir.

x©O(K)-2(k)

e (k) = o) ®©

x 100 (19)

e(k) = [x© (k) - 2°()| (20)

Pr(a)—Pr(e)

Kappa = — ==

(21)
GM(1,1) modeli ile elde edilen getiri tahminlerinin Esitlik 19°da gosterilen
Mutlak Yiizde Hata (MYH) ve Esitlik 20°de gosterilen Mutlak Hata (MH)
sonuclar1 Tablo 2’de gosterilmistir. Ayrica Tablo 2’de, pay senedinin bir
sonraki yatirim doneminde yiikselis ya da diisiis gosterecegine iliskin yon
tahmin basarisinin yilizde degerlerine ve hesaplanmasi Esitlik 21°de
gosterilen Kappa Katsayilarina da yer verilmistir.

Tablo 2’de verilen Mutlak Yiizde Hata (MYH) ve Mutlak Hata (MH)
degerleri bazi pay senetlerinde yiiksek goriinse de genel olarak pay
senetlerinin yon tahminlerinde elde edilen basari, portféylerin basari
performansinin artirilmasini saglamistir. Ayrica yapilan tahminler iki yil
gibi nispeten uzun dénemde ve aylik frekansta oldugundan elde edilen
MYH ve MH degerleri daha kisa vadeli ve diisiik frekansli tahminlere
nispeten kabul edilebilir diizeydedir. Bu ifademizi, ¢aligmanin bulgu ve
sonuglar1 dogrulamaktadir.

14
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Tablo 2. GM(1,1) Modeli ile Getiri, Yapilan Yon Tahminlerine ve Kappa
Katsayilarina Ait Bilgiler

Yon Kappa
Pav Senedi '\Y/Itjltzlgle( Mﬁ;{gk Tahmin Katsayist Kappa Katsayisinin
Y Hata (%) (™) Basari (Yon Yorumlanmasi *
0 Orani (%) | Tahmini)
AKBNK 12,34 0,92 0,67 0,314286 Orta dereceli uzlasi
ARCLK 8,89 1,21 0,46 -0,13043 Tesad“ﬁA‘;ZIaS‘dan
BIMAS 8,72 434 0,42 -0,15862 TesadﬁﬁAgZIasldan
DOAS 25,90 2,72 0,54 0,00000 TesadﬁﬁAgZIaS‘dan
DOHOL 17,37 0,11 067 | 0272727 O”""Uz‘fgsfede
ENKAI 8,64 0,43 0,67 0,33000 O”aUDZ‘f;:fe‘je
EREGL 16,40 0,65 0,54 008000 | Tesaduf Uzlasidan
FROTO 17.12 470 058 | 0166667 O“emijzz lg;recede
GARAN 13,61 1,10 054 | 0,080000 Onemilfz l]z;recede
ISCTR 16,84 0,91 054 | 0,080000 O“emijzz lg;recede
KCHOL 9,87 1,11 0,63 0,240000 | Orta Dereceli Uzlasi
KRDMD 28,45 0,49 0,67 0,319149 | Orta Dereceli Uzlasi
OTKAR 22,02 16,95 0,42 -0.16667 Tesad“ﬁA[ZJZIasldan
PETKM 9,53 0,35 075 | 0485714 Mak%g:;fcede
SAHOL 10,49 0,97 0,63 0,250000 | Orta Dereceli Uzlasi
TCELL 8,01 0,99 058 | 0160839 O“emSL‘JZZ IE;recede
THYAO 15,62 1,27 0,63 0,250000 | Orta Dereceli Uzlasi
TKFEN 16.23 0.7 0,63 | 0,250000 | Orta Dereceli Uzlas:
TOASO 11,19 1.70 067 | 0,204118 | Orta Dereceli Uzlas:
TUPRS 13.46 8,05 058 | 0148936 O“emi};:éfreceh
ULKER 11,03 2,03 058 | 0183673 Onemi}zz llz;recede
YKBNK 15.01 0,66 0.63 | 0217391 | Orta Dereceli Uzas:
* Viera Anthony J. ve Joanne M. Garrett (2005). “Understanding Interobserver
Agreement the Kappa Statistic,” Fam Med 37 (5): 360-363.
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4.3.2. Portfoy Optimizasyonu Asamasi

Getiri ve risk parametrelerinin hesaplanmasinin ardindan, Markowitz OV
Modelinin daha etkin c¢aligmasi igin elde edilen tahminlere gore sadece
ilgili yatinm déneminde pozitif getiriye sahip olacagi tahmin edilmis olan
pay senetlerine yatirim yapilmistir. Bu pay senetlerine Tablo 3’te yer alan
yatirim kisitlarina bagli kalinarak, kullanilan portfoy performans dlgiitleri
cercevesinde ilgili yatinm doneminde ne oranda yatirim yapilacagi
belirlenmistir. Dolayisiyla bu asamada, Fama, Sharpe, M? ve VaR
performans Olciitlerinin getiri performansinin her bir yatirim grubunda yer
alan yatirim kisitlarina gore karsilastirilmasi saglanmugtir.

Tablo 3. Uygulama Kapsaminda Dikkate Alinan Yatirim Kisit1 Gruplar

Yatirim Yat Pay
Yatirim | Oranlarinin Pozitif . atrim Senedi
o . Biitce Kisiti Orani
Kisitlar Degerli Olmasi Kisity Sayis1
Kisiti Kisit
. S
Grup-l wj = 0 Zwi =1 wy < 0,10 21]10
i=1
S
Grup-2 wi >0 Zwi =1 |wi<020| S525
i=1
S
Grup-3 w; =0 ZWi =1 |w;<030| §;5=4
i=1
S
Grup-4 w; >0 zwi —1 | w; <040 S;=3
i=1
S
Grup-5 w; >0 ZWi —1 | w; <050 Sj=2
i=1
S
Grup-6 w; >0 wi=1 | M S;i=1
' _ 1 < 0,100 b=

._.
1]
-y
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Optimizasyon asamasinda dncelikle modele Tablo 3’te yer alan yatirim
kisitlarinin girisi yapilmistir. Ardindan ilgili yatirrm doéneminde pozitif
getiri saglayacagl tahmin edilen pay senetlerine toplamlart %100 olmak
lizere esit yatirim agiliklari atanmistir. Bu islemin ardindan, tahmin edilen
getiri ve risk degiskenlerini de hesaba katarak sirasiyla; getiri matrisi,
agirlik matrisi, risk matrisi, korelasyon matrisi ve varyans-kovaryans
matrisi hesaplanmistir. Elde edilen matrislerin bir dizi ¢arpim isleminden
gecirilmesi ile portfOyiin varyanst degerine ulagilmistir. Dolayisiyla
Markowitz OV Modeli ile optimizasyon yapilmasi i¢in gerekli olan
portfoylin getirisi ve portfoyiin varyansi parametrelerine ulagilmigtir. Son
olarak islemin basinda her pay senedine esit yatirnim agirligi atandig
belirtilmigti. Ancak burada yapilan portfdy optimizasyonun amaci;
portfoylin performansinin artirilmast ve bu amaca hangi performans
Ol¢iitliniin daha fazla katkida bulundugunun belirlenmesidir. Dolayisiyla
bu asamada Fama, Sharpe, M? ve VaR performans 6lgiitleri hesaplanmis
ve Microsoft Excel Coziicii Eklentisi yardimiyla bu pay senetlerine
yeniden yatirim agirhiklarinin  atanmasi  ve bdylece risk-getiri
perspektifinde portfoylerin optimize edilmesi saglanmistir. Fama, Sharpe
ve M? performans 6lgiitlerinin hesaplanmasinda “risksiz faiz orani” bir
parametre oldugundan 2 yillik Benchmark Bono Faizinin aylik efektif
orant hesaplanmigtir. Bu veri DirectFN Finansal Veri ve Teknoloji
Hizmetleri Ltd.Sti.’ye ait Euroline Veri Terminali iizerinden elde
edilmistir.

4.3.3. Yatirnm Asamasi

Uygulamada 31.12.2013 - 30.11.2015 tarihleri arasindaki 24 ay igin
dordiincii asamada belirtilen kisitlar dahilinde yapilan optimizasyon
isleminde Grup-1 yatirim kisiti i¢in 9 ay; Grup-2 ve Grup-3 yatirim kisitlart
icin 7 ay portfoyde yeterli sayida pay senedi olmadigindan optimizasyon
islemi gerceklestirilememistir. Diger bir ifadeyle, performans degerleme
olgiitleri bu durumlarla karsilasildiginda hesaplanamamustir. Ornegin;
Grup 1 yatirim kisit1 grubuna gore, en az 10 adet pay senedinin olmasi
gerekmektedir. Ancak yapilan tahminler, ilgili donemde sadece 4 adet pay
senedinin pozitif getiri saglayacagini tahmin etmisse, burada Grup-1
yatirim kisit1 isleyemez. Dolayisiyla her pay senedine Grup-1 yatirim orani
kisitinin en yiiksegi oraninda (%10) yatirim yapildiginda anaparanin %40°1
ile pay senedi alimmis, kalan %60°1 ile para pozisyonunda kalinmig olunur.

Yukarida belirtilen agiklamalara ve kurallara bagh kalinarak, her ay i¢in
hangi pay senedine ne oranda yatirim yapilacagi belirlenmis olan
portfoylerin, ger¢ek diinyada olusturulmasi amaci ile araci kurumlar
iizerinden aym ilk giiniinden dnce Borsa Istanbul’da satin alma emri
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girildigi ve ay sonunda ise portfoydeki tiim varliklarin satilarak paraya
cevrildigi varsayimiyla 576 adet portfoy olusturulmustur.

Calisma kapsaminda olusturulan portféylerin performans analizlerinin en
giivenilir sonuglart verebilmesi i¢in, islem komisyonlarinin, vergi
oranlarinin ve diger maliyetlerin sifir oldugu varsayilmistir. Ayrica,
yapildig1 varsayilan pay senedi satin alma ve satis islemlerinin tam
zamaninda, acilis ve kapanig fiyatlar1 {izerinden yapilabildigi
varsayilmistir.

5. Bulgular ve Degerlendirmeler

Caligmanin dordiincli boliimiinde agiklanan asamalar takip edilerek
yapilan optimizasyon islemleri sonucunda olusturulan portféylerden 24 ay
sonunda elde edilen getiriler, Tablo 4’te her bir performans 6l¢iitii i¢in
gosterilmektedir.

Tablo 4. Performans Olgiitlerinin Yatirim Kisitt Gruplarma Gére
Getirileri (%)

Yatirnm Kisiti Gruplari| Sharpe | Fama M? VaR
Grup-1 20,31 19,41 20,31 15,06
Grup-2 32,91 25,76 32,91 4,40
Grup-3 32,91 25,76 32,91 4,40
Grup-4 32,41 32,54 32,41 1,55
Grup-5 32,41 32,54 32,41 1,55
Grup-6 26,95 51,70 26,95 -13,24

Tablo 4’te genel olarak verilmis olan bulgular, ii¢ kategoriye ayrilmak
suretiyle degerlendirilmistir. Birinci kategoride, “portfdy performans
Olciitlerinin bireysel olarak degerlendirmeleri” yapilmistir. Burada her bir
Olgiitiin, yatinm kisiti gruplarina gore performans degerlendirmesi
yapilmustir. Ikinci kategoride ise “portfdy performans olgiitlerinin
kargilastirmali degerlendirmeleri” yapilmistir. Burada ise ilgili yatirim
kisit1 grubunda en diisiik ve en yiiksek performansi gosteren oOlgiitler
belirlenmistir. Uciincii kategoride ise “Geleneksel Portfoyler ile Modern
Portfoylerin Karsilagtirilmas1” yapilmistir. Burada ise Markowitz OV
Modeli ile elde edilen sonuglarin Geleneksel Portfoy Yonetimi
yaklagimma gore olusturulan portfoylerden elde edilen getiriler ile
karsilagtirilmasi yapilmistir.
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5.1. Portfoy Performans Olgiitlerinin Bireysel
Performanslarinin Degerlendirilmesi

Sharpe, M?, Fama ve VaR portfdy performans 6lgiitlerinin hangi yatirim
kisitina gore en basarili ve en basarisiz performansi gosterdigine iliskin 24
ay sonunda elde edilen getirilere ait bulgular Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Performans Olgiitlerinin Bireysel Performansi

Portfoy En Yiiksek Performans En Diisiik Performans
Performans | Gosterilen Yatirim Kisiti | Gosterilen Yatirim Kisiti
Olciitleri Grubu ve Yiizde Getirisi | Grubu ve Yiizde Getirisi
Grup-5 Grup-2
Sharpe (33.98) (17.27)
Grup-6 Grup-2
Fama (51,70) (18,38)
2 Grup-5 Grup-2
M (33,98) (17,27)
Grup-1 Grup-6
VaR (15,06) (-13,24)

Sharpe performans dl¢iitiinlin en yiiksek performansi %33,98’lik getiri ile
Grup-5 yatirnm kisitt grubunda gosterdigi, en diisiik performansi ise
%17,27°lik getiri ile Grup-2 yatinm kisiti grubunda gosterdigi
goriilmektedir. Sharpe performans olgiitii ile optimize edilen portfdylerin,
benchmark olarak kabul edilen BIST 30 Endeks getirisinin (%-4,55)
oldukga iizerinde performans gosterdikleri gézlenmistir. Bu sonuglar,
portfoyilin ekonomik olarak ne kadar anlamli oldugu konusunda kesin bir
yargl sunmamakla birlikte, hem portfoyiin getiri performansinin hem de
portfdy yoneticisinin basarisinin iyi oldugunu gostermektedir.

Fama performans 6lciitiinlin en yiiksek performansi %51,70’1ik getiri ile
Grup-6 yatirm kisit1 grubunda gosterdigi, en diisiik performansi ise
%17,27°lik getiri ile Grup-2 yatinm kisiti grubunda gosterdigi
goriilmektedir. Fama portfoy performans Olgiitine gore olusturulan
portfdylerin de BIST 30 Endeksi’nden daha yiiksek performans
gosterdikleri gozlenmistir. Bu durum; portfoyiin performansinin ve portfoy
yoneticisinin “secicilik” ve “zamanlama” yeteneginin oldukca yiiksek
oldugunun bir gostergesidir.

M? performans o&lgiitii i¢in yapilan degerlendirmede, dénem sonunda
yatirimeisina en fazla getiriyi saglayarak yiliksek performans gosteren
portfoylerin %33,98 getiri oraniyla Grup-5 yatinm kisiti ile optimize
edilen portfdy gruplari oldugu gozlenirken, en diisiik performansin ise
%17,27 getiri oraniyla Grup-2 yatirim kisit1 ile optimize edilen portfoyler
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oldugu gdzlenmistir. M? performans &lgiitiiniin de BIST 30 Endeksi’nden
daha yiiksek getiri performansi gosterdigi goriillmektedir.

VaR performans ol¢iitii igin yapilan degerlendirmede ise, %15,06 getiri
orantyla Grup-1 yatirim kisit1 ile optimize edilen portfoylerin en yiiksek
performansa sahip oldugu gozlenirken, en diigiik performansin ise %-13,24
getiri orantyla Grup-6 yatirim kisiti ile optimize edilen portfoyler oldugu
gbzlenmistir. VaR performans 0l¢iitii ile optimize edilen portfoylerin birer
endeks degeri oldugu varsayimiyla BIST 30 Endeksi’nin getirisi (%-4,55)
ile karsilastirildiginda, portféylerin BIST 30 Endeks getirisinden daha
diisiik bir performans gosterebildigi gdzlenmistir.

Calismada kullanilan Sharpe, Fama ve M? performans dlgiitleri ile yapilan
analizler sonucunda Onemli benzerlikler ve tutarli sonuglar oldugu
gbozlenmistir. Bu durumun nedeni olarak; o6lgiitlerde kullanilan
parametrelerin birbirleri ile benzer olmasi ve s6z konusu 6lgiitlerin toplam
riski (standart sapma) esas aliyor olmasi gosterilebilir. VaR performans
Olciitiinde goriilen farklilagmalar ise bu Ol¢iitiin getiriyi dikkate almamasi
ile agiklanabilir.

5.2. Yatirnm Kisiti Gruplarmma Gore Portfoy Performans
Olgiitlerinin Basar1 Degerlendirmesinin Sonuglari

Uygulamada ele alinan ikinci kategoride ise portfoy performans
Olciitlerinin yatirim kisit1 gruplarina gore birbirleriyle karsilagtirmali
olarak degerlendirmeleri yapildiginda Tablo 6’daki sonuglara ulagilmistir.

Tablo 6. Performans Olgiitlerinin Yatirim Kisit1 Grubu Bazinda
Performansi

Grup Grup Grup Grup Grup Grup

1 2 3 4 5 6
Dgnem SO.I.I unda Efl. . Sharzpe Fama Sharzpe Fama Fama Fama
Yiiksek Yiizde Getiriyi M (18.38) M (3254) | (35.30) | (51,70)
Saglayan Portfoyler (20,31) ' (32,91) ' ' '
Dénem Sonunda En VaR

VaR VaR VaR VaR VaR

Disiik Yiizde Getiriyi | 1506y | 797y | (440) | (155) | (1,31)

Saglayan Portfoyler

(_
13,24)

Elde edilen sonuglarin genel degerlendirmesi yapildiginda Grup-1 ve
Grup-3 kisitlar ile olusturulan portfoylerde, donem sonunda en basarili
olan portfoylerin, Sharpe ve M? performans 6lgiitleri ile optimize edildigi
goriilmektedir. Ayrica belirlenen tiim yatirim kisit1 gruplari i¢in Sharpe ve
M? portfoy performans dlgiitlerinin birbirleri ile tamamen ayni sonuglari
verdigi gozlenmistir. Bu durumun nedeni olarak; her iki portfoy
performans Glgiitiiniin de benzer parametreleri kullanmalar1 ve toplam riski
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esas alarak hesaplama yapiyor olmalari gosterilmektedir. Bu portfoy
gruplart icin, hem portfdy getirisinin yiliksek oldugu hem de portfoy
yoneticisinin  ¢esitlendirme konusundaki basarisinin  diger portfoy
gruplarindan daha iyi oldugu sdylenebilir.

Grup-2, Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatinim kisitlari ile olusturulan portfoy
gruplarinda ise, ddnem sonunda en basarili olan portfoylerin Fama portfoy
performans Olgiitli ile Olciildiigi goriilmektedir. Dénem sonunda tiim
yatirnm kisiti gruplar igin basarisi en diisikk olan portfdy performans
Olciitiinlin VaR oldugu sonucuna varilmistir. Her bir yatirim grubu
bazinda, elde edilen aylik getiri grafiklerine, bu ¢alismanin ekinde yer
verilmistir.

5.3. Geleneksel Portfoyler ile Modern Portfoylerin
Karsilastirilmasi

Caligma kapsaminda elde edilen bulgular, ilgili yatirim dénemi sonunda,
performans Olciitleri kullanilarak bir yatirnmeinin %18,38 ile %51,70
arasinda pozitif getiri saglayabildigini gostermektedir. Bu portfoyiin,
Geleneksek Portfoy Yaklasimi (GPY) temelinde c¢esitlendirildigi
varsayimiyla, 22 adet pay senedinin her birine esit agirlikli yatirim
yapildiginda, Tablo 7’den goriilecegi iizere donem sonunda 9%1,98
oraninda getiri sagladigi goriilmektedir. Bu durum, gelenekci yaklagima
sahip bir yatinmcinin, modern yaklagima sahip bir yatirimeiya gore 49,72
(%51,70 - %1,98) puan daha az getiri elde etmesine neden olmustur. Diger
taraftan, riske kars1t duyarliligi diisiik olan bir yatirrmc1 GPY yaklagimi
temelinde, portfoylinde c¢esitlendirme yapmadan, sadece sezgilerine
giivenerek elindeki anaparanin tamamini herhangi bir pay senedine
yatirdiginda tamamen sansa bagli bir getiri elde edecektir. Ornegin, Tablo
7’de goriildiigii lizere, riske karsi duyarliligi diisiik olan bir yatirimei
elindeki 100 TL tutarindaki anaparanin tamamini1 “TUPRS” pay senedine
yatirdiginda donem sonunda %47,30 oraninda getiri elde ederek modern
yaklagima gore olusturulan portfoylerle ulasilan %51,70’lik getiriden daha
diisiik bir getiri saglamis olacaktir. Yatirimcinin, anaparasinin tamamini
“DOHOL” pay senedine yatirmasi durumda ise %-48,25 oraninda negatif
getiri elde ederek gerceklesebilecek miimkiin olan getirinin ¢ok altinda bir
degerle donemi zararda kapatmasina neden olacaktir. Bu kayip
modernistler i¢inse %-13,24 olmustur. Bu durumda, yontemler arasinda bir
karsilagtirma yapildiginda, yatirimciya hangi pay senedinin ne kadar
kazandiracagi ya da ne kadar kaybettirecegi onceden bilinemedigi i¢in
yatirimet agisindan modern yaklagimin, geleneksel yaklasimindan daha
giivenilir bir yontem oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 7. Geleneksel Yaklasima Gore 22 Adet Pay Senedine Esit Agirlikli Olarak Yatirim Portfoyiin Getirisi

AKBNK | ARCLK | BIMAS | DOAS | DOHOL | ENKAI | EREGL | FROTO | GARAN | ISCTR | KCHOL | KRDMD | OTKAR | PETKM | SAHOL | TCELL | THYAO | TKFEN | TOASO | TUPRS | ULKER | YKBNK l]))"crg‘{:f
AYLAR 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 (TL)
31.12.13 90,06 88,73 95,06 78,83 84,58 89,30 96,20 86,43 90,94 88,82 91,93 78,03 83,29 88,59 93,50 92,37 85,03 105,12 101,13 93,24 91,19 85,28 89,89
31.1.14 76,45 81,11 83,91 76,19 82,20 95,32 100,93 74,40 76,83 76,55 7917 7113 72,30 81,85 79,90 90,64 88,90 98,63 7742 80,07 83,04 71,90 81,77
28.2.14 75,92 86,04 88,98 77,82 81,02 98,81 89,50 73,64 78,11 77,30 84,37 83,20 77,09 80,21 83,66 93,68 86,77 97,15 77,79 83,54 72,54 74,78 82,82
31314 89,05 86,77 103,37 91,48 78,64 94,42 101,27 81,83 92,87 88,87 92,62 92,79 82,16 83,39 88,53 97,12 86,90 102,05 88,04 96,27 87,48 90,06 90,73
30.4.14 96,21 94,07 104,54 92,63 84,30 94,57 107,32 89,00 97,93 92,89 96,74 107,36 7794 95,96 94,71 99,92 88,98 111,05 93,31 100,83 93,38 97,10 95,94
30.5.14 106,25 95,51 98,59 99,77 98,29 96,89 114,07 102,63 107,80 109,92 105,74 11817 84,38 99,73 107,63 106,60 93,85 11574 94,03 108,00 102,22 107,57 103,34
30.6.14 101,06 93,31 103,90 96,72 94,76 95,55 136,26 97,33 104,47 105,41 106,25 137,14 86,51 98,11 104,31 107,41 85,03 105,75 95,11 104,56 102,51 101,46 102,86
31.7.14 110,23 98,25 108,50 97,07 93,59 93,02 160,56 107,97 111,30 110,26 114,60 160,25 85,77 108,71 105,46 11332 84,50 103,23 96,19 110,62 95,65 107,43 108,02
29.8.14 106,41 93,43 108,50 101,14 90,06 89,81 148,41 104,43 106,42 102,26 112,54 156,78 86,21 109,34 105,46 101,83 89,59 112,16 96,19 107,30 92,12 105,44 105,72
30.9.14 95,26 87,48 101,55 102,17 75,02 86,26 149,47 95,44 100,34 92,26 106,80 155,21 81,63 106,77 100,93 95,61 84,47 104,25 92,50 96,07 86,79 97,71 99,73
31.10.14 102,78 97,66 108,06 | 109,95 76,14 89,19 162,97 103,32 108,53 100,95 11511 182551 90,75 11234 106,77 103,32 94,55 114,63 100,46 101,18 93,96 106,08 108,24
28.11.14 114,39 101,52 105,04 132,74 83,71 95,43 158,70 108,64 121,37 111,30 126,22 154,74 91,71 121,48 111,40 112,14 116,66 123,31 112,97 104,98 95,66 115,46 114,53
31.12.14 110,11 107,08 106,3 134,98 85,94 86,96 156,93 117,87 116,94 121,31 12521 148,82 122,29 12491 106,57 114,12 121,86 118,31 114,04 115,35 105,71 105,73 116,70
30.1.15 113,86 111,28 105,24 155,87 83,65 81,53 154,80 123,18 127,95 128,14 128,69 145,88 134,36 121,06 108,65 11251 118,66 117,49 116,86 110,78 110,45 109,96 119,13
27.2.15 103,77 108,02 99,78 142,46 79,00 84,12 148,33 122,81 109,78 112,07 117,63 131,40 132,59 120,74 101,37 104,67 114,41 113,33 117,22 110,46 110,73 99,79 112,93
31.3.15 96,57 106,95 97,85 152,66 68,13 85,42 141,87 121,36 104,14 104,33 119,13 120,88 134,68 108,79 96,00 106,24 108,44 94,49 112,48 127,16 111,02 84,98 109,25
30.4.15 98,32 102,58 104,82 144,10 68,13 94,01 157,17 119,54 103,89 106,96 126,91 131,88 135,38 117,83 101,98 94,03 112,04 100,33 117,03 1337 116,30 88,92 112,54
29.5.15 100,07 102,94 103,43 181,91 67,00 94,10 149,29 128,59 102,91 100,37 119,16 115,08 123,36 116,26 104,35 91,63 113,79 93,91 128,25 137,15 105,58 87,42 112,12
30.6.15 97,77 103,65 101,61 168,51 67,00 92,63 151,37 129,31 102,06 100,01 124,06 111,48 118,66 126,45 105,39 97,37 110,98 91,48 130,01 139,80 105,87 83,52 111,77
31.7.15 93,52 104,00 99,48 172,22 61,17 91,17 144,96 118,6 100,08 95,66 123,06 104,90 119,56 129,84 98,71 100,09 113,84 84,19 128,94 148,00 85,31 80,71 109,00
31.8.15 85,63 97,01 106,52 129,17 57,74 90,26 137,81 105,3 89,54 85,78 113,16 88,84 106,45 122,79 90,24 89,28 100,77 79,68 128,23 154,24 98,14 75,91 101,48
30.9.15 85,13 104,52 113,07 96,41 56,62 90,80 129,57 114,85 85,19 82,91 117,56 86,72 108,98 124,64 91,98 82,36 99,76 83,19 12752 152,17 104,77 7111 100,45
30.10.15 93,61 112,37 124,39 104,97 67,68 93,84 143,08 121,75 91,49 87,54 130,75 91,48 108,36 133,65 95,94 90,18 107,47 82,99 136,43 158,01 107,74 74,81 107,21
30.11.15 86,33 111,66 11389 | 112,60 51,75 86,67 129,30 115,93 88,42 83,03 118,17 87,19 116,63 138,24 83,69 86,20 94,90 81,99 136,29 147,30 102,76 70,70 101,98
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6. Sonuc¢

Bu ¢alisma kapsaminda; 31.12.2013 - 30.11.2015 tarihleri arasinda BIST
30 Endeksinde yer alan 22 adet pay senedi kullanilarak Markowitz OV
Modeli ile portfdy optimizasyonu yapilmistir. Yapilan optimizasyon
islemlerinin ortaya koydugu etkin sinir iizerinde, farkli beklenen getiri ve
risk diizeylerinde ve uygulamada belirlenen alt1 adet yatirim kisiti grubuna
gore elde edilen 576 adet portfoyde; Sharpe, Fama, M? ve VaR portfoy
performans Olciitlerinin hem bireysel basar1 degerlendirmesi, hem de
yatirim kisit1 gruplari ve geleneksel portfoyler ile karsilastirmali bir basart
degerlendirmesi yapilmistir. Elde edilen bulgular, Fama performans
Olciitiiniin, %>51,70’lik donem sonu getiri diizeyiyle tim portfoylere
kiyasla en yiiksek getiriyi verdigini, ayrica alt1 adet yatirim kisitindan
dordiinde en yiiksek getiriyi veren portfoy oldugunu, dolayisiyla en basaril
portfoy performans Olgiitiinlin Fama oldugunu ortaya koymaktadir.
Fama’nin ardindan en basarili portfdy performans 6l¢iitlerinin ise Sharpe
ve M? oldugu goriilmiistiir. Bu iki performans olgiitii ise alt1 yatirim
kisitindan ikisinde en yiiksek getiriyi vermistir. VaR performans dl¢iitii ise
Fama, Sharpe ve M? performans olciitlerine kars: herhangi bir iistiinliik
gosterememistir.

Caligmanin sonuglari bes a¢idan 6zellikle 6nemlidir. Birincisi, bu ¢aligma
kapsamina dahil edilen portfdy performans O0lgiitlerinden ii¢li hem
beklenen getiriyi hem de toplam riski dikkate alan (Sharpe, M? ve Fama)
Olciitler iken biri sadece toplam riski dikkate almaktadir (VaR). Bulgulara
gore VaR performans Olgiitii, diger performans oOlgiitlerine gore tiim
yatirim kisiti gruplarinda en diisiik performanst gostermistir. Dolayisiyla
Markowitz OV modelinin temel varsayimlarindan olan ‘“yatirimeilarin
beklenen getiriyi ve riski birlikte dikkate almasi gerekliligi”, bu ¢calismanin
bulgulari ile desteklenmektedir.

Ikincisi, beklenen getiri ve risk perspektifinde yapilan bir optimizasyon
islemi sonucunda elde edilen portfoylerin, baska bir yontem olarak
bagvurulan benchmark portfoy olusturmaya gore daha basarili oldugunu
ortaya koymustur. Ayrica sadece risk perspektifinde yapilan
optimizasyonlarin, se¢ilen yatirim kisiti grubuna gore benchmark portfoy
olusturmaya gore daha basarisiz oldugunu ortaya koymaktadir. Soyle ki;
donem sonunda hem beklenen getiriyi hem de toplam riski dikkate alan
Sharpe, M? ve Fama performans 6lgiitleri 24 aylik yatirrm dénemi sonunda,
tim yatirnm kisitlarina gore pozitif getiri elde etmislerdir. Buna karsin
benchmark portfoy olarak kabul edilen BIST 30 endeksi %-4,55 getirisi ile
negatif bir getiri elde etmistir. Sadece toplam riski dikkate alan VaR
performans 6l¢iitli ise diger performans oOlgiitlerine gore diisiik olmakla
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birlikte ilk bes grupta pozitif, son grup olan Grup-6’da ise %-13,24 ile
negatif getiri elde etmistir. Dolayisiyla bulgular, portfoy optimizasyonun,
benchmark portfoylere gore daha basarili olabildigini ortaya koymustur.

Uciinciisii, modern  portfoy  yaklasimmin, geleneksel —portfdy
yaklagimlarina gore daha basarili oldugudur. Gerek toplam riski ve
beklenen getiriyi dikkate alan gerekse sadece toplam riski dikkate alan
modeller, 24 aylik yatirim donemi sonunda, geleneksel yaklasima gore tim
pay senetlerinden olusan ve esit agirlikli olarak yatirim yapilmis olan
portfoye kiyasla oldukca basarili olmustur. Geleneksel yaklagima gore
olusturulan portfdy, 24 aylik yatirirm dénemini %1,98 pozitif getiri ile
tamamlamis ve sadece benchmark portfoy olan BIST 30 endeksi ile bazi
VaR portfoylerinin lizerinde basar1 gosterebilmistir.

Dordiinciisii, Grup-6’da yer alan yatirim kisitlarinin, 6rnegin; sadece bir
adet pay senedi ile portféy olusturmaya izin vermesi gibi oldukca serbest
kurallardan olugmasi, yiiksek getiri elde edilmesini saglamistir. Nitekim
Fama performans 6l¢iitli, Grup-6 kisitlarina gére %51,70 gibi oldukca
yiiksek bir getiri diizeyine ulagabilmistir. Ancak VaR performans
Olciitiiniin Grup-6 kisitina gore %-13,24 gibi diger yatirim gruplarinda
gorlilmemis bir bicimde negatif getiri elde etmis olmasi, bu yatirim kisiti
grubunun olusturdugu serbestligin yatirimciya olumsuz geri doniiglerinin
olabilecegini ortaya koymasi bakimindan onemlidir. Dolayisiyla Grup-
6’da yer alan yatinm kisitlar1 her ne kadar yiiksek getiri potansiyeli
sunsalar da yatirimecilart smirli sayida pay senedine yatirim yapmaya
yonlendirerek sistematik olmayan risklere de maruz birakmalari
bakimindan 6nem tagimaktadir. Bu nedenle, Grup-6 yatirim kisitlarinin,
Markowitz’in, beklenen getiri ve risk temelinde portfoyde farkli
sektorlerden pay senedi bulundurmasi gerektigi goriisii ile ayr1 diisme
olasilig1 goz ardi edilmemelidir.

Besincisi, ¢calisma kapsaminda ele alinan dort performans 6lgiitii de toplam
riski dikkate alan 6lgiitlerdir. Dolayisiyla elde edilen bulgular, toplam riski
dikkate alan performans Olgiitlerinin  portfédy optimizasyonunda
kullanilabilecegini ortaya koymasi bakimindan dnemlidir. Bu bakimdan
calismanin bulgulan ile ilgili literatiir értiismektedir. Giimiis ve Ungir
(2014), Ayaydin (2013) ve Gokgoz ve Giinel (2012), toplam riski esas alan
portfoy performans Glgiitlerinin, birbirlerine ¢ok yakin ve tutarli sonuglar
verdiklerini ve portfoy optimizasyonu siireglerinde veya performansinin
Olciimiinde kullanilabilir olduklarini ortaya koymuslardir. Bu ¢alismanin
sonuglari, ilgili literatiirle uyusmakla birlikte, toplam riskin yani sira
beklenen getiriyi de dikkate alan modellerin portféy optimizasyonunda
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kullaniminin daha basarili sonuglar verebildigini gostermesi agisindan
Onem tasimaktadir.
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EK: Getiri Grafikleri

Grafik 1: Grup-1 Yaturim Kisitt ile Olusturulan PortfGylerin Getiri

Grafik 4: Grup-4 Yatinm Kistts ile Olugturulan PortfSylerin Getiri
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Grafik 2: Grup-2 Yatim Kisit: ile Olusturulan Portfoylerin Getiri
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Grafik 5: Grup-5 Yatinm Kisiti ile Olusturulan Portféylerin Getiri
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Grafik 3: Grup-3 Yatinm Kisth ile Olusturulan Portfdylerin Getiri

Grafik 6: Grup-6 Yatnum Kisit: ile Olugturulan Portfoylerin Getiri
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