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Giilgin COMEZ & Cagatay BASARIR

EXTENDED ABSTRACT

RISK MANAGEMENT BY PORTFOLIO OPTIMIZATION IN INTERNATIONAL
STOCK MARKETS

1. INTRODUCTION

Risk minimization journey for investors has two objectives. The first one is return
maximization, and the second one is decreasing portfolio risk. The most common solution for risk
minimization is portfolio diversification. Investors may divide their savings into different investment
assets by diversification. By diversification, investors can invest different financial assets from
different sectors, countries and types. However, investors only aim to optimize their risks.

Markowitz defines optimum portfolios which have minimum risk and maximum return.
Additionally, diversification for portfolio optimization is the key point. It is stated that portfolios
diversified by low correlated financial instruments may lead to reduce portfolio risk and increase
portfolio return.

Markowitz's mean-variance portfolio optimization method has contributed to modern
investment theory literature, and this approach has been practised for several times to obtain
optimum diversified portfolios. Optimum portfolios lead to risk optimization and return
maximization.

This study aims to reduce risk rates for portfolios. In orde to obtain optimum portfolios which
have minimum risk rates and maximum return rates, this study uses international portfolio
diversification. International stock markets have been specified which have high international trade
relations with Turkey in 2018 in order to get optimum portfolios.

2. METHOD

Mean-variance model is applied through this study as the mean-variance model is the most
common model for international portfolios. Although the model ignores the investors' attitudes, since
it constraints short sellings by limiting the sum of equity weights to one, the model turns into a useful
model for portfolio optimization.

By using the international stock market equities for mean-variance model, optimum portfolios
are obtained. Returns, risks and Sharpe rates for optimum portfolios are compared during the study.

3. CONCLUSION AND DISCUSSION

As the study only investigates optimum portfolios for risk-averse investors, minimum risky
portfolios are selected. On the other hand, for return maximization, Sharpe ratios are compared, and
portfolios with maximum Sharpe ratios are selected. The study showed that the mean-variance model
could have feasible solutions for international portfolio optimization.

Selected optimum portfolio with minimum risk offers a 3% risk rate and 0,74% return rate,
which means if an investor stands to 3% risk rate, he/she can increase savings by 0,74%. If an investor
focuses on maximizing return rate, the selected portfolio of the study offers a 6% risk rate and 2,1%
return rate. Whereas, the investor can increase savings by 2,1% by standing to 6% rate. The study
again proves that willing to have more return is only possible with more risky portfolios.

For further studies, different models for international portfolio selections can be implemented,
and investor behaviour/attitude can be included. This study uses only stock market equities for
portfolio optimization. Therefore, EMTIA data or other financial assets can be attached to the model
and more diversified portfolios can be obtained.

——————— -~ ]}
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1. GIRIS
Yatirimcilar, yatirirm kararlarmmin verilmesi asamasinda birikimlerini, gesitli
finansal yatirnm araglar1 vasitasiyla farkli alanlara yonlendirebilmektedirler.

Yonlendirilecek alanlar farklilik gosterse de biitiin yatirimlarin asil hedefi riskin

optimizasyonudur (Usta ve Demireli, 2010,s. 25).

Markowitz ile baslayan riskin minimizasyonu yolculugunda biitin
yatirimcilarin, getirilerin maksimizasyonu ve portfoy riskinin azaltilmasi olmak
tizere iki amaci vardir. Riskin minimizasyonu noktasinda en yaygin ¢oziim portfoy
cesitlendirmesidir. Yillardan beri finansal daralmalar ve krizler gostermistir ki,
yatirimc yalnizca kendi tilkesinde ya da belli bir sektérde degil, birden fazla tilkede
ya da sektdrde yatirirmlarini degerlendirmelidir. Ancak bu siirecte geleneksel portfoy
yonetiminde yaygin olan “yumurtalar1 aynm sepete koymamak” yaklasimi yerine,
getirileri aras1 korelasyonu negatif finansal varliklarla gesitlendirilmis portfoylere
yatirim yapilmasi diistincesinin, riski azaltacagi ve aymn surette kazanci da artiracagi

yontindeki diistincedir (Kabundi ve Mwamba, 2012, s.91).

Markowitz’'inortalama  varyans yaklastmi, modern yatirim teorisi
olarakliterattire onemli katkilar saglamus ve literatiirde olduk¢a uygulama alan
bulmustur. Ortalama varyans modeli ile optimum varlik dagilimi yapilirken,
portfoytin  varyansi, getirisi, hedeflenen getirisi ve kovaryans matrisi
kullanilmaktadir. Yine de uygulamada tahminleme hatalari, u¢ ¢oztimler, eksik
veriden kaynakli diisiik performansli portfoylerle karsilasilabilmektedir (Bessler,

Opfer ve Wolff, 2017, s.1).

Yatirimcinin elinde bulundurdugu smirli birikimini farkli finansal varliklara
dagitarak riski cesitlendirme egilimi kapsaminda, riskin optimizasyonu ¢n plana
cikmaktadir. Yatirimcmin tek bir finansal yatirnrm aracma yatirnm yapmast riski
artiran bir unsur olurken, riskin cesitlendirilmesi durumunda elde edilecek getiri

orani artacaktir (Bayramoglu ve Basarir, 2019,s. 202).

Yatirimlarda riski azaltmak icin, uluslararasi portfoy cesitlendirmesinden
yararlanilarak, 2018 yili itibariyle Tuirkiye ile en ¢ok ticaret iliskisi bulunan tilkelerin

borsa endeksleri ve BIST-100 endeksinde yer alan, en yiiksek islem hacmine sahip
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hisse senetlerinden olusan portfoyler olusturularak uygun portfoyler belirlenmeye
calisilmistir. Bu amagla, portféy secimi icin amag¢ fonksiyonu olarak, riskin en
kiigtiklendigi ve performans olgtitii olan Sharpe performans oraninin en
biiytiklendigi fonksiyonlar belirlenmistir. Calisma, yatirimcilara ve arastirmacilara

etkin portfoyler sunmay1 hedeflemektedir.

Mevcut calismada, yatirimcilar riskten kaginma egiliminde olan bireysel
yatirimcilar olarak belirlenmis ve minimum riske sahip portfoylerin secilmesi

amaclanmaistir.

1.1. Literatiir

Risk yonetimi, bireysel veya kurumsal yatirimcilarin tasimak istemedigi
risklerin en uygun yontemlerle yatirimci icin olumsuz etkilerini sinirlandirmak ve
sadece katlanilan risk diizeyi ile paralel olarak getiri elde etmesini saglamak olarak
tanimlanmaktadir (Bolak, 2004, s.81). Yapilan galisma kapsaminda riski yonetmek
amaciyla portfoy optimizasyonu ile ilgili literatiir detayl1 bir sekilde irdelenmistir.

Abid, Leung, Mroua ve Wong(2014) calismalarinda Ortalama Varyans Modeli
ile portfdy optimizasyonu ve stokastik baskinlik testi ile uluslararasi ¢esitlendirme ile
yerel cesitlendirmeyi karsilastirmay1 amaglamislardir. Bu amacla, yerel gesitlendirme
ile olusturulacak portfoyler icin Amerika borsasinda yer alan en yiiksek sermayeye
sahip ilk 30 hisse senedinin gtinliik kapanis verileri, uluslararas: cesitlendirme ile
olusturulacak portfoyler icin G6 tilkelerinin borsalarinda yer alan hisse senetlerinin,
Latin Amerika ve Asya {ilkelerinin borsalarinda yer alan hisse senetlerinin verileri
kullanmilmustir. Sonug olarak, aym risk diizeyindeki yatirimcilar igin yerel ya da
uluslararasi cesitlendirmenin herhangi bir farkinin olmadigi, riskten kagan
yatirrmcilarin duistik riskli yerel olarak cesitlendirilmis ya da uluslararasi olarak
cesitlendirilmis portfdylerin ikisini de tercih edebilecegi sonucuna ulasmislardir.

Akdag (2019), 2019 yilinda yapmis oldugu calismasinda, déviz kurlarinin ve
degerli madenlerin eklenmesi ile olusacak optimum portfoylerin performansini
incelemeyi amaglamistir. Calismada BIST sektor endeksleri ile Dolar ve Euro kuru,
altin ve gtimiis kiymetli madenlerinin 2017-2018 doénemi giinliik verileri ile portfoy
optimizasyonu  gerceklestirilmistir. = Portfoy = optimizasyonu icin  dogrusal

programlama modeli ile bulanik mantik modeli bir arada kullamilmistir. Doviz
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kurlarmin ve degerli madenlerin portfdy optimizasyonuna dahil edilmesinin,
portfoylin beklenen getirisini artirdigt bununla birlikte portfoy riskini azalttig
sonucuna varilmistir.

Akdag ve Ekinci(2018), calismalarindagelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki
endeksleri kullanarak uluslararas: cesitlendirilmis portfoyler olusturmuslardir.
Calismada 15 gelismis ve 15i gelismekte olan tilkenin endeksleri ile toplam 30
tilkenin 6nde gelen endekslerininOcak 2010-Aralik 2017 donemi icin ayhk getirileri
tizerinde Bulanik KonnoYamazaki Dogrusal Programlama Modeli kullanilarak
optimum portfoyler elde edilmesi amaglanmistir. “Gelismekte olan piyasalarin
endeks getirileri ile bir portfoy”, “gelismis olan tilkelerinendeks getirileri ile bir
portfoy” ve “hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerin endeks getirileri ile bir
portfoy” olmak tizere ti¢ portfoy olusturulmustur. Sonug olarak, gelismekte olan
tilkelerin endekslerinden elde edilen portféytin en yiiksek getiri ve en yiiksek risk
diizeyini sundugu, gelismis olan tilkelerin endekslerinden elde edilen portfoytiin ise
en diistik getiri ve en diisiik risk diizeyini sundugu gozlemlenmistir.

Ayaydin (2014) calismasinda, gelismis ve gelismekte olan borsa endekslerinin
finansal kriz Oncesi-finansal kriz sirasi-finansal kriz sonrasi donemde getiri
iliskilerini inceleyerek, uluslararas1 cesitlendirme ve finansal bulasma etkisini
arastirmistir. Calismada 1990-2012 doénemi verileri 24 gelismis ve 21 gelisen piyasa
icin degerlendirilmistir. Finansal kriz oncesi donemde daha diisiik olan hisse senedi
getirileri arasindaki iliskilerin finansal kriz stiresinde ytikseldigini, finansal kriz
sonrasinda ise disttgiinti, ancak finansal kriz ¢ncesi doneme gore hala yiiksek
oldugu sonucuna  varimistir.  Uluslararasi  gesitlendirmenin  faydasi
degerlendirmek amaciyla korelasyon matrisinden yararlanilmistir. Matrisin analizi
sonucunda, finansal kriz déneminde azalan uluslararasi cesitlendirme kaynakl
kazanclarin finansal kriz sonras1 donemde az da olsa arttig1, ancak finansal kriz
oncesi doneme gore hala ¢ok diistik oldugugorilmiistiir.

Bessler ve digerleri (2017) calismalarinda, 1993-2011 verileri kullanilarak iki
portfoy cesitlendirmesi yaklasimi dogrultusunda Black Litterman modeli, ortalama-
varyans modeli ve minimum varyans modellerinin performanslarmi karsilastirmay1

amaclamislardir. Calismanin sonucunda, Black Litterman modeli uygulandiginda
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elde edilen Sharpe oranlar1 ve Omega oOl¢iitlerinin ortalama-varyans ve minimum
varyans modellerine gore daha ytiiksek degerlere sahip oldugu gozlemlenmistir.

Eiling, Gerard, Hillion ve De Roon(2012), calismalarinda uluslararas: hisse
senedi getirileri i¢in tilke, sektor, diinya piyasasi ve kur risk faktorlerinin etkisini
incelemislerdir. Calismalarinda, olusturulacak portfoyler icin birgok faktoriin
ortalama-varyans etkinligine odaklanilmistir. Ayrica, kiyas modelleri olarak Sermaye
Varliklar: Fiyatlama Modeli ve Uluslararasi Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
kullanilmistir. Calismada yeni bir testle en biiyiik yedi ekonominin 1975-2011 yillar1
arasindaki hisse senedi getirilerine kur, tilke ve sektor faktorlerinin etkisi
incelenmistir. Yapilan analizlerin sonucunda, tilke faktoriintin, endiistri faktortintiin
ve kur faktortintin portfy tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 gozlemlenmistir.
Ancak analizlere zaman icinde degisen beklenen getiri degerleri, volatiliteler ve
korelasyonlar ilave edildiginde, hisse senedi getirilerinin 6zellikle global endiistri ve
kur risk faktorlerinden etkilendigi gortilmiistiir.

Jiang, Ma ve An (2013) tarafindan yapilan calisma, Cinli yatirimcilarin
uluslararas: cesitlendirmeden ne derece faydalanabilecegini ve hangi portfoyler icin
faydalanabilecegini arastirmaktadir. Bu kapsamda, optimizasyon asamalar:
genisletilerek Monte Carlo simiilasyonu kullanilmistir. Calismada, piyasa degerini,
diinya piyasa degerine gore en az %1 oraninda artirmis 15 tilke Cin, Avustralya,
Brezilya, Kanada, Fransa, Almanya, Hong Kong, Hindistan, italya, Japonya, Kore,
ispanya, Isvicre ve Birlesik Krallik verileri kullanilmistir. Riskin minimize edildigi
portfoylerde, gesitlendirmenin riski azalttigi hipotezi desteklenmekle birlikte bu
portfoylerde riskin azalmasimin unsuru olarak yatirimcinin karsisina gelisen
tilkelerde yatirimlarimi degerlendirme ihtiyaci ¢ikmaktadir. Sonug¢ olarak, Cinli
yatirimcilarin baska piyasalara yonelebilecegi, ancak bu noktada riski ya da getiri
parametrelerini sectikten sonra yatirim yapacagi piyasay:r belirlemesi gerektigi bu
calismada gozlemlenmistir.

Kabundi ve Mwambanin (2012) calismalarinda, Giiney Afrika’daki
yatirimcilarin  getirilerini maksimize etmeleri amaciyla uluslararasi piyasalarda
portfoy olusturmak icin Genetik Algoritma kullanilarak portféy optimizasyonu

yapilmistir. Genetik algoritmanin performansi, diger lineer olmayan modellerden
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karesel ortalama-varyans modeli ile karsilastirilmistir. Karesel ortalama-varyans
modelinin yatirimcinin yabanci hisse senedine yatirim yaparken risk egilimini
dikkate almadigr ve wuluslararasi cesitlendirmenin  faydalarmi yansitmadig:
sonucuna varilmistir.

Mansourfar, Mohamad ve Hassan (2010) calismalarinda, Orta Dogu ve Kuzey
Afrika borsalarinda yabanci yatirimcilar icin ¢esitlendirmenin yararlarmni incelemeyi
amaclamuslardir. Ortalama Varyans Modeli, Ortalama Alt Kismi Moment Modeli ve
Genetik Algoritma kullanilarak ¢cok amag fonksiyonlu uluslararas: portfoy modelleri
olusturulmustur. Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da petrol tiretimi yapan tilkelerin borsa
endeksleri ile elde edilen portfoylerin potansiyel uluslararas: cesitlendirilmis
portfoyler olduklar1 gozlemlenmistir. Orta Dogu ve Kuzey Afrika tilkelerinin
tuminin borsa endeksleri ile elde edilen portfoylerin riskinin alt gruplara (petrol
tireten tiilkeler ve petrol tiretmeyen tilkeler) gore elde edilen portfoylerin riskinden
daha diistik seviyede oldugu sonucuna varilmistir.

Okuyan ve Deniz (2017) calismalarinda, 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi
Turkiye’'deki yerli yatirimcinin yurt ici hisse senedi portfoytinti uluslararas: hisse
senetleriyle ¢esitlendirmesinin etkisini arastirmislardir. Calismada Ortalama-Varyans
modeli kullanilmistir. Calismada oncelikle, BIST100 endeksinde yer alan 20 adet
hisse senedi ile yurtici etkin portfoyler elde edilmistir. Daha sonra, yurt ici hisse
senetlerine yurtdisi hisse senetleri ilave edilerek global etkin portfoyler elde
edilmistir. Yurtici etkin portfoylerin Sharpe oranlar1 ile global etkin portftylerin
Sharpe oranlar1 karsilastirildiginda, global etkin portfoylerin Sharpe oranlarinin
ytiksek oldugu sonucuna varilmustir.

Padmantyo ve Prasojo'nun (2019) calismasinda, Amerika, Almanya ve
Endonezya borsa endekslerinde uluslararas:i cesitlendirilmis ve yerel olarak
cesitlendirilmis portfoyler karsilastirilmistir. Portfoy buytikliigi ile portfoy riski
arasindaki iliski incelenmistir. Analizler sonucunda, uluslararasi cesitlendirme ile
olusturulan portfoylerin risk diizeyinin ulusal olarak cesitlendirilmis portfoylere
gore daha diisiik oldugu gozlemlenmistir. Portfoyde ne kadar cok sayida hisse
senedi olursa, risk diizeyinin diisttigti sonucuna varilmistir. Analizlerin sonucu

olarak ise cesitlendirmenin hisse senedi yatirimina etkisinin pozitif oldugu ve diistik
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riske sahip portfoyler elde etmek igin portfoy biytikliguntn artirilmas: gerekliligi

vurgulanmaistir.

2. VERI VE YONTEM

Calismada, Tiirkiye ile 2018 yili itibariyle en cok ticaret yapan {ilkelere ait
borsaendekslerinde yer alan ve Tiirkiye'nin 2010-2019 donemi icin BIST 100
endeksinde yer alan yiiksek hacimli pay senetlerinden Markowitz'in Ortalama
Varyans modeli kullanilarak portfoyler olusturulmustur. Sharpe performans olciitii
ile bu portfoyler igerisinden minimum risk oraninda maksimum getiriyi sunacak

portfoyler secilmistir.
2.1. Veri Seti

Uluslararasi alanda yatirim yapmak isteyen yatirimc ve arastirmacimin hangi
yabanci endekslerde yatirim yapabilecegine rehberlik etmesi igin Tiirkiye ile ticaret

iliskisi olan tilkelerin endekslerinin kullanabilecegi vurgulanmaistir.

Calisma icin verilerin de elde edilebildigi donem olarak 2010-2019 donemi
secilmis ve bu dogrultuda 2018 yih icin Tiirkiye ile ticaret iliskileri gticlii 10 tilkenin
belirlenmesi amaclanmistir. Veriler 2010-2019 doénemi icin secildiginden, etik kurul

izin belgesi gerekmemektedir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu Dis Ticaret Istatistik Veritabaninda yer alan 2018
yilna ait tilke bazli ithalat ve ihracat tutarlari incelenmistir. Inceleme sonucunda
Turkiye'nin 2018 itibariyle en ¢ok ticaret yaptig: ilk 10 tilke belirlenmistir. Ancak
ticaret yapilan ilk 10 tilke arasinda Gizli Ulke* yer aldigindan ve kimi {ilkelerin pay
verilerine ulasilamadigindan15. Siraya kadar veriler genisletilmistir. Toplamda

verisine ulasilabilen 10 tilkeye erisildiginde degerlendirme son bulmustur.

Veri seti olarak; Subat 2010 ve Aralik 2019 déneminde Tiirkiye i¢inBIST-100
Endeksinde, Almanya i¢cin DAX Endeksinde, Rusya icin Moex Endeksinde, Cin icin
Shanghai Components (SSEC) Endeksinde, ABD icin NASDAQ Endeksinde, Italya
icin FTSE MIB Endeksinde, Birlesik Krallik i¢cin FTSE 100 Endeksinde, Fransa igin
CAC 40 Endeksinde, ispanya icin IBEX 35 Endeksinde, Hindistan icin BSE Sensex
Endeksinde, Hollanda AEX Endeksindeislem goren ve yiiksek hacimli toplamda 51

3Gizli Ulke: TUIK verilerinde 2011 yili Temmuz ay1 itibariyle ham petrol ithalat1 yapilan iilkelerin gizlenmesine baslanmuistir.
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adet hisse senedininaylik kapanis degerleri kullanilmistir. Hisse senetlerinin kapanis

degerleri modele hisse senedi getirileri olarak tanimlanmustr.

Endekslerden elde edilen hisse senetlerinin piyasa fiyatlarmin tiimi ¢apraz

kur verileri kullanilarak ABD Dolari’'na ¢evrilmistir.

Mevcut veriler, www.investing.com adresinden akademik calisma amaciyla
saglanmistir. Calismada kullanilan hisse senedi isimleri ve kisaltmalar:1 Tablo-1'de

gosterilmektedir.

Tablo 1. Arastirma Kapsamina Alinan Hisse Senetleri

Kod Hisse Senedi Ad1 Kod Hisse Senedi Ad1
ABDAMD ABD-AMD HINSBI Hindistan-SBI
ABDAPPLE ABD-Apple HOLARC Hollanda-ArcelorMittal
ABDCISCO ABD-Cisco HOLING Hollanda-ING Groep
ABDCOMCAST ABD-Comcast HOLKONIN Hollanda-Koninklijke
ALMDEUTTEL Alm-Deutche Telekom AG HOLRDSHE Houa“d;i‘;famumh
ALMEONSE Alm-E.ON SE INGBARC Ingiltere-Barclays
ALMLUFT Alm-Lufthansa INGBP Ingiltere-BP
ALMRWEG Alm-RWEG INGBT Ingiltere-BT Group
CINAIRCHI Cin-AirChina INGLLO 1ngiltere-LloydsBanking
CINCHISTA Cin-ChinaState INGVOD Ingiltere-Vodafone
CINCHIUNI Cm’ghi“a g Netw. ISPBBVA ispanya-BBVA
ommunication
CINCITIC Cin-CITIC Securities ISPCAIX Ispanya-Caixabank
FRARC Fransa-ArcelorMittal ISPSAB Ispanya-Sabadell
FRAXA Fransa-AXA ISPSAN Ispanya-Santander
FRCREAGR Fransa-CreditAgricole ISPTEL Ispanya-Telefonica
FRENGIE Fransa-Engie ITA2A ftalya-A2A
FRORA Fransa-Orange ITENEL ftalya-ENEI
HINBHA Hindistan-BhartiAirtel ITINT ftalya-IntesaSanpaolo
HINICIC Hindistan-ICICI Bank ITTEL ftalya-TelecomItalia
HINITC Hindistan-ITC ITUNI ftalya-Unicredit
HINTATA Hindistan-TATA TURALB Ttirkiye-Albaraka
RUSFSK Rusya-FSK EES TUREGYO Tiirkiye-Emlak GYO
RUSHYD Rusya-Rus Hydro TURISGYO Tﬁrkiye-i@ GYO
RUSINTER Rusya-Interraoees TURPET Tiirkiye-Petkim
RUSROS Rusya-Rossettiao TURKRD Ttirkiye-Kardemir
RUSVTB Rusya-VTB

—_—
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Calisma kapsaminda kullamilan bir diger veri seti de Sharpe oraninin
hesaplanmasina dahil edilmis olan risksiz faiz oranlaridir. Bu faiz oranlarmin
hesaplanmasinda, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nmin internet sitesinde ilgili
yillar icin yayinladig: ihrac1 yapilan kisa vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin 2019
yil1 i¢in yillik ortalama basit faiz orani yillik %14,75 olarak hesaplanmis olup, ayliga
cevrildiginde yaklasik olarak %0,85 bulunmustur.

2.2. Yontem ve Model

Yapilancalismada, riskten kaginan yatirimcmnin minimum riskle yatirim
yapabilecegi uluslararasi borsa endeksleri belirlenmis, bu borsa endekslerinde
yliksek hacimle islem goren hisse senetleri ile cesitlendirme yapilarak optimum
portfoyler olusturulmustur. Calismada yatirimcilar riskten kaginan ve risk alan
yatirimcilar olarak gruplandirilmistir. Bu kapsamda, riskten kacan yatirimcinin sabit
getirili menkul kiymetlere yonelmesi yerine uluslararast cesitlendirme ile elde
edilmis portfoylerle de en az risksiz faiz oraninda getiri elde edebilecegi hususuna
odaklanilmistir.  Olusturulan  portfoylerin  performanslar1  karsilastirilarak,
yatirimcilarin risk diizeyini en kiictikleyen ve yiiksek performans gosteren portfoy

olarak belirlenmistir.

Calismada Ortalama-Varyans modelinin kullamilmasimin amaci, literatiirde
yer alan bir¢ok uluslararasi portféy olusturma asamasinda en yaygin kullanilan
model olmasidir. Ortalama-Varyans modelinde yer alan hisse senetlerinin
agirliklarinin toplaminin 1 olmasi ve agirliklarin sifirdan buiytik ya da sifira esit

olmasi kisitlart modelin daha iyi sonuclar vermesini saglamaistir.

[Ik asamada Markowitz'in Ortalama Varyans modeli kullanilarak ve
uluslararasi finansal sistemlerdeki endeksler kullanilarak optimum portfoytiin segimi
icin modelin ¢dztimii Excel ortaminda yapilmistir. Amag fonksiyonu portfoy riskinin
minimize edilmesi tizerinde kuruldugu i¢in hedef hiicresinde portféyiin varyansi
icin “En Kiiciik” secenegi isaretlenmistir. Modelin ¢oziimtine iliskin gerceklestirilen

adimlar sirasiyla Sekil 1'de 6zetlenmektedir.
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Sekil 1. Calismanin Modeli
Sekil 1'de verilen Calismanin Modeli, asagida adimlar olarak anlatilmaktadr.

e Hisse senetlerinin 2010-2019 vyillarina ait aylik kapams verilerinden
yararlanarak hisse senedi getiri degerleri hesaplanmis ve bu verilere

dayanarak her bir hisse senedine ait ortalama getirileri hesaplanmuistir,

e Hisse senedi getiri degerlerinden ortalama getiri degerleri c¢ikarilarak hisse

senetlerinin anormal getirileri hesaplanmuistir.

e Anormal getiri degerlerinden yararlanilarak varyans-kovaryans matrisi

olusturulmustur.

e Ortalama varyans modelinde degisken olarak belirlenmis olan hisse senedi
agirhiklarinin - belirlenmesi  icin  Excel igerisindeki Coziici Eklentisi

kullanilmastir.

e Excel Coziicti yardimiyla, 6ncelikli olarak ortalama varyans modelinin amag
fonksiyonu olan riski minimize etmek igin portféytin varyansini en
kiictikleyen, hisse senetlerinin agirhiklarmimn toplaminin 1 olmast ve hisse
senetlerinin agirliklarinin sifirdan buytk olmasi (agiga satis olmamasr)

kisitlarini igeren parametreler olusturulmustur.

e Sonraki asamada, portfoylin performansmni degerlendirmek icin Sharpe

oraninin  kullanildigr yeni bir amag fonksiyonu kurulmustur. Bu amag

=7
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fonksiyonu Sharpe oraninin en biiyiiklendigi durumdur. Ikinci durumda

kisitlar ayn1 birakilmustir.

¢ Minimum varyansa ve maksimum Sharpe oranina gore elde edilen

portfoylerin getirileri, riskleri ve Sharpe oranlar1 karsilastirilmistir.
2.2.1. Portfoy

Portfoytin getirisinin en biiyiiklenmesi ve portfoyiin riskinin en kiictiklenmesi,
portfoy  optimizasyonunun amag fonksiyonlarmmi olusturmada etkin rol

oynamaktadir.

Portfoyiin getirisi hesaplanirken, her bir hisse senedine ait ortalama getiriler
ile secilecek portfoyde hisse senedine atanmis agirliklarin garpimlarmin toplamu

bulunmaktadir.

Portfoytin riskinin hesaplanmasi icinse o©ncelikle anormal getirilerden
yararlanilarak varyans-kovaryans matrisi olusturulmustur. Daha sonra varyans-
kovaryans matrisinde yer alan degerler dnce ters cevrilerek hisse senetlerine atanan
agirliklarla carpilmis daha sonra elde edilen degerler yeniden hisse senetlerine

atanan agirliklarla carpilarak portféyiin varyansi elde edilmis olacaktur.

Calismada, hisse senetlerinin ortalama gelirleri, anormal getirileri ve son

olarak varyans-kovaryans matrisi olusturulmustur.

Portfoy belirlenirken ortalama varyans modelinin en 6nemli hedefi hisse
senetleri igin belirlenecek agirliklar oldugundan problemin degiskenleri olarak hisse
senedi agirliklar: belirlenmistir. Kisitlar ise hisse senedi agirliklarmin toplaminin 1
olmas1 ve hisse senetlerinin aciga satislarinin engellenmesi amaciyla agirliklarin

sifirdan biiytiik ya da sifira esit olmasidir.
3. BULGULAR VE TARTISMA

Yapilan analiz sonucunda, minimum varyansa ve maksimum Sharpe oranina
sahip iki adet optimum portfoy elde edilmistir. Calisma kapsaminda yatirimcinin
minimum risk egilimine sahip oldugu varsaymmi dogrultusunda elde edilen

portfoylerin varyanslar: ve Sharpe oranlar: karsilastirilmistir.

——————— -~ ]}
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3.1. Analiz Sonucu Ulasilan Bulgular

Minimum Varyans amag¢ fonksiyonuna gore optimizasyon problemi
cozuldtigtinde ve Tiirkiye'nin sik ticaret yaptig: iilkelerin endeksinde yer alan 51
hisse senedinden portfoy olusturulmak istendiginde, minimum riske sahip portfoyde
%12,8 oraninda Amerika’dan Apple hisse senedine, %3,8 oraminda Amerika’dan
Cisco hisse senedine, %13,55 oraninda Amerika’dan Comcast hisse senedine, %3,75
oraninda Almanya’dan Deutsche Telekom hisse senedine, %5,5 oraninda Cin’den
ChinaState hisse senedine, %12,19 oraninda Cin’den China United Network
Communications hisse senedine, %4 oraminda Hindistan’dan BhartiAirtel hisse
senedine, %10,71 oraninda Hindistan’dan ITC hisse senedine, %9,57 oraninda
Hollanda’dan ~ Koninklijke hisse senedine, %9 oraminda Hindistan'dan
RoyalDutchShell hisse senedine, %0,6 oraninda ingiltere’den BP hisse senedine,
%12,27 oraninda ingiltere'den Vodafone hisse senedine, Tiirkiye’den ise %244
oraninda Emlak GYO ve %0,3 oraninda Kardemir hisse senedine yer verilmesi

gerektigi ortaya cikmaktadir.
Minimum riske sahip portfoyler Tablo-2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Minimum Varyansa Gore Secilen Portfoy

Hisse Senedi Kisaltma | Ort Getiri | Agirlik
ABDAPPLE 0.0225 0.1208
ABDCISCO 0.0083 0.0383

ABDCOMCAST 0.0163 0.1355
ALMDEUTTEL 0.0040 0.0375
CINCHISTA 0.0110 0.0551
CINCHIUNI 0.0068 0.1219
HINBHA 0.0057 0.0407
HINITC 0.0080 0.1071
HOLKONIN -0.0065 0.0957
HOLRDSHE 0.0024 0.0904
INGBP 0.0003 0.0068
INGVOD 0.0010 0.1227
TUREGYO -0.0097 0.0244
TURKKRD 0.0129 0.0030
ORTALAMA/TOPLAM | 0,0059 1

=7
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Belirlenen agirliklar ve belirlenen hisse senetleriyle olusan portfoytin getirisi
ise %0,74 oraninda olacak, risk diizeyi ise %3,65 degerine sahip olacaktir. Baska bir
ifadeyle, yatirimc1 bu portfoéye yatirim yaptiginda %3,65°lik risk orami ile %0,74
oraninda yatirimina deger katabilecektir. Minimum varyansa sahip bu portfoy ile
elde edilecek getiri orami risksiz faiz oramindan (%0,85) daha distiktiir. Segilen
portfoytin  performansmi degerlendirmek icin Sharpe performans oram

hesaplanmustir. Bu dogrultuda, Sharpe performans orani -%2,9 olarak bulunmustur.

Maksimum Sharpe orami amag¢ fonksiyonuna gore optimizasyon problemi

cozuldtigtinde elde edilen sonuglar Tablo 3’deyer almaktadir.

Tablo 3. Maksimum Sharpe Oranina Gore Segilen Portfoy

H‘Iij:jte;:d‘ Ort Getiri | Agulik
ABDAMD 0.0279 0.1046
ABDAPPLE 0.0225 0.5676
ABDCOMCAST | 0.0163 0.3249
CINCHISTA 0.0110 0.0030

Belirlenen agirliklar ve belirlenen hisse senetleriyle olusan portfoyiin getirisi
ise %2,1 oraninda olacak, risk diizeyi ise %5,92 degerine sahip olacaktir. Yatirimci bu
portfoye yatirim yaptiginda %5,92’lik risk oraninda risk {istelenerek, %2,1 oraninda
yatirimina deger katabilecektir. Secilen portfoytin Sharpe orani en biiytiklenmis ve
Sharpe performans orani %21 olarak hesaplanmistir. Sharpe performans oraninin
hesaplanmasi i¢in 2019 yilina ait yillik risksiz faiz orani ayliga cevrilmis ve yaklasik

olarak %0,85 bulunmustur.
4. SONUC VE ONERILER

Optimum portfoye ulasmak adina riskin minimize edildigi modellerden biri
Markowitz'in Ortalama-VaryansModeli'dir. Bu c¢alismada, yatirimcinin riskten
kaginma derecesinin yiiksek oldugu varsayimi dogrultusunda, éncelikle Ortalama-
Varyans modeli ile minimum varyansa (riske) gore optimum portfoy elde edilmis,

daha sonra getirinin maksimize edilmesi amaciyla portfoy performansini da
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belirleyen Sharpe oraninin maksimum degerine gore optimum portfoy elde

edilmistir.

Riskten kacinma egiliminde olan bireysel yatirimcilar icin 10 yillik aylik
kaparnus verilerinden yararlanilarak Ocak 2020 icin portfoy tahminlemesi yapilmistir.
Bu dogrultuda bireysel yatirnmcilarin yatirim yapacagr uluslararasi piyasalari
belirlerken, Turkiye'nin ticaret iliskilerinin yogun oldugu tilkelerin borsa

endekslerindeki hisse senetlerini kullanabilecegi calismada onerilmektedir.

Portfoy tahminlemesinin sonucu olarak, minimum varyans (risk) amag
fonksiyonuna gore elde edilen uluslararasi portfoyde toplam 3 ABD hisse senedi, 1
Almanya hisse senedi, 2 Cin hisse senedi, 2 Hindistan hisse senedi, 2 Hollanda hisse
senedi, 2 Ingiltere hisse senedi ve 2 Tiirkiye hisse senedi olmak tizere toplamda 14
hisse senedi yer almistir. Maksimum Sharpe orani (getiri) amag fonksiyonuna gore
elde edilen uluslararasi portfoyde ise 3 ABD hisse senedi ve 1 Cin hisse senedi olmak

tizere toplam 4 hisse senedi yer almustir.

Secilmis endekslerde yer alan yiiksek hacimli hisse senetleri ile olusturulmus
portfoylerden minimum riski sunan portfdyiin performansi Sharpe oraninmin duistik
olmasi ve risksiz faiz oraninin altinda kalmasi nedeniyle secilmemesi gerektigi, diger
yandan Sharpe oraninin maksimizasyonu ile en yiiksek getiri oranini sunan
portfoylin ise yatirimciya Onerilebilecegi soylenebilir. Ancak bu noktada,
yatirrmcinin katlanmasi gereken risk diizeyini artirmas: gerekliligi vurgulanmalidir.
Ctinkti katlanmasi gereken risk diizeyini %62 oraninda artirmasi getiri oranim

minimum riskli portféye gore yaklasik ti¢ katina ¢ikaracaktir.

Piyasalardaki belirsizligin stirekli artis gosterdigi giintimtizde, riskten kaginan
yatirrmcinin ilk durag: risksiz finansal varliklar olmakla birlikte yatirimeilar, ikinci
cikis yolunu uluslararast portfoy cesitlendirmesi olarak degerlendirmektedirler.
Mevcut calismanin sonucu da risk diizeyinin cesitlendirme ile azaltildig1 yontindedir
ve Akdag (2019), Padmantyo ve Prasojo'nun (2019), Jiang ve digerleri (2013),
Kabundi ve Mwamba (2012), Okuyan ve Deniz (2017)calismalarinin sonuglar ile
paraleldir. Akdag (2019)in calismasindaki portféyler, mevcut calismanin

portfoylerinden doviz kurlar1 ve kiymetli madenleri dahil etmesi sebebiyle
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ayrismaktadir. Padmantyo ve Prosojo (2019) ise calismalarinda yerel cesitlendirme ile
uluslararast cesitlendirmeyi karsilastirmistir, ancak mevcut calismada yalnizca
uluslararasi cesitlendirme ile elde edilen birden fazla portféyiin performansi
degerlendirilmistir. Jiangvd (2013), Kabundi ve Mwamba (2012) calismalarinda ise
mevcut calismada kullanilan ortalama varyans modeli ile birlikte baska
optimizasyon modellerine yer verilmistir. Okuyan ve Deniz (2017) ise ¢alismalarinda
uluslararas: gesitlendirme igin segilecek yabanci borsa endekslerini rastsal olarak
belirlemis iken mevcut calismada tilkeler aras: ticari iliskileri goz oniine alinarak

veriler olusturulmustur.

Yatirnmcinin uluslararasi finansal piyasaya yoneldiginde hangi piyasalara
yatirim yapacagi konusu 6n plana ¢itkmaktadir. Calismamizda yatirimeinin segecegi
piyasalar1 belirlemesi hususunda Tiirkiye'nin en cok ticaret yaptig1 tlkeleri goz
ontiine alarak, o tilkelerin 6nde gelen borsa endekslerindeki en ¢ok islem goren hisse

senetlerinden olusan portfoyler olusturabilecegi 6nerilmistir.

Calismada riskten ytiksek diizeyde kacinan yatirimcilara, sabit getirili menkul
kiymetlere yatirim yapmaya bir alternatif olarak, uluslararas: portfoy cesitlendirmesi
onerisinde bulunulmustur. Bu baglamda elde edilen bulgular, riskten asir1 diizeyde
kaginan yatirimcilarin bu kacinma refleksleri sonucunda paylara yatirim yapsalar
dahi getirileri sabit getirili menkul kiymetlerin de altina cekecek portfoylere erisme
riskiyle karsi karsiya kalabileceklerini, bu nedenle pay yatirimlarinin riskten kaginma
diizeyi ytiksek olanlar i¢in iyi bir yol olmayabilecegini gostermesi bakimindan dikkat
cekicidir. Nitekim Sharperasyosu, diger bir ifade ile riske karsi duyarliligin
diistirtilmesi ile yapilan yatirimlarin sabit getirili menkul kiymetlerin tizerinde getiri

potansiyeli gostermeleri calismanin 6nemli bulgular: arasinda yer almaktadr.

Uluslararas: portfoy segimi ile ilgili sonraki calismalarda, sik kullamilan
Ortalama-Varyans modeli yerine baska modeller denenerek ortalama-varyans
modelinde g6z oniine alinmayan yatirimci ya da uzman goriistine yer verilebilir.
Ayrica calisma sadece hisse senetleriyle simirlandirilmayip, emtia piyasasina ait

veriler de portfoye dahil edilebilir.
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