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Optimum Portféy Olugturma: BIST Kurumsal Yonetim Endeksi
(XKURY) Uzerine Bir Uygulama
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oz

Finansal piyasalar, genis bir yelpazeye sahip yatirim enstriimanlarim barmndirdigindan yatinimeilar gok
cesitli yatinim araclartyla karsi karsiya kalmaktadirlar. Yatirimeilar bu yatirim araglari arasindan en biiyiik fayday
saglayacak optimum portfoy olusturma cabast igindedirler. Bu ¢alismada, finans alaninda modern portféy kuramimn
baslangici kabul edilen Markowitz Ortalama Varyans metodu kullamlip, BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde
(XKURY) yer alan hisse senetlerinin 2009-2018 yillar1 arasindaki aylik kapanig fiyatlarindan hareketle modelleme
yapilmig ve portfoy optimizasyonu uygulamastyla optimum portfoyler olusturularak gerceklesen sonuglarin beklenen
sonuglarla uyum iginde oldugu saptanmustir. Ayrica Sharpe oranlari ve degisim katsayilart da dikkate alinarak
Ortalama Varyans Modeli ile en yiiksek getirili ve esit agirlikli 6 hisse senedi se¢cimine dayali EYG6HS modeli ile
olusturulan portfoylerin, kiyaslamasi yapilmistir. Kargilastirma sonucunda Ortalama Varyans modelinin gegerliligini
destekleyen sonuglar elde edilmistir.
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Optimum Portfolio Creation: BIST Corporate Governance Index (XKURY)
Application

ABSTRACT

As financial markets have a wide range of investment instruments, investors face a wide range of investment
instruments. Investors are in the effort to create an optimum portfolio that will provide them with the highest level of
benefit among all these investment instruments. In this study, Markowitz Mean Variance method, which is accepted as
the beginning of modern portfolio theory in finance field, was used respectively. In the BIST Corporate Governance
Index (XKURY), it was modeled on the monthly closing prices of the stocks in 2009-2018. Sharpe ratios and
coefficients of variation are also included in the application. The portfolios created with Mean Variance Model were
compared with EYG6HS model based on 6 stocks with the highest yield and equal weight. As a result of the
comparison, the results supporting the validity of the Mean Variance Model were obtained.
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1. GIRIS

Bireyler tasarruflarini, gelecege yonelik belirsizliklerin yol acabilecegi olumsuz
etkilerden korumak icin c¢esitli yatirim araclarma yonlendirmeyi tercih ederler. Bu yatirim
araglar1 hazine bonosu, devlet tahvili, banka faizi ve repo gibi risksiz yatirim araglari olabilecegi
gibi hisse senedi ve doviz gibi riskli yatirim araglar1 da olabilir. Yatirimcinin parasini ne yonde
degerlendirmesi gerektigi konusunda yasadigi belirsizlik 6nemli bir sorun olusturmaktadir. Bu
durum finansal varliklarin se¢imi ve yonetiminin detayli bir sekilde ele alinmasini beraberinde
getirmistir.

Son yillarda diinyada olusan siyasi ve ekonomik dalgalanmalar, uluslararas: iktisadi
faaliyetlerin hiz kazanmasina neden olmustur. Buna bagli olarak, sermaye piyasasina yeni
finansal enstriimanlar dahil olmus ve borsada islem gérmeye baglayan firmalarin sayilarinda artig
meydana gelmistir. Boyle bir ortamda, yatirimeilar tasarruflarmin biiyiik bir kismini, séz konusu
yatirim araglarina yonlendirmislerdir. Finansal varliklarin gesitliliginin artmasi, birden fazla
finansal varhiga yatirim yapmanin riski minimize edecegi diisiincesini dogurmakla birlikte
portfoy ve portfoy optimizasyonu kavraminin temellerini olusturmustur. Portfdy optimizasyonu;
minimum risk ve maksimum getiri elde edebilmek amaciyla belli kisitlar dahilinde portféye
dahil edilecek finansal varliklarin oransal dagilimlarinin hesaplanmasini saglayan matematiksel
bir modeldir.

Yatirimeilarin optimum portfoye ulasabilmeleri i¢in en dogru karar1 verebilmeleri
acisindan bir¢ok portfoy yonetim teknigi gelistirilmistir. Bu ¢alismada ise Modern Portfoy
Teorisinin kurucusu olan Harry Markowitz’in Ortalama-Varyans modeli (OVM) ele alinmustir.
Calismada OVM’nin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) 2016-2018 verileri i¢in de
optimal portfoy elde edilmesindeki dnemini ortaya koymak hedeflenmistir.

Kurumsal yonetimin tiim isletmeler i¢in giderek Onem kazanmasi ile kurumsal
yoOnetimin belirli kriterler seklinde diizenlenmesi igin kurumsal yonetim ilkeleri 1999’da OECD,
2003’te Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanmistir. SPK tarafindan yayinlanan
kriterlere gore; kurumsal yonetim ilkelerine uyum gostermekte olan sirketlerin fiyat ile getiri
performanslarii 6lgmek amaciyla Tiirkiye’de 31 Agustos 2007°de BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi (XKURY) hesaplanmaktadir. Bu Endeks “Kurumsal Yonetim ilkeleri”ni uygulayan ve
ayrica kurumsal yonetim notu alan halka agik olan sirketlerin hisse senetlerinin islem gordiigi
bir endekstir. Amaci, paylar1 Borsa Istanbul pazarlarinda (Gozalt1 Pazar1 ve C Listesi harig
olarak) islem gérmekte olan ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 {izerinden en diisiik 7
ve her bir ana baglik itibariyla 10 {izerinden en diisik 6,5 olan sirketlerin fiyat ile getiri
performansinin dl¢iilmesidir (Dogrusoy, 2014: 33; Aksu ve Aytekin, 2015: 202).

Calisma toplam dort boliimden olugmaktadir. Girig boliimiinii takiben, ¢alismanin ikinci
boliimiinde; Markowitz Ortalama-Varyans modeline iligkin bilgiler verilmis ve literatiirde yer
alan calismalara deginilmistir. Ugiincii boliimde, Markowitz’in Ortalama Varyans modeli
kullanilarak BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan hisse senetlerinden olusan optimum
portfoy olusturma ile ilgili bir uygulama yapilmistir. 2009-2018 yillar1 arasindaki hedeflenen
getiriler dikkate almarak etkin smir egrileri ¢izilmis, Sharpe oranlari ve degisim katsayilari
hesaplanmistir. Ayrica, 34 adet hisse senedi igerisinden en yiiksek getiriye sahip 6 hisse
senedinin dahil edilmesiyle olusturulan portfoylerin performanslar1 6lgiilmiis ve Ortalama
Varyans Yontemine goére olusturulan portfoylerin performanslariyla karsilastirilmistir. OVM ile
olusturulan portfoylerin daha yiiksek performansa sahip oldugu saptanmistir. Calismanin son
boliimiinde ise uygulama kapsaminda elde edilen sonuglara deginilmistir.
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2. PORTFOY OPTIMIZASYONU
2.1. Modern (Markowitz) Portfoy Teorisi

Harry Markowitz’in 1952 yilinda yaymlamis oldugu ve daha sonra kitap haline
doniistiirdigi (1959) “Portfoy Se¢imi” adli Nobel 6diillii makalesiyle modern portfoy teorisinin
temelleri atilmigtir. Markowitz modelinin temel amaci1 beklenen getiri diizeyine ulasabilmek i¢in
minimum riske sahip portfoyii olusturabilmek ve boylelikle portfoy optimizasyonunu
saglamaktir (Markowitz, 1952; Ulucan, 2004: 1-2). Tek fikirli yiiksek getiri arayisi, zayif bir
strateji olusturur. Ciinkii rasyonel yatirimcilar yliksek getiriyi diisiik riskle elde etmek isterler.
Bu teoriye gore yatirimeilar portfoylerini olustururken uygun risk ve getiri firsatlarin
degerlendirirler. Bu da riskli varligin minimum varyansl sinir1 olarak 6zetlenmektedir (Brodie
vd., 2009: 12267; Bodie, Kane ve Marcus, 2002: 223).

Ortalama Varyans modeli olarak ta adlandirilan teoriye gore; sabit varyans ile beklenen
getiriyi en yiiksek diizeye ¢ikarma ve beklenen getiriyi sabit tutarak varyansi en aza indirmeye
dayanan iki temel ilke bulunmaktadir. Bu sekilde yatirimcinin bireysel risk getiri tercihlerine
dayanan portfoylerden olusan se¢im yapmaya uygun olan etkin bir smirin olusturulmasi
saglanmaktadir (Elton ve Gruber, 1997: 1744). Global minimum varyansa gore minimum
varyans simirinda yer alan ve yukar1 yonlil tiim portfoyler, en iyi risk-getiri kombinasyonlarini
saglar ve dolayisiyla en uygun portféy icin adaydirlar. Smirin, global minimum degiskenlik
portfoyliniin iizerinde kalan kismina, riskli varligin etkin sinir1 denmektedir (Bodie, Kane ve
Marcus, 2002: 225).

Markowitz’in en 6nemli katkilarindan biri kisisel menkul kiymetin riskliligi ile tim
portfoyiin risklilik oranlarinin birbirinden ayirmasidir. Bir portfoyiin riskliligi yatirimlarin ayri
ayr1 risk oranlarina degil; portfoyiin icindeki menkul kiymetlerin kovaryansina baglidir. Buna
gore; olusturulan portfdyler arasinda bazilar1 daha etkindir. Bir portfoy, verilen bir risk seviyesi
icin en yiiksek getiriyi ve belirli bir getiri seviyesi i¢in en diisiik riske sahipse etkindir. Belli bir
risk seviyesi i¢in daha fazla getiri ya da belirli bir getiri seviyesi i¢in daha az risk varsa, bir
portfoy digerine hakim olmaktadir. Etkin portfoy; ayni risk degerine sahip olan portféylerden
getirisi yliksek olan ya da ayn1 getiri degerine sahip portfoylerden diisiik riski olandir (Dogukanl
ve Borak, 2018: 42; Pringle Jr ve VanOrden, 2009: 9). Etkin yani Pareto-optimal portfoylerin
onemli bir yonii de her birinin, yatirim getirisinin beklenen faydasini maksimize ettigi bir fayda
fonksiyonunu belirlemesidir. Bu durum Markowitz'in yaklasimini belirsizlik altindaki rasyonel
davranis teorisi ile yorumlamasini saglamistir (Steinbach, 2001: 31). Etkin bir portfoy ortalama
portfoy primi getirisine ve ilave kisitlamalara (riskli varliklardaki yatirim oranlarmin toplaminin
bir olmas1 gibi) tabi olarak portfdy varyansini en aza indirerek belirlenir (Jobson ve Korkie,
1980: 544).

Markowitz’in gelistirdigi modelde iki temel kisit bulunmaktadir. Ancak modelin son hali
iiclincii bir kisitin modelde yer almasiyla elde edilmistir. Bu kisitlardan ilki, portféyden saglanan
getirinin yatirimeinin hedefledigi getiri seviyesine ulagmasidir. ikinci kisit ise, portfdy icerisinde
yer alan varliklarin toplam agirlik degerinin 1’e esit olmasidir. Son olarak her bir varligin
portfoy igerisindeki agirligini temsil eden karar degiskenlerinin negatif olamama kisit1 da ilave
edildiginde genel model elde edilmektedir. Burada, n: menkul deger sayisi, o;;: i ve j varlklari
arasindaki kovaryans degeri, wi, W;: karar degiskenleri, wi: i. varhgmin beklenen getirisi, R:
hedeflenen getiri diizeyidir (Markowitz, 1952: 83; Ulucan, 2004: 17-18):
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n n (1)

2.2 Optimum Portfoy Olusturma Konusunda Literatiir Taramasi

Modern anlamda Markowitz tarafindan portfoy ¢esitlenmesinin dnerilmesinin ardindan
literatiirde portfoy optimizasyonu konusunda pek ¢ok ¢alisma ile katkilar saglanmistir. Bunlarin
bir kism1 Mokhtar, M., Shuib, A., & Mohamad, D. (2014), Metaxiotis, K., & Liagkouras, K.
(2012), Zhang, Y., Li, X., & Guo, S. (2018) tarafindan yapilan ¢alismalarda diizenlenerek
sunulmaktadir. Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara 6rnekler de asagida verilen tabloda verilmektedir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Yapilan Calismalara Ornekler

Yazar Yil Tarih Endeks Model ve Sonuglari

=

E 04/01/1999

4 2002 - IMKB Ulusal-30 OVM kullanilmustir. Caligma sonucunda optimize edilmis

ﬁ 28/12/1999 IMKB Ulusal-100 etkin portfoyiin olusturuldugu kanisina vartlmustir.

2. giinliik

=

=

c Ocak 2003 — ) OVM ile esit getiri seviyesinde daha diigiik risk iceren

I 2005  Aralik 2004 IMKB 100 portfoy agirliklari saptanarak yatirimeilarin risk algilama

< haftalik diizeylerine gore alternatifler olusturulmustur.

g

) Ocak 2000 — . 10 tane hisse senedi secerek elde ettigi veriler i¢in ortalama

g 2007 Aralik 2004 IMKB-100 mutlak sapma modelini kullanmistir.

N4

g .

e 1 Ocak 2004 IMKB Mali Konno-Yamazaki Modeli kullanilmigtir. OVM gibi K-Y

= 2008 ile 31 Mayis  Sektorii 65 sirkete  Modeli ile de yatirimcilar katlanmak istedikleri risk diizeyi

= 2007 aylik  ait hisse senetleri dogrultusunda kendi portfoylerini olugturabilir.

G

OVM ile oransal dagilimlari esit olan menkul kiymetlerden

s 02/01/2006 - . olusan bir portfoy meydana gelmistir. Bu portfoyiin etkin
‘_g_ @ 2009  29/12/2006 IMKB-30 sinir ile risksiz getiri oran1 arasindaki iligkisi geometrik
L = giinliik acidan incelenmistir. Optimal portfoyiin bir Tanjant

portfoyii oldugu tespit edilmistir.
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Bulanik dogrusal olmayan matematiksel programlama
yaklasimi kullanilmigtir. Oncelikle minimum ve maksimum

ait hisse senetleri

olusturulan optimum portfoylerin Sharpe oranlar ile

<
>
= = - IMKB30 islem risk degerleri bulunmus ve elde edilen bu risk aralig1
e 2 Nisan 2008 o . X I .
S 2 010 42 seans goren 30 hisse yardimuyla riske ait iiyelik fonksiyonu olusturulmustur.
g o senedinin Daha sonra beklenen getiri, risk ve portfoy betasimn iiyelik
¥ fonksiyonlar1 birlikte degerlendirilerek en iyi portfoy elde
edilmistir.
g : OVM kullanilarak, yatirimcinin en diisiik risk ve en yiiksek
g IMKB-30 e u Al
. getiri iliskisine dayal1 beklentisini karsilayacak en uygun
= Ocak-2001 Endeksinde . ) o -
o e e hisse senedi sayisina ait bir portfoy olusturulmustur.
> 2010 ve Aralik- siirekli islem h . .
= . Calismanin sonucunda 6 adet hisse senedinden olusacak bir
S 2008 goren 20 adet - P . .
7 - : portfoylin yatirimei agisindan yeterli gesitlendirmeye sahip
o hisse senedi yun ¥ Y Y
= oldugu diisiiniilmektedir.

OVM ve Black Litterman Modeli kullanilarak 13 portfoy
= IMKB-30 olusturulup portfoylerin performanslari Sharpe, Treynor ve
s 02/01/2003— S e s
- Endeksinde islem Jensen performans 6lgiitleri kullanilarak 6l¢iiliip
2y 2011  30/06/2009 . . . .
= iinliik goren 17 sirkete karsilastirilmasi yapilmstir. En yiiksek performansa sahip
152 gl ait hisse senetleri olan portfoylerin Black Litterman Modeliyle olugturulan

portfoyler oldugu saptanmustir.
° 2000 ile Pargacik Siirii Optimizasyon (PSO) teknigi ile elde ettikleri
: ) 2009 yillart sonuglart OVM ile karsilastirmislardir. Her iki yontem ile
S5 2012 arasindaki Emtia piyasas1 beklenen getiri, risk ve {iriinlerin portfoy icerisindeki
g X yillik agirliklar1 hesaplanarak karsilastirma yapilmis ve birbirine
getirileri yakin sonuglarin ¢iktig1 saptanmistir.
o 01 Nisan OVM ve Ki-kare test istatistigi kavrami ¢aligmanin
: . 1994 - 15 BIST-30°da islem metodunu ol.usturmustuf. Portfc?y.yerl-arallgl, portfgy&iekl
2L 513 Mayis 2011 Sren S ve 9 adet hisse senetleri sayis1 ve risk faktorii ele alinmustir. Diisiik ve
5z Snliik goren 5 ve 9 ade ta risk sevivelerinde ol ctfovlerin homo 4
S giinlik, hisse senedi orta risk seviyelerinde olusan portfoylerin homojen yapida
2‘ haftalik ve oldugu gézlemlenerek giinliik ya da haftalik verilerin
aylik kullanilmasi 6nerilmistir.
Kuadratik programlama modeli kullanilarak IMKB 30
- 2005 yilina ) endeksi ile ayni risk — getiri degerlerine sahip portfoy tespit
= 2013  ait 12 aylik IMKB 30 edilmis ve IMKB30 endeksini olusturan hisse senetleri ile
< getiri ayni1 getiriye sahip daha diisiik riskli portfoyler ve ayni riske
sahip daha yiiksek getirili portfoylere ulasilmistir.
2, 2010 yilina BIST Sinai YS"A caligmast 11? getiri ve risk bazmd'a en iyi sonucu
N @ S . . Ozsermayeye gore olusturulan portfoylerden elde
SSE ait aylik Endeksi’nde yer . . N . T
> o8 2015 - etmislerdir. Yapay sinir aglari ile getiri tahminini %1’in
T ST ortalama alan 140 hisse . e . L
> 50 etirileri senedi altinda hata orani ile gerceklestirmisler, risk tahmininde ise
» g %0.5’in altinda hata ile tahmin yapmuslardir.
g
° B
et
=g Ocak 2009 BIST 100 83 Biiyiit boyutlu portfoyleri optimize etmek i¢in Konno
5 5 2016 ve Mart ol v ki Dogrusal ] deli kullan
=i 2010 isletme amazaki Dogrusal programlama modeli kullanilmigtir.
5o >
=)
2 BIST-100 Stokastik Portfoy Teorisine dayali log-optimal portfoyler
B > Endeksinde islem ile OVM gore olusturulan portfoylerin uzun dénem
80 S 2017 2000-2015 N 5 performanslari karsilastirtlmistir. 32 dlgiimden 29 tanesinde
3 gbren 59 hisse | imal fovlerin OVM ile of ) vl
< senedi 0g-optimal porttoylerin 1le o ustgry an portfOylere
= gore daha yiiksek performans gosterdigi saptanmistir.

OVM kullanarak olusturulan portfdyler arasindan sharpe

g - performans kriteri kullanilarak optimum portfoylere
=S BIST Sanayi lagilmistir. Ayrica esit agirlikta yatirim yapilarak
£ % 2017 01.01.2009-  Endeksinde kote li)l . tur $lati cirtfd lesrin sgha e 0>r]anlar1 g)\I;M ile
§ :‘? 31.12.2014  edilen 45 firmaya usturdian portioy P

G

4

mukayese edilmis ve OVM kapsaminda olusturulan
portfoylerin daha basarili sonuglar verdigi gézlemlenmistir.
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31.12.2013-
2017  30.11.2015  BIST 30 Endeksi
aylik

24 aylik yatirim donemi igin 22 adet pay hisse senedi ile
cesitli yatirim kisitlan gergevesinde OVM kullanmuglardir.

Bayramoglu ve
Yayalar

Logaritmik getiri degerleri kullanilarak PSO ve Dogrusal
BIST Ulastirma Olmayan GRG teknikleri ile minimum risk elde edilecek
sektorii optimum portfoy olusturulmustur. PSO yonteminin
genellikle daha optimum sonucu verdigi goriilmiistiir.

31.08.2015-
2019 31.08.2018
giinliik

Adagiizel
Mercangoz

Literatiirde yer alan calismalara gore OVM’nin olusturulan farkli portfoyler i¢in basarili
sonuglar verdigi goriilmiistiir. OVM’nin ¢oziimlemede sikintili olabilecegi biiyiik boyutlardaki
portfdylerin optimizasyonu i¢in KY, Black Litterman Modelleri, log-optimal portfoyler, bulanik
programlama ve yapay zeka... gibi teknikler de etkin sonuglar sunmaktadir. Bu ¢aligmada ele
alinan veri seti dikkate alindiginda literatiirdeki sonug¢lara da dayanarak OVM yo6ntemi problem
icin uygun bir yontem olarak degerlendirilmistir.

3. BIST KURUMSAL YONETIM ENDEKSIi UZERINE PORTFOY
OPTIMIiZASYONU UYGULAMASI

3.1 Uygulamanin Amaci

Bu calismanin amaci, Markowitz’in Ortalama Varyans modeli esas alinarak BIST
Kurumsal Yoénetim Endeksinde (XKURY), islem goren firmalara ait hisse senetlerinden olusan
portfoyler olusturmak ve sharpe performans oOlgiitii ile degisim katsayisim1 kullamilarak bu
portfoyler icerisinden risk-getiri iliskisi kapsaminda optimal portfoyii elde etmektir. BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni uygulayan sirketlerin dahil edildigi
endekstir. Yatirimcilar giliniimiizde se¢im yaparken iyi kurumsal yonetim, daha iyi faaliyet
yoOnetimi, daha iyi piyasa degeri ve daha fazla geri doniisiim gibi kavramlar1 dikkate alarak
kurumsal y&netim uygulamalarin1 daha biiyiik oranda 6nemsemektedirler. Endeks, yatirimeilarin
kurumsal yonetim ilkelerini basariyla uygulayabilen sirketleri taninmasini ve takdir etmesini
kolaylastiracak bir mekanizma olusturacaktir (Sakarya, 2011: 148). Bu calismada kurumsal
yonetim ilkelerine uyumu basarabilen sirketlerin rekabet avantajina sahip olan ve risk diizeyleri
diistik sirketler olduklar1 varsayimiyla portfoy optimizasyonu igin 6zellikle incelenmesi gerektigi
kanisina varilmuistir.

3.2 Uygulamada Kullamilan Veri Seti

Calismada veri seti olarak Ocak-2009 ve Aralik-2018 tarihleri arasinda BIST Kurumsal
Yonetim Endeksinde islem goren 34 adet hisse senedinin aylik kapanis degerleri kullanilmistir.
Veri seti olarak 2018 yili Agustos ayi itibartyla Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan
firmalarin gegmise doniik verisinden olusmaktadir. Calismanin ilk asamasinda modelin
¢Ozlimiiniin 51 firma iizerinde uygulanmaya caligilmasi diisliniilmiis ancak finansal kuruluslara
ait hisse senetlerinin agirlik bakimindan yapisinin homojen olmamasi1 ve PEGASUS’a ait
verilere ulasilamamasi nedeniyle modele dahil edilen hisse senedi sayisinda diistis yasanmustir.
Mevcut veriler, Financial Information News Network (FINNET) Analiz Expert veri tabanindan
(https://www.finnet.com.tr/) akademik calisma amaciyla saglanmistir. Ilgili donem icin ele
alman Sirketler ve getirilere iliskin betimsel istatistik bilgileri asagida verilen tabloda
sunulmaktadir.
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Tablo 2: Caligma Kapsamina Alinan Sirketler

Kod Ad ngmqa S;zg‘rjﬁgt Enkiigiik  Enbiiyiik Iﬁiﬁgﬁ'
AKSA AKSA 0,0345 2,88 -0,44 1,05 1,49
AEFES ANADOLU EFES 0,0087 0,15 0,24 0,42 0,66
AGHOL ANAgg'L‘grSIEUBU 0,0109 0,10 -0,16 0,25 0,41
ARCLK ARCELIK 0,018 0,08 -0,34 0,46 0,8
ASELS ASELSAN 0,0387 0,11 -0,73 2,76 3,49
AYGAZ AYGAZ 0,0296 0,27 -0,28 0,37 0,65
CCOLA COCA COLA ICECEK 0,0792 0,11 -0,84 5,42 6,26
DOHOL DOGAN HOLDING 0,0271 0,51 0,5 1,06 1,56
DGGYO DOGUS GMYO 0,0214 0,14 -0,35 0,53 0,88
DOAS DOGUS OTOMOTIV 0,0226 0,11 -0,27 0,37 0,64
ENKAI ENKA INSAAT 0,0155 0,10 -0,25 0,7 0,95
EREGL EREGLI DEMIR CELIK 0,0212 0,13 0,24 1,07 1,31

GLOBAL YATIRIM
GLYHO HOLDING 0,0267 0,15 -0,29 0,44 0,73
HURGZ HURRIYET GAZETESI 0,019 0,12 -0,36 0,76 1,12
IHEVA IHLAS EV ALETLERI 0,0828 0,12 -0,85 7,68 8,53
IHLAS IHLAS HOLDING 0,0175 0,71 -0,16 0,43 0,59
IZOCM izocAM 0,0272 0,10 -0,47 1,25 1,72
LOGO LOGO YAZILIM 0,0123 0,18 0,27 0,26 0,53
MGROS MIGROS TIiCARET 0,0263 0,08 0,54 1,03 1,57
OTKAR OTOKAR 0,0158 0,16 -0,28 0,47 0,75

PARK ELEKTRIK
PRKME MADENCILIK 0,0112 0,14 -0,35 0,61 0,96
PETUN PINAR ET VE UN 0,0217 0,15 -0,58 1,2 1,78
PINSU PINAR SU 0,0172 0,19 0,24 0,33 0,57
PNSUT PINAR SUT 0,0367 0,09 -0,66 1,84 2,5

SISE SISE CAM 0,0135 0,20 0,23 0,48 0,71
TATGD TAT GIDA 0,0903 0,11 -0,87 6,53 7,4
TAVHL TAV HAVA LIMANLARI 0,0151 0,62 0,3 0,59 0,89

TOFAS OTOMOBIL

TOASO FABRIKASI 0,0348 0,12 -0,38 0,56 0,94
TUPRS TUPRAS 0,0153 0,13 0,29 0,49 0,78
TRCAS TURCAS PETROL 0,019 0,12 0,23 0,25 0,48
PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO 0,0045 0,08 -0,25 0,38 0,63
TTKOM TURK TELEKOM 0,0182 0,09 0,33 0,67 1

TTRAK TURK TRAKTOR 0,0142 0,11 -0,36 0,53 0,89
VESTL VESTEL 0,0448 0,12 0,71 2,41 3,12
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Ortalama Getiri degerlerine gore; ilgili donem igin en yiiksek getiriye sahip hisse
senetleri TATGD, IHEVA, CCOLA, VESTL, ASELS olmustur. En diisiikk degiskenlige sahip
hisseler ise; standart sapmaya gore AGHOL LOGO TRCAS PRKAB PINSU, degisim araligina
gore AGHOL TRCAS LOGO PINSU IHLAS seklinde siralanmugtir.

Calisma kapsaminda kullanilan bir diger veri seti de Sharpe oraninin hesaplanabilmesi
icin ihtiya¢ duyulan risksiz faiz oranlaridir. Bu faiz oranlarmin hesaplanmasinda, TCMB nin
internet sitesinde ilgili yillar i¢in yayimladigi ihraci yapilan kisa vadeli devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin yillik ortalama basit faiz oranlar1 kullanilmistir.

Tablo 3: 2009-2018 Yillar1 Arasindaki Risksiz Faiz Oranlari

Yil Oran (%) Yil Oran (%)
2009 11,53 2014 8,81
2010 7,52 2015 9,58
2011 8,12 2016 9,97
2012 7,65 2017 11,61
2013 8,88 2018 18,77

Kaynak: TCMB (21 Kasim 2018),
http://mww.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/IstatistiklerPiyasa+Verileri/ihale+Yontemi+il
e+Satilan+Hazine+Bonolari+ve+Devlet+Tahvilleri/

3.3 Uygulamada Kullamlan Model ve Asamalari

Markowitz Modeli’ne gore yatirimcilarin, meveut yatirim alternatifleri arasindan aym
riske sahip ancak farkli getiriyi saglayan portfoyi tercih edip optimum portfdy olusturabilmeleri
icin bazi bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunlar; portfoye dahil edilecek her bir menkul
kiymetin beklenen getirisinin hesaplanarak yatirim karliliginin Ol¢lilmesi, her bir menkul
kiymetin risk 6l¢iisii olan varyans veya standart sapmanin hesaplanmasi, portfdy kapsamina
almacak menkul kiymetlerin aralarindaki korelasyon katsayisinin veya kovaryansinin
hesaplanmas1 seklindedir (Birgili ve Tuna, 2010: 2).

Bu degerlerin hesaplanmasi i¢in uygulamada oncelikli olarak Hisse senetlerinin 2009-
2018 yillarina ait aylik kapamg verilerinden yararlanarak donemlik beklenen getiri ve ortalama
getirilerinin hesaplanmasi saglanmistir. Ortalama Varyans modeli ile farkli beklenen getiri
diizeyleri i¢in optimal olan portfoyler elde edilmistir. Daha sonra; hedeflenen getiri diizeyleri ile
ilgili getiri diizeyinde elde edilen optimal ve etkin portfoylerin olusturdugu etkin sinir egrisinin
¢izimi ve yorumlanmasi saglanmis, hesaplanan sharpe oranlar1 ve degisim katsayilar1 sonucunda
her bir yil icin en uygun portféyler Onerilmistir. Sonrasinda; ilgili yillar i¢cin en yiiksek
hedeflenen getiriye sahip 6 hisse senedi segilip portfoyler olusturulmus (EYG6HS) ve OVM ile
kiyaslanabilmesi i¢in iki hesaplama yonteminin sonuglariin karsilastirilmasi yapilmistir.

Calismada uygulamada veri olarak kullanilan her bir yil i¢in modelin ¢6ziimii ayr1 ayri
yapilmustir. Ilk asamada Markowitz’in Kuadratik (Karesel) Programlama Tabanli Ortalama
Varyans yoOntemi esas alinmig ve optimum portfdyiin se¢imine yonelik modelin ¢ozliimii
gerceklestirilmistir. Optimizasyon islemi i¢in “Microsof Excel 2013” ¢oziicli parametresinde
tanmiml “Hedef Ayarla” kismina modelin amag fonksiyonu tanimlanmistir. Burada amag, portfoy
riskinin minimize edilmesini saglamak oldugu i¢in hedef hiicresindeki “En Kii¢lik” secenegi
isaretlenmistir. Karar degiskenleri i¢in “Degisken Hiicreleri Degistirerek™ boliimiinde varliklarin
portfdy icerisindeki oranlarinin hesaplanmasi i¢in aralik tanimlanmstir. Karar degiskenleri ilgili
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hisse senetlerinin kisaltilmis isimleriyle temsil edilmektedir. “Kisitlamalara Baglidir” boliimiine
ise modele dahil edilmis kisitlar girilmistir. Bu kisitlar; Portfoy icerisinde yer alan varliklarin
toplam agirlik degerinin 1’e esit olmasi, her bir varligin portfdy icerisindeki agirligimi temsil
eden karar degiskenlerinin negatif olamamasi, portfdyden saglanan getirinin yatirimcinin
hedefledigi getiri seviyesine ulagmasi seklindedir. Tiim bu parametreler tanimlandiktan sonra
optimizasyon islemi gergeklestirilmistir (Basar, 2019; Ulucan, 2004: 24; Bodie, Kane ve
Marcus, 2002: 231).

3.4 2018 Yih i¢in Uygulama

2018 yili icin farkli beklenen (hedeflenen) getiri diizeylerini karsilayan optimum
portfoye ulagabilmek i¢cin OVM kullanilmistir. Etkin sinir egrisinin ¢iziminin bu denemelerin
ardindan farkli getiri diizeylerine sahip her bir portfoyiin Sharpe orani ve degisim katsayilari
hesaplanmistir. 20 farkli hedeflenen getiri ve varyans seviyesi i¢in olusturulan portfdylerin
icerisinde yer alan degerler, karar degiskenlerinin degerlerini yani yatirim paylarmin
icermektedir. Portfoyler risk getiri yapisini temsil etmekte ve noktalar halinde ekin sinir egrisini
olusturmaktadirlar. Riski seven yatirimci egrinin en sag tarafinda yer alan yiiksek riske karsilik
yiiksek getiri saglayan portfoyii tercih ederken, riskten uzak durmak isteyen yatirimei ise egrinin
en sol tarafinda yer alan diigiik riske karsilik diisiik getiri saglayan portfoyii tercih etme egilimi
gosterir.

Portfoyler arasindan optimum portféye ulagsabilmek i¢cin 2018 yilina ait beklenen getiri
diizeylerini karsilayan her bir portféyiin Sharpe orani ve degisim katsayilar1 hesaplamustir.

Portféylin getirisinin hesaplanmasinda, portféydeki bireysel menkul kiymetlerin
getirilerinin agirlikli ortalamasi alinmaktadir. Bu hesaplama asagidaki gibi gosterilebilir (Karan,
2013: 139):

E(rp) = Xj=1 Wi . E(1y) 2)

Formiile gore; E(rp) portfoy icin beklenen getiriyi, Wi her bir varligin portfoydeki
agirhigini (agrlik toplamlari 1 etmelidir), E(r;) her bir varlik igin beklenen getiriyi ifade
etmektedir (Bodie, Kane ve Marcus, 2002: 221).

Degisim Katsayis1 yatirimin ortalama ya da beklenen getirisine gore ne kadar riskli
oldugunu gosterir. Standart sapmanin ortalama ya da beklenen getiriye bdliinmesiyle bulunur,
bir birim getiriye diisen riski gostermektedir. Degisim katsayisi 0 ile gosterilir ve op portfoyiin
standart sapmasi iken, asagidaki sekilde hesaplanabilir (Dogukanli ve Borak, 2018: 62):

=_P ©)
0 E(rp)

Sharpe orani (SR) William F. Sharpe tarafindan 1966 yilinda gelistirilen ve standart
sapmay1 temel alan performans Olciitlerinden biridir. Sharpe orani, portfoyiin tasidigi toplam
riske karsilik yatirimcilarin talep ettikleri risksiz faiz orani iizerindeki ek getiriyi gostermektedir.
Sharpe, portfoyiin toplam riskini standart sapma ile ifade etmistir (Sharpe, 1994: 3; Ayaydin,
2013: 63).

Sharpe oranm1 ne kadar yliksekse o kadar iyi olarak algilanmaktadir. Ciinkii pazarin
Sharpe oranindan yiliksek olmasi beklenmektedir. Portfoy ile risksiz faiz oranni birlestiren
dogrunun egimi seklinde ifade edilebilir. Yiiksek SR degerleri, o alternatifin yiiksek performansa
sahip oldugunu gostermektedir. Boylece o yatirimin her birim riske (standart sapma yani
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dalgalanirlik) karsilik daha yiiksek getiri sagladigi sdylenebilir (Aksoy, 2014: 195; Altayhgil,
2008: 71).

Sharpe oram, portfoyiin beklenen getirisi E(Rp) ve risksiz faiz oram (R¢) arasindaki fark
olarak ifade edilen portfoy risk priminin portfoyiin standart sapmasina bdliinmesiyle hesaplanan
portfoy performans 6lgiim oranidir. Bu oran Denklem (4)’te verilen formiille ifade edilmektedir
(Sharpe, 1994: 3; Bodie, Kane ve Marcus, 2002: 919):

SR = Sp = R = ECR)Re 4)

Op 0'p

Performans Glgim tekniklerinden Sharpe Olgiitii standart sapmayi, Treynor ve Jensen
Olgiitleri ise sistematik riski esas alir (Kaya ve Kocadagli, 2012: 23). Bu ¢aligmada bunlardan
yalnizca Sharpe orani dikkate alinmistir. Sharpe oraninin belirlenmesinde kullanilan risksiz faiz
oram 18,77 olarak hesaplanmustir.

Portfoylerin 2018 Yilna iliskin elde edilen sonuglar1 Tablo 4.’te verilmektedir.

Tablo 4: Portfoylerin 2018 Yilina Ait OVM Sonuglari

Portfoy  Hedeflenen Getiri Varyans (Risk) S.Sapma  Sharpe Oram Degisim Katsayisi
1 0,010 0,001 0,023 0,354 2,292
2 0,015 0,001 0,024 0,542 1,613
3 0,017 0,001 0,025 0,609 1,461
4 0,020 0,001 0,026 0,699 1,296
5 0,024 0,001 0,028 0,803 1,148
6 0,026 0,001 0,028 0,847 1,095
7 0,028 0,001 0,030 0,883 1,056
8 0,030 0,001 0,031 0,911 1,029
9 0,032 0,001 0,032 0,933 1,009
10 0,035 0,001 0,035 0,955 0,991
11 0,038 0,001 0,037 0,966 0,984
12 0,040 0,002 0,039 0,970 0,983
13 0,042 0,002 0,041 0,972 0,982
14 0,045 0,002 0,044 0,973 0,985
15 0,047 0,002 0,046 0,972 0,987
16 0,050 0,002 0,050 0,969 0,993
17 0,052 0,003 0,052 0,966 0,998
18 0,054 0,003 0,054 0,962 1,004
19 0,055 0,003 0,056 0,954 1,012
20 0,056 0,003 0,058 0,928 1,041

Elde edilen sonuglara gore optimum portfdy 0,973 Sharpe oranina ve 0,985 Degisim
Katsayisma sahip 14 numarali portfoydiir. Bu portfoylin hedeflenen getiri diizeyi %4,5 risk
diizeyi ise %0,02 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 5 adet hisse senedinden olusan bu portfoyde
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yatirim yapilmasi Onerilen hisse senetleri ve oranlar; ASELS (0,64) ENKAI (0,05) OTKAR
(0,05) PNSUT (0,20) VESTL (0,06) olarak siralanabilir.

2018 yili i¢in farkli hedeflenen getiri ve varyans seviyelerinde olusturulan portfoyler
Sekil 1°de verilen etkin sinir egrisinde gosterilmistir.

Getiri 2018
0,060
0,050
0,040
0,030
0,020
0,010
0,000
0,000 0,001 0,002 0,003 0,004 Risk

Sekil 1: 2018 Yilina Ait Etkin Sinir Egrisi

Etkin siir egrisine gore yatirimcilar rasyonel olmalari durumunda %1 ile %5,6 getiri
karsiliginda %0,01 ile %0,3’lik bir riske de katlanmak durumunda kalacaktir.

3.5 2009-2017 Yillar1 i¢in Ortalama Varyans Modeli Sonuclar

Farkli hedeflenen aylik getiri ve risk oranlarina gore elde edilen sharpe oranlari ve
degisim katsayis1 degerleri Tablo 5’te verilmektedir.

Tablo 5: Ortalama Varyans Modeline Gore Olusturulan Optimum Portfoyler

Yillar Getiri Varyans S.Sapma  Sharpe Oram1  Degisim Katsayisi
2009 0,083 0,000 0,021 3,885 0,254
2010 0,057 0,001 0,036 1,547 0,638
2011 0,038 0,007 0,081 0,457 2,140
2012 0,044 0,001 0,028 1,556 0,631
2013 0,035 0,001 0,023 1,460 0,667
2014 0,035 0,001 0,027 1,287 0,757
2015 0,025 0,001 0,025 0,954 1,008
2016 0,017 0,000 0,005 3,251 0,290
2017 0,059 0,001 0,031 1,870 0,524
2018 0,045 0,002 0,044 0,973 0,985

Elde edilen sonuglara gére; 2009 ve 2016 yillar1 i¢in en yiiksek Sharpe oram ile en diisiik
degisim katsayis1 degerleri elde edilmistir. 2009-2017 yillar1 i¢in farkli hedeflenen getiri ve
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varyans seviyelerinde olusturulan portfoyler Sekil 2’de verilen etkin sinir egrilerinde

gOsterilmistir.

Getiri
0,140

0,120
0,100
0,080
0,060
0,040
0,020

0.000
0,000

2009

0,002 0,004 0,006
Risk (Portfoy Varyansi)

Getiri
0,080

2012
0,060
0,040
0,020

0,000

0000 0001 0002 0003 0004

Risk (Portfoy Varvansi)
Getiri

0,080
0,070
0,060
0,050
0,040
0,030
0,020

0,010

0,000 f

0,000

2015

0,002 0,004
Risk (Portfoy Varvansi)

0,006

Getiri
0,1

Getiri
0,080

0.060

0.040

0.020

0.000
0,000

Getiri
0,060
0.050
0,040
0,030
0,020
0,010

0.000
0,000

2010

0,002 0,004 0,006
Risk (Portfoy Varvansi)
2013
0,001 0,002 0,003
Risk (Portfoy Varvansi)
2016
0,005 0,010
Risk (Portfoy Varyansi)

Getiri
0.1

0,06
00 /

0 0,01 0,02 0,03
Risk (Portfoy Varvansi)

2011

Getiri
0,080

2014

0.060
0.040
0,020

0.000

0,000 0,001 0,002 0,003

Risk (Portfoy Varyansi)
Getiri

0,080
0,070
0.060
0,050
0,040
0,030
0,020
0,010
0,000

0,0002

2017

0,0007 0,0012
Risk (Portfoy Varyansi)

0,0017

Sekil 2: 2009-2017 Yillarmna Ait Etkin Sinir Egrileri

Etkin Sinir egrilerinin grafikleri incelendiginde her bir yilda grafiklerin farklilastig:
degisik acgilarda egimlerin olustugu gozlenmektedir. 2009 ve 2016 yillarinda en yiiksek sharpe
oranlar1 ve en diisiik degisim katsayisi elde edilmistir. Grafiklerde 0,001 risk diizeyi dikkate
alindiginda en yiiksek getirinin 2009 yilinda elde edildigi goriilmektedir. 2017 y1li i¢in de 0,001
risk diizeyi i¢in getiri goreceli olarak yiiksek deger almaktadir. Benzer sekilde 0,06 getiri igin
2009, 2010 ve 2017 yillart i¢in 0,001 risk olusurken diger yillarda daha yiiksek risk seviyesi ile

karsilagilmustir.

Her bir yil i¢in yatirim yapacak bir yatirimcinin portfdyiine hangi hisse senedinden ne
oranda almasi gerektigi hesaplanmistir. Hesaplanan yatinm pay degerleri ve bu portfoyde
yatirim yapilmasi 6nerilen hisse senetleri Tablo 6’da verilmektedir.
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Tablo 6: OVM Gore Yatirim Yapilan Hisse Senetleri

Yillar Hisse Senetleri Say1

2009 AKSA (0,44) CCOLA (0,35) DGGYO (0,09) 1ZOCM (0,12) 4

2010 AGHOL (0,22) DGGYO (0,11) GLYHO (0,29) PETUN (0,10) SISE (0,27) 5

2011 SISE (0,24) TOASO (0,17) TTKOM (0,59) 3

2012 ARCLK (0,26) DGGYO (0,32) EREGL (0,04) 1IZOCM (0,05) MGROS (0,07) TUPRS 8

(0,11) TTKOM (0,02) TTRAK (0,13)

2013 AGHOL (0,25) ARCLK (0,01) EREGL (0,04) HURGZ (0,16) LOGO (0,22) TRCAS 7
(0,14) TTRAK (0,18)

2014 GLYHO (0,12) IHEVA (0,21) TATGD (0,02) TRCAS (0,14) TTKOM (0,31) TTRAK 7
(0,13) VESTL (0,06)

2015 ASELS (0,09) AYGAZ (0,18) CCOLA (0,13) MGROS (0,08) TRCAS (0,52) 5
2016 AYGAZ (0,10) CCOLA (0,17) LOGO (0,21) OTKAR (0,03) PETUN (0,12) PNSUT 8
(0,24) TATGD (0,06) TRCAS (0,05) TTKOM (0,02)

2017 AGHOL (0,01) ASELS (0,30) CCOLA (0,08) IHEVA (0,10) MGROS (0,10) PNSUT 7
(0,39) TUPRS (0,02)

2018 ASELS (0,64) ENKAI (0,05) OTKAR (0,05) PNSUT (0,20) VESTL (0,06) 5

Elde edilen sonuglara gore; her yil igin olusturulan optimum portféylerde en diisiik 3 en
¢ok 8 hisse senedine yatirnm onerilmektedir. Ortalama deger yaklasik olarak 6 hisse senedidir.
Tim yillar dikkate alindiginda toplam olarak en yiiksek oranda yatirimi onerilen hisse senetleri
ASELS, TTKOM, TRCAS, PNSUT, CCOLA, DGGYO, SISE, AGHOL, TTRAK, AKSA

siralamasini olusturmustur.

3.6 OVM ile En Yiiksek Getirili 6 Hisse Senedi (EYG6HS) Kriterinin Karsilastirmasi

Caligmanin uygulama kismina son olarak, 2009-2018 yillar1 arasinda en yiiksek getiriye
sahip 6 hisse senedi secilerek basit ¢esitlendirme mantigiyla olusturulan portféylerin, Excel
ortaminda risk-getiri hesaplamasi yapilarak Sharpe performans kriteri ve farkli yatirimlarin
mukayesesinde uygun bir risk 6lgiitii 6zelligi tasimasindan dolay1 degisim katsayisi karsilagtirma
kriterleri olarak degerlendirilmistir. 6 hisse senedi secilmesinin nedeni OVM modelinde yillara
iliskin portfoydeki hisse senedi ortalamasinin 6’ya yakin olmasi ve bu degerin literatiirde de
onerilmesidir (Tosun ve Orug, 2010). Her bir yil i¢in hisse senetlerinin ortalama getirisine gore
belirlenen ve portfoy icerisinde esit agirlikli olarak yatirim yapilan, en yiiksek getirili 6 hisse
senedinden olusan portfoyler agagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 7: En Yiiksek Getirili 6 Hisse Senedinden Olusan Portfoyler

Portfoy  Portfoy Sharpe  Deg.

Yil Hisse Senetleri Getirisi  S.Sapma Orani Kats.
2009 1IZOCM, AYGAZ, PNSUT,PRKME, TATGD, TAVHL 0,126 0,199 0,626 1,583
2010 GLYHO,PETUN, TTKOM,CCOLA,AKSA,EREGL 0,073 0,130 0,558 1,775
2011 SISE,AKSA TUPRS,VESTL,TOASO,TTKOM 0,042 0,155 0,267 3,668
2012 GLYHO,TATGD,TUPRS,AYGAZ,IZOCM,CCOLA 0,064 0,104 0,609 1,623
2013 IHEVA,TATGD,CCOLA, ASELS, VESTL, EREGL 0,334 1,282 0,260 3,838
2014 TATGD, IHEVA, 1ZOCM, GLYHO, VESTL, IHLAS 0,062 0,168 0,365 2,701
2015 TATGD, AKSA, CCOLA TOASO,TRCAS,PINSU 0,038 0,121 0,309 3,159
2016 ENKAI,TOASO,0TKAR,IHEVA TATGD,CCOLA 0,033 0,126 0,255 3,806
2017 CCOLA,MGROS,PNSUT,IHEVA,PETUN,PRKME 0,069 0,129 0,523 1,880
2018 ASELS,ENKAIIHEVA OTKAR,VESTL,AEFES 0,025 0,144 0,160 5,787

Elde edilen sonuglara gore; En yiiksek Sharpe orami ve en diisiik degisim katsayisi
degerleri 2009, 2010 ve 2017 yillar1 i¢in gergeklesmistir.

Kiyaslama amaciyla, Ortalama Varyans Modeline gore olusturulan optimum portfdylerin
Sharpe oranlar1 ve degisim katsayilarmin, en yiiksek getirili 6 hisse senedinden olusan
portfoylerin Sharpe oranlar1 ve degisim katsayilari ile karsilastirmasi yapilmustir.

Elde edilen sonuglar, Ortalama Varyans yontemi ile olusturulan portfoylerin Sharpe
oranlarmin daha yiiksek ve degisim katsayilarimin daha diisiik oldugunu gostermektedir. Boylece
bir birim riske karsilik en yiiksek getiri bu yontemle saglanmis olup, diger bir ifadeyle daha az
riske ve daha yiiksek performansa sahip portféyler OVM ile elde edilmistir.

Kiyaslama yapilirken yil sayisinin 10 yil ile sinirli olmasindan dolayr parametrik
olmayan hipotez testlerinden Mann Whitney-U Testi (IBM SPSS) gerceklestirilmistir. Sharpe
orani i¢in ele alinan hipotezler su sekildedir:

Ho: OVM ile elde edilen portfdylerin Sharpe oranlari EYG6HS ile benzer dagilima
sahiptir.

Hi: OVM ile elde edilen portfoylerin Sharpe oranlart EYG6HS den biiyiik olma
egilimindedir.

Degisim Katsayisi igin ele alinan hipotezler ise su sekildedir:

Ho: OVM ile elde edilen portfoylerin degisim katsayilari EYG6HS ile benzer dagilima
sahiptir.

Hi: OVM ile elde edilen portfoylerin degisim katsayilart EYG6HS den kiigiik olma
egilimindedir.

Mann-Whitney U testi sonucuna gore; Sharpe orani ve degisim katsayisi i¢in (Exact Sig

(1 tailed) 0,001 olarak elde edildiginden yokluk hipotezi reddedilmistir. Hipotez testi sonuglari
asagida verilen tabloda sunulmaktadir.
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Tablo 8: Mann-Whitney U Testi

Sharpe Oram Degisim Katsayisi
Mann-Whitney U 4 4
Wilcoxon W 59 59
z -3,477 -3,477
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,001 0,001
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,000b ,000b

* OVM ile elde edilen portfoylerin Sharpe oranlarinin EYG6HS’den biiyiik olma
egiliminde olduklar1 sdylenebilir.
* OVM ile elde edilen portfoylerin degisim katsayilarinin EYG6HS den kii¢iik olma
egiliminde olduklar1 sdylenebilir.

Elde edilen verilerin yillara gore degisiminin izlenebilmesi amaciyla grafik goriiniimleri
de dikkate alinmistir. Elde edilen grafikler Sekil 3 ve Sekil 4’te verilmektedir.

4,5

3,89
4

= OVM_SR

B EYG6HS_SR

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 3: Sharpe Oranlari

®OVM _DK

B EYG6HS _DK

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 4: Degisim Katsayilar
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Sekil 3 ve Sekil 4’ten de anlagilacagi iizere yillar itibariyle Ortalama Varyans Modeline
gore olusturulan optimum portfdylerin her bir yil i¢in Sharpe oram yiiksek iken degisim
katsayilar1 diistiktlir. Bu durum degisim katsayisi diisiik olan portfoylerin beklenen getiri riskinin
diger portfoylerden daha diisiik olacagi anlamina gelmektedir. Birim getiri basina degiskenligin
daha diisiik olmas1 Ortalama Varyans Modelinin portfdy optimizasyonu amaciyla kullanima
uygunlugunu desteklemektedir. OVM ig¢in Sharpe oraninin en yiiksek oldugu yillar 2009 ve
2016 yillaridir. 2011 yilinda Sharpe oranmi en diisiik degeri alirken degisim katsayisi en yiiksek
degeri almistir.

4. SONUC

Bireyler belli bir birikime sahip olduklarinda paralarina deger katmak amaciyla farkli
yatirim araglarina yatirnm yapmak isterler. Yiiksek getiri hedefleyen bir yatirimei yiiksek bir risk
orani ile kars1 karsiya kalacaktir. Benzer bigimde yatirimcir daha diigiik bir getiri hedefliyorsa
katlanmas1 gereken risk orani da daha diisiik olacaktir. Bdylece yatirimeinin risk alabilme diizeyi
ya da hedefledigi getiri diizeyine gore farkli portfoyler olusturulabilir. Ancak hangi yatirim
aracina yatirim yapilmasi gerektigine karar vermek zorlu bir siiregtir. Bu durum ¢esitli menkul
kiymetlerden olusan sepet olarak ifade edilen portfoy kavramini ortaya ¢ikarmustir. Yatirimcl,
hangi menkul kiymetlerin hangi oranda portfoy igerisine dahil edilecegi sorusuna cevap bulmak
istemektedir. Bu kararin alinmasinda; daha iyi kurumsal yonetimi temsil eden BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan girketler avantajli durumdadir ve giiveni artiran ilkeleri
benimsedikleri igin uygun bir yapiya sahiptirler. Kurumsal Y&netim Endeksinde tek bir menkul
kiymet yerine, birden fazla menkul kiymetin portfoy icerisine dahil edilerek ¢esitlendirilip riskin
minimize edilmesi i¢in de Markovitz Ortalama Varyans Modeli uygun bir model olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada 2009-2018 donemleri itibariyle yatirimeinin risk-getiri kriterlerine gore
olusturulan portfoyler arasindan en uygun portféy se¢imini yapabilmek i¢in portfoyiin basari
diizeyinin tespit edilmesinde kullanilan Sharpe performans oOlgiitii ve degisim katsayisi esas
alimmig ve her yil i¢in Sharpe orani en yiiksek, degisim katsayisi en diisiik olan portfoylerin
yatirimel agisindan optimal portfoy oldugu sonucuna varilmistir. Calismada analizi yapilan
OVM’nin optimizasyon islemi i¢in uygun ¢oziimler sunabilmesi, yatirimeilarin karar vermeleri
acisindan kullanisli bir model oldugunu gostermektedir. Calismada her yil i¢cin toplam 20
portfoy olusturulmus ve bu portfoylerin olusturdugu sinir etkin sinir olarak ifade edilmistir.

OVM’ye gore olusturulan optimum portfoylere ilaveten her yil icin olusturulan en
yiiksek getirili 6 adet hisse senedi iceren portfoyler uygulamaya dahil edilip bu portfoylerin
performanslari tespit edilmistir. Ilgili yillarda (2009-2018) en yiiksek getiri saglayan 6 hisse
senedinden olusan portfdylerin Sharpe oranlari ve birim getiri basina degiskenligi gdsteren
degisim katsayilar1 kiyaslandiginda OVM igcin elde edilen degerler, en yiiksek getiri saglayan 6
hisse senedinden olusan portfoylerin sonuglarindan daha uygun ¢ikmistir. OVM kapsaminda
olusturulan portfoylerin Sharpe oranlarinin daha yiiksek degisim katsayilarinin daha diisiik
oldugu saptanmistir.

Yontemlerin sonuglarinin  kiyaslanabilmesi i¢in aralarindaki farklin anlamli olup
olmadig1 hipotez testi ile sinanmustir. Elde edilen degerlerin yil sayisinin 10 yil ile smnirh
olmasindan dolayr parametrik olmayan hipotez testlerinden Mann Whitney-U Testi
gerceklestirilmistir. Hipotez testi sonuglarma gore; OVM ile elde edilen portfoylerin sharpe
oranlart EYG6HS den biiyiik olma egilimindedir. Ayrica; OVM ile elde edilen portfdylerin
degisim katsayilarinin EYG6HS den kiigiik olma egiliminde olduklari sdylenebilir.

Sonug olarak yapilan ¢alismada, BIST Kurumsal Yonetim Endeksine kote edilmis olup
verilerini temin edebildigimiz firmalara ait hisse senetlerinden olusan, yatirimcinin hedefledigi
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getiri diizeyindeki minimum riskli portfoyiin elde edilmesi ve buna bagli olarak fayda
maksimizasyonunun saglanmasi amaglanmis ve uygulanan yontemin optimizasyon agisindan
anlamli ve rasyonel sonuglar verdigi gézlemlenerek amaglanan sonuglara ulagilmistir. Benzer
caligmalar ayrica farkli donemler igin farkli endekslere uygulanabilir. Ayrica; aylik veriler yerine
giinliik verilerin kullanilmasi da etkili sonuglar sunabilir.
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Extended Summary

Optimum Portfolio Creation: BIST Corporate Governance Index (XKURY)
Application

Portfolio optimization aims to achieve minimum risk and maximum return. For this
purpose, a mathematical model is used to calculate the proportional distribution of financial
assets to be included in the portfolio by taking certain constraints into account. Many portfolio
management techniques have been developed to enable investors to make the right decision to
reach the optimum portfolio. In this study, the mean-variance model (OVM) of Harry
Markowitz, the founder of Modern Portfolio Theory was used. The purpose of this study is to
create portfolios consisting of stocks of companies traded in BIST (Borsa Istanbul) Corporate
Governance Index (XKURY) based on Markowitz's Average Variance model and to obtain
optimal portfolio within these portfolios within the risk-return relationship by using Sharpe
performance criterion and coefficient of change. In this study, it is concluded that companies that
can achieve compliance with corporate governance principles should be examined especially for
portfolio optimization on the assumption that they have competitive advantage and low risk
levels. Taking into account the targeted returns between 2009 and 2018, effective boundary
curves were drawn and Sharpe ratios and coefficients of variation were calculated. In addition,
the performances of the portfolios formed by the inclusion of 6 stocks with the highest return
among 34 stocks were measured (EYG6HS) and compared with the performances of the
portfolios formed according to the Mean Variance Method.

The hypotheses discussed for the Sharpe ratio are as follows:

HO: Sharpe ratios of portfolios obtained with OVM have similar distribution with
EYG6HS.

H1: Sharpe ratios of portfolios obtained with OVM tend to be greater than EYG6HS.
The hypothesis for the coefficient of variation is as follows:

HO: The coefficients of variation of portfolios obtained by OVM are similar distribution
as EYG6HS.

H1: The coefficients of variation of portfolios obtained with OVM tend to be smaller
than EYGG6HS.

When the subject is considered theoretically; according to the average variance model,
there are two basic principles based on maximizing the expected return with fixed variance and
minimizing variance by keeping the expected return constant. In this way, it is ensured that an
effective boundary curve which is suitable for making a selection consisting of portfolios based
on the individual risk return preferences of the investor is provided.

The data in the study are BIST data. Monthly closing values of 34 stocks traded in BIST
Corporate Governance Index between January-2009 and December-2018 were used as data set
in the study. The data set consists of retrospective data of the companies included in the
Corporate Governance Index as of August 2018. The available data was provided for the purpose
of academic study from the Financial Information News Network (FINNET) Analysis Expert
database. Another set of data used in the study is the risk-free interest rates needed to calculate
the Sharpe rate. In the calculation of interest rates (EYG6HS), the average annual simple interest
rates of the short-term government domestic debt securities issued by the CBRT (TCMB) for the
related years were used.

In this study, 20 portfolios were created for each year according to the risk-return criteria
of the investor as of 2009-2018 periods and the limit of these portfolios was defined as the
effective limit. In order to select the most appropriate portfolio among the portfolios created,
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Sharpe performance criterion and coefficient of variation are used to determine the success level
of the portfolio.

In addition to the optimum portfolios created in accordance with the OVM, the
portfolios with the six highest-yielded stocks (EYGG6HS) created for each year were included in
the application and their performances were determined.

In order to compare the results of the methods, hypothesis testing was used to determine
whether the difference between them was significant. Mann Whitney-U Test, which is one of the
nonparametric hypothesis tests, was performed since the number of years obtained was limited
to 10 years. According to hypothesis test results; Sharpe ratios of portfolios obtained with OVM
tend to be greater than EYG6HS. Also; It can be said that the coefficient of variation of
portfolios obtained with OVM tend to be less than EYG6HS.

The years in which the Sharpe ratio is highest for OVM are 2009 and 2016. In 2011,
Sharpe ratio had the lowest value and the coefficient of variation had the highest value.

In this study, Sharpe performance criterion and coefficient of variation are used for
determining the success level of the portfolio in order to make the most suitable portfolio
selection among the portfolios formed according to the risk-return criteria of the investor as of
2009-2018 periods and the sharpe ratio is the lowest and the coefficient of variation is the
lowest. It is concluded that the portfolios are the optimal portfolio for the investor. Sharpe ratios
of portfolios created under OVM were found to have higher coefficients of variation lower than
the highest yielded 6 stocks. The fact that OVM, which is analyzed in the study, provides
suitable solutions for the optimization process shows that it is a useful model for investors to
make decisions.

As a result of this study, it was aimed to obtain the minimum risky portfolio consisting
of the shares of the companies listed in the BIST Corporate Governance Index at the level of
return targeted by the investor and to achieve the profit maximization accordingly, and the
results obtained were observed to be meaningful and rational in terms of optimization. Similar
studies can also be applied to different indices for different periods. Also; using daily data
instead of monthly data can also provide effective results.
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