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Caligsma; portfdy optimizasyonunda kullanilan Markowitz ortalama varyans modeli (OVM)
ve veri zaraflama analizi (VZA) modelinin karsilastirilmasina yoneliktir. Veri zarflama
analizi; menkul kiymet getirilerinin birden fazla degiskenle iligkilendirilmesine imkan taniyan,
menkul kiymet sayisi fazlaligi neticesinde hesaplama zorluguna sebep olmayan finansal bir
modeldir. Bu makalenin amaci; uygulama kapsamma alinan 2015-2019 yillar1 arasinda BIST
100 'de kesintisiz islem goren hisselerin giinliik getiri verilerini kullanarak Markowitz
ortalama varyans modeli ve veri zarflama analizi yontemini ile portfoy optimizasyonunu
gergeklestirmek ve portfoyleri risk ve getiri agisindan karsilagtirmaktir. Ortalama varyans
modeli’nin ve veri zarflama analizi uygulama sonugclari, beklenen getiri ve risk agisindan iki
hipotez olusturularak test edilmistir. Sonug olarak; VZA yontemi ile olusturulan portfoylerin
risk ve getirisinin OVM ile olusturulan portfoylerden yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

In this context, this study is aimed at comparing the Markowitz Mean Variance (MV) model
and Data Envelopment Analysis (DEA) model used in portfolio optimization. DEA is an
financial method that allows to associate security returns with more than one variable and does
not cause computational difficulties as a result of the excess number of securities. The purpose
of this article; It is to compare the portfolios created in terms of risk and return after performing
portfolio optimization with the Markowitz mean variance model and data envelopment
analysis method, using the daily return data of the stocks traded uninterruptedly in BIST 100
between 2015 and 2019. The application results of the mean variance model and DEA were
tested by forming two hypotheses in terms of expected return and risk. As a result, it has been
determined that the risk and return of portfolios created by the DEA method are higher than
the portfolios created with the mean variance model.
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1. GIRIS

Finansal literatiirde portfdy, bir kurum veya 6zel sahislar tarafindan tutulan uygun bir yatirim
karmasidir. Yatirimcilar ve finans yoneticileri i¢in optimal portfoyii olusturacak varlik se¢imi
ve risk yonetimi her zaman zorlu konu olmustur. Yatirimcilar genellikle daha az risk ve daha
fazla getiri saglayan portfoyler veya varliklar1 bulmaya c¢alisirlar. Rasyonel bir yatirimci,
optimal bir portfoyde her zaman riskleri en aza indirmeye ve yatirim getirisini en {ist diizeye
cikarmaya caligir fakat bu se¢imin nasil yapilacagi konusunda bir kesinlik yoktur. Bu nedenle
portfoy secimi hem teorik hem de pratik agidan finansta en ¢ok arastirilan konulardan biri
olmustur.

Bir dizi olasi1 portfdy arasindan optimal bir portfoyiin nasil olusturulacagi konusundaki 6ncti
calisma Markowitz'in (1952) ortalama varyans modeline dayanir. Markowitz, bu ¢alismasiyla
modern portfdy teorisinin temelini atmistir. Modern portfoy teorisi, yatirimecinin bireysel
menkul kiymet portfoyline odaklanarak riski analiz etmeye ve etkin sinirin1 belirlemeye ¢aligir.
Bagka bir ifade ile yontem; belli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip portfoyii ya da belli
bir getiri diizeyinde en diisiik riske sahip portfoylin belirlenmesine dayanir.

1952'de Markowitz'in ¢aligmasi, portfdy performansinin 6l¢iildiigii bir sinir olusturmaya
dayanmaktadir. Bu yaklasim, degerlendirilen portféy ile buna karsilik gelen etkin smir
projeksiyonu arasindaki mesafenin karsilastirilmasiyla gerceklestirilir. Oysa veri zarflama
analizinde etkin bulunan karar verme birimleri, zaten etkin simir iizerinde bulunmaktadir.
Bununla birlikte OVM'ne gore, yatirimecinin karar verebilmesi i¢in tiim hisse senetlerinin
tahmini getirisini, standart sapmalarini ve en 6nemlisi bu hisse senetleri arasindaki kovaryansi
hesaplamasi gerekir. Bu durumda hesaplanacak veri sayisi katlanarak artacaktir. Bu giicliikler
Markowitz'in  (1952) calismasinin ardindan diger birkag portfoy se¢cim modelinin
gelistirilmesini tesvik etmistir.

Yillar icinde bu literatiire paralel olarak, geleneksel parametrik yaklasimlarin disinda
nonparametrik bir yontem olan veri zarflama analizi, arastirmacilar tarafindan benimsenmis ve
ilk olarak yatirim fonlarinin performansinin 6l¢iilmesinde kullanilmistir (Choi ve Murthi 2001).
Portfoy performans degerlendirmesinde alternatif bir model olan VZA'nin en biiyiik 6zelligi
etkin sinir tizerindeki portfoyleri tespit etmesidir. Bunun yaninda VZA hem birden fazla girdi
ve ¢iktiya izin vermekte hem de veri ¢oklugunun yarattifi hesaplama zorlugunu ortadan
kaldirmaktadir.

Bu agiklamalar kapsaminda, VZA modeli kullamlarak, gerek etkin sinir iizerindeki
portféylerin tespit edilmesi, gerekse sifirdan portfoy olusturulmasi agisindan ¢alisma 6nem arz
etmektedir. bu sebeple; VZA yonteminin Markowitz OVM'nin zorluklarina ¢6ziim iireterek
portféy yatirim sirketlerine, portfoy yoneticilerine ve arastirmacilara yeni bir alternatif sunup
sunmayacagi arastirilmistir.

Bu baglamda ¢alisma bes boliimiinden olusmaktadir. Birinci ve ikinci boliimde ¢aligmanin
teorik cergevesi agiklanmis, liclincii boliimde ise; analiz ve ampirik sonuglara yer verilmis olup
dordiincii boliimde bulgular degerlendirilmistir. Son boliimde, sonuglar, risk ve getiri agisindan
karsilastirtlmistir.

2. LITERATUR

Literatiirde yer alan ¢aligmalara gore ortalama varyans modelinin ¢éziimlemesinde sikintili
olabilecegi biiyiik boyutlardaki portfoylerin optimizasyonu i¢in ortalama varyans modeli ile
cesitli yontemlerle karsilastirilmistir. Karsilagtirmaya konu olan black litterman modeli, log-
optimal portfoyler, bulanik programlama ve yapay zeka, pargacik siirii optimizasyon (PSO) gibi
tekniklerin de etkin sonuglar sundugu goriilmiistiir (Basar ve Kuvat, 2020: 166).

Markowitz OVM ile gercek yatirim durumlariyla ilgili ¢esitli kisitlamalar nedeni ile portfoy
etkin sinirinin elde edilmesi zordur. Bu sorunla basa ¢ikmak i¢in bazi arastirmacilar portfoy
performansinit tahmin etmek i¢in sinira yaklagsma yontemlerine yonelmistir. Bu nedenle;
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baslangigta banka ve sigorta sirketleri gibi karar birimlerinin performans 6l¢iimiinde kullanilan
VZA daha sonra yatirim fonlar1 performansinin oOlgiilmesinde de siklikla bagvurulun bir
performans 6l¢iim yontemi olmustur (Zhou vd., 2018: 112). Yapilan ¢alismalarda etkinlik
derecesine gore portfdy olusturmak yerine yatirim fonlar1 portféy olarak kabul edilmistir.
Bununla birlikte literatiirde OVM ve VZA yontemi ile olusturulan portfoylerin risk ve getiri
acisindan karsilastirilmasina rastlanmamstir.

Literatiirde yatirim fonlarinin performans derecesini 6lgmeye yonelik yapilan ¢alismalarin
bazilar1 sdyledir; Murthi, Choi ve Desai (1997)ilk olarak portfdy performans
degerlendirmesine VZA yoOntemini uygulamis ve cesitli islem iicretlerine sahip portfoyleri
degerlendirmek i¢in VZA girdi yonlendirmali CCR modelini kullanmistir. Morey ve Morey,
ikinci dereceden kisitli dogrusal olmayan VZA modelleri 6nererek, varyansi girdi ve ortalama
getiriyi ¢ikt1 olarak kullandilar. Mcmullen ve Strong (1998), standart sapma, minimum
baslangi¢ yatirim tutari, yatirim maliyeti, satis maliyetleri, baglangig iicreti ve 1 yillik, 3 yillik
ve 5 yillik ortalama getirilerin oldugu VZA yaklasimiyla 135 Amerika yatirim fonunun géreceli
etkinliklerini hem girdi hem ¢ikt1 yonlendirmeli BCC modelini kullanarak degerlendirmistir.
Basso ve Funari (2001) girdi olarak farkli risk 6l¢iimleri ile bir girdi yonlendirmeli CCR modeli
kullanarak 1997 ile 1999 yillar1 arasinda Italya Fon Piyasasinda 47 fonun performansi hakkinda
ampirik bir calisma yapmistir. Gregoriou, Sedzro ve Zhu (2005), hedge fonlarinin
performansini degerlendirmek i¢in VZA temelli siiper etkinlik modelini uygulamig ve kurumsal
yatirimceilar, emeklilik fonu i¢in uygulanabilir bir kiyaslama Onerilmistir. Chen ve Lin
(2006) fon getirisinin dagilim oOzelliklerini daha iyi tanimlayabilmek i¢in VZA modelinin
girdileri olarak geleneksel varyans 6l¢iisii yerine riske maruz deger (VaR) 6l¢iisiinii ve kosullu
riske maruz deger (CVaR) Olgiisiinii  kullanmiglardir. Kuosmanen (2007) stokastik
baskinligi birlestirmistir. Yatirim fonu performansin1 degerlendirmek i¢in VZA metodolojisi
ile kriterler, ardindan yatirimcilar i¢in en iyi uygulama kriteri olarak tercih edilmistir.

VZA, aragtirmacilar ve uygulayicilar tarafindan yaygin olarak kabul edilen bir yontem
olmustur (Murthi& Choi, 2001; Anderson ve digerleri, 2004; Sengupta, 2003; Daraio & Simar,
2006; Babalos ve digerleri, 2015; Wilkens & Zhu, 2001; Tarim & Karan, 2001; Galagedera &
Silvapulle, 2002; Chang, 2004; Carlos Matallin ve digerleri, 2014; Nguyen-Thi-Thanh, 2006;
Chu ve digerleri, 2010; Tsolas , 2011; Morey & Morey, 1999; Briec ve digerleri, 2004; Zhao
ve digerleri, 2011; Jaro & Na, 2006; Kooli ve digerleri, 2005; Haslem & Scheraga, 2003)
arasinda parametrik olmayan uygulamali yoneylem arastirmasi teknikleri kullanilmastir.
Arastirmacilar girdi ve ¢ikti degiskenleri olarak; standart sapma, gider orani, ciro, beta
katsayisi, maliyetler, fon biiyiikliigii, varyans, negatif getiri olan donemlerin yiizdesi, diisiik
yar1 varyans, satig licretleri, isletme giderleri, nakit yiizdesi, F/K gibi degiskenleri goz oniinde
bulundurmustur (Biswas vd., 2019:140; Zhou vd., 2018: 112).

Literatiir degerlendirildiginde yatinm fonlarinin performansi, ¢ogunlukla girdi
yonlendirmeli, dlcege gore degisken getirili VZA modeli ile dl¢iilmiistiir. Olcege gore sabit
getiri modeli, girdilerdeki bir birimlik artisin ¢iktilarda bir birimlik artisa sebep oldugunu ifade
etmektedir. Bu portfdy performansi acgisindan gercekei bir yaklasim degildir. Bu nedenle
caligmamizda girdi yonlendirmeli 6lgege gore degisken getirili VZA modeli kullanilmistir.

3.YONTEM

3.1.0rtalama Varyans Modeli

Markowitz, bir varlik portfoyiiniin E(R)beklenen getirisinin, onu olusturan varliklarin
beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasi oldugunu ve Portfoydeki varliklarin toplami bire esit
olmast gerektigini Onermektedir, boylelikle wvarliklarin portfoydeki agirliklart negatif
olamaz(Pizzato vd., 2005). Portfoy riski, varliklarin getirilerinin varyansit ve aralarindaki
kovaryans ile dl¢iiliir. Markowitz'in matematiksel modeli su sekildedir;
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n
i=1j=1
J
ZXL- Eqiy=E* (2)

ixi =1 (3)
j=i

Esitlik (1)’de minimize edilmek istenen amag¢ fonksiyonu yani portfoyiin toplam varyansi
(risk), esitlik (2)’de portfdyiin beklenen getirisi her bir yatirim aracinin beklenen getirisiyle her
bir yatirim aracinin portfy i¢indeki paylarinin ¢arpimlarinin toplami hesaplanmaktadir ve
denklem (3)’te ise yatirim araglarinin portfoy i¢indeki paylarinin toplaminin 1 oldugu
gosterilmektedir. OVM ile olusturulacak portfoyde acgiga satis islemleri dikkate alinmamaktadir
(Markowitz, 1952).

Asagida yer alan Sekil 1'de gegerli kiime ad1 verilen ABCD ile gergevelenen alan, birden
cok varliktan olusan bir portfoy icin olast kombinasyonlar1 temsil eder, tiim olasi
kombinasyonlar bu sinirli bolge i¢inde yer alir, boylece tek bir varlik veya varlik kombinasyonu
golgeli alanin disinda kalmaz.

Varlik kombinasyonlari iki boyutlu bir ylizey belirlemesine ragmen, etkin kiime, yani en
cekici portfoyler, A-B sinirinda yer alir. Bu kiimenin altindaki herhangi bir nokta, daha yiiksek
beklenen getiriye ve ayni riske sahiptir.

Seftiri (r)

— Risk (o)

Sekil 1. Markowitz Etkin Sinir
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 1998: 170

Caligmada Hisse senetlerinin getiri ve risk 6zelliklerini incelemek i¢in giinliik ortalama
getiri ve standart sapma hesaplamalart EXEL yardimi ile su sekilde hesaplanmistir(Markowitz,
1952).

_ PD,_PD;,

PD._. (1)

R = Gunlik getiri

PD = Piyasa Fiyati

PD, =Onceki fiyat

PD;_; = Sonraki fiyat ortalamalar1 alinarak getiri hesaplama
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Pt+1]

D @)

Rgesiksiz = In [

Her bir hisse senedinin beklenen getirisi su sekilde hesaplanir:

1 n
ER) =~ Ric @
t=1

E(R;) = i varh@mnn beklenen getiri orani,
R; ¢ = i varhigmin ¢ zamaninda aldig1 getiri oranidur.
Varliklara iligkin Her bir hisse senedinin riski su sekilde hesaplanir:

n
1
6> == [Rie = E(Ri)]”
t=1

- (4)
1
0= |~ [Rie = E(Re)]’
t=1

0,2 = i varliginin varyansi,

o; = i varhiginin standart sapmasi,
E(R;) = i varh@mn beklenen getiri orani,
R; ¢ = i varliginin f zamaninda aldig1 getiri oramidur.

Kovaryans iki menkul kiymetin birlikte degisme veya degisme derecesini yansitir ve Cov
(Ri,Rj) olarak temsil edilir. Iki varlikli bir portfoy icin Kovaryans, asagidaki formiil ile
hesaplanabilir.

COT(RL'R]')
Cor(R;R;) = ——22 (5)
Ry ==

Kovaryans dahil edildikten sonra, iki varlikli bir portfoyiin standart sapmasi asagidaki gibi
hesaplanabilir:

o
p=\[wf+012++w22+022+2w1+w2Cov1,2 (6)

a

p:\/wf +O’12++W22+O'22+2W1+W2P1‘20'1 o, (6)

op = Varligin standart sapmasi
w = Varligin agirhgi
COV, , = Varliklar arasindaki korelasyonu gostermektedir.
P; = i veya j menkul kiymeti arasindaki korelasyon katsayisi
Genel olarak korelasyon azaldikca, cesitlendirme faydalar1 nedeniyle portfoyiin riski
azalir. Iki varligin getirileri arasindaki kovaryans asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

N
0,j = COVpyp, = ﬁz (Rie = ER)) (Rj.e — E(R))) (7)
i=1

0jj = COVRg, =i Ve varliklar1 arasindaki kovaryans,

R; ¢ = i varhigmin ¢ zamanindaki getirisi,
E(R;) =i varli@inin ortalama getirisi,
R;; =j varhigmin ¢ zamanindaki getirisi,
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E (Rj) = j varliginin ortalama getirisidir.
N sayida menkul kiymetten olusan bir portfoyiin beklenen getirisi asagidaki formiille

hesaplanabilir (Uguz, 1990).

Ep=) wiR, ®
Ep = Portf6yiin beklenen getirisi,
Wi = i menkul kiymetin portfoy i¢indeki orani,

Ri =1 menkul kiymetin beklenen getirisi,
n =Portfoydeki yatirim aract sayisi

3.2. Veri Zarflama Analizi

Veri Zarflama Analizi (VZA), Charnes, Cooper, Banker (1978) tarafindan gelistirilen (CCR
modeli) karar verme birimlerinin gdrece etkinligini degerlendirmek i¢in kullanilan dogrusal
programlama yontemine dayali parametrik olmayan bir yontemdir (Lui vd., 2000). Bu karar
verme birimleri (KVB) birden c¢ok c¢ikti liretmek icin birden ¢ok girdi kullanimini ifade
eder(Lopes vd, 2010). CCR yonteminden sonra, Charnes, Cooper, Banker ve Rhodes (1984)
tarafindan ortaya atilan BCC modeli ortaya atilmis ve bu iki model VZA literatiiriinde klasik
olarak kabul edilmistir.

VZA modelleri, finansal performansin yani sira finansal olmayan performans 6l¢iimii de
dahil olmak iizere ¢ok ¢esitli uygulamalarda (6rnegin iiniversiteler, hastaneler, banka subeleri)
performans degerlendirmesinde yaygin olarak kullanilmistir (Panahi vd., 2014). Yontem;
problemin tiim iiretim birimleri i¢in ¢Oziilmesiyle, etkinlik smirinin olusturulmasina ve
verimsiz birimler i¢in hedeflerin belirlenmesine olanak tanir (Lopes vd.,2006).

VZA, geleneksel araglara kiyasla verimliligi degerlendirmek icin stratejik karar verme
siireclerinde kullanilabilen en uygun ara¢ oldugunu kanitlamistir. Bunun nedeni, ekonometri
tabanli yontemlerin yalnizca tek bir {irline sahip tiretim birimlerinin degerlendirilmesine izin
vermesi ve stokastik sinirlarin kullanilmasinin hala zor olmasidir(Lopes vd, 2010).

Veri Zarflama Analizi, amaci farkli gézlem birimlerinin verimliligini degerlendirir. Bu
birimlere verilen ortak terim "karar verme birimleridir (KVB) Bu yaklasimi kullanarak, bir
karar verme biriminin performansi, gelecekteki sonuglarin iyilestirmek icin farkli yonlerden
analiz edilebilir. Ancak Karar Verme Birimi bir {retim birimi olmak zorunda
degildir(Skrinjari¢, 2014).karar verme biriminin (KVB) goreli etkinliklerini 6lgmek igin
kullanilan VZA yontemi Farrell’in (1957), performans Olgiimiinii belirlemedeki teorik
yaklagimindan kaynaklanmaktadir. Bu teorinin temelinde teknik verimliligi 6lgmek igin
kullanilan “sinir iretim fonksiyonu” yatar. Yontemde agirlikl girdilerin agirlikli ¢iktilara orani,
goreli etkinlik ad1 verilen tek bir tiretkenlik 6l¢iisii tiretir ( Talluri vd., 2000).

Etkinlik = agirliklandirimis ¢ikti

agirliklandirims girdi

Orani | olan KVB'ler, gerekli girdiler ve iiretilen ¢iktilar gz oniine alindiginda verimli
olarak adlandirilir. Oram1 1'den kiiclik olan birimler, en verimli birime gore daha az
verimlidir. Bir KVB'nin girdi ve ¢ikt1 degiskenleri i¢in agirliklar, orani en iist diizeye ¢ikarmak
i¢cin hesaplandigindan ve daha sonra en iyi performans gosteren KVB'lerin benzer oranlariyla
karsilagtirildigindan, Olciilen iiretkenlige, goreli etkinlik de denir. Yontemde zarf ylizeyi,
modeli destekleyen Olgek varsayimlarina bagli olarak farklilik gosterir. Yonelimine gére VZA
grafigi asagidaki sekilde verilmistir.
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Sekil.2. Sabit-Degisken Verimlilik Simirlani ve Olcek Verimliligi

Genellikle VZA yonteminde iki 6l¢ek varsayimi kullanilir: dlgege gore sabit getiri (CRS)
ve Olcege gore degisken getiri (VRS). Yontem yonelimine gore; minimum girdi kullanimiyla
maksimum ¢iktiy1 (girdi yonelimli) veya girdileri degistirmeden daha fazla ¢ikti elde etmeyi
tanimlayan (¢ikt1 yonelimli) etkinlik kavrami ifade eder (Brown vd., 1997).

CCR modeli girdilerdeki bir birim artisin ¢iktilarda bir birim artisa yol a¢tigini ifade eden
Olcege gore sabit getiri yaklasimi ifade ederken, BCC modeli girdilerdeki bir birim artisin
ciktilarda birden fazla artis ya da azalisa yol agacagini savunan dlgege gore degisken getiri
kavramini ifade eder.

3.2.1. BCC yontemi

Banker, Chames ve Cooper (1984) tarafindan gelistirilen bu model, digbiikeylik kisitlamasi,
bilesik birimin OSlgiilen birim ile benzer 6l¢ek boyutunda olmasimi sagladigindan teknik
verimliligi 6lger.

Girdi yonlendirmeli BCC modelinin ¢ikt1 degiskenlerine gore oteleme degismezligi olmasi
ve bu nedenle negatif getirilerin varligindan kaynaklanan olasi sorunun iistesinden gelmek igin
kullanilmasidir (Tsolas, 2014). Ayrica, BCC modelinin, yalnizca girdi degiskenlerinden birini
(model ¢ikt1 yonelimli oldugunda) veya ¢ikt1 degiskenlerini (model girdi yonelimli oldugunda)
etkilediginde c¢eviri degismez oldugunu, ancak her ikisini ayn1 anda etkilemedigini de gosterir
(Tarnaud ve Leleu 2018).

Bu agiklamalar neticesinde, analizde kullanilacak olan veri setinin 6zelliginden dolayi
modelimiz “konveks yapida, 6lgege gore degisken getirili, girdi yonlendirmeli ve radyal siiper
etkinlik modeli” tercih edilmistir. BCC modeli, degisken getirilerin 6lgeklendirilmesine izin
verir. Bu nedenle etkin KVB sayisi CCR modelinden fazladir. BCC yonteminin modeli
asagidaki formiiliinde verilmistir(Lopes vd., 2010).

Amag fonksiyonu;

Enk©®, (1)

Kiszitlar,

N
Zylj/ljk = YV (2)
=
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3.2.2.Siiper Etkinlik Modeli

VZA modelleri, etkinlik indeksinin ist sinirin1 “1” ile sinirlayarak KVB'nin etkinligini 6lger.
Ancak bu durumda, birden fazla KVB ayni etkinlige “1” sahiptir, bu da verimli KVB'ler
arasinda etkinlik tstiinliigiiniin veya diistikliigliniin degerlendirilmesini imkansiz hale getirir.
Ayrica VZA'nin 6nceden agirlik belirlemeyen 6zelliginden dolayi, gergcekci olmayan agirliklara
sahip bir KVB'in bile etkin KVB olarak degerlendirilebilmesi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
sorunu ¢ozmek i¢in Andersen ve Petersen (1993) verimli KVB'leri kendi i¢inde siralamaya
yarayan SE (Siiper Etkinlik) modelini 6nermislerdir.

KVB setini I, girdi setin M ve ¢ikt1 setini N olarak gosterilmektedir. Her KVB i€l i¢in, 1' s
verimlilik puanini elde etmek i¢in lineer bir program kullanilmakta.

Min Hk—SZs,jn—sZs,;m , (1)
nenN meM

Z AiYin = Skn = Yin VM EN, (2)

i€Li*k
Qkka - z AiXim - S];m =0 Vm€EeM (3)
i€Lizk
iELi*k

4=0 vi €1 (5)

Sgm =0 VYm e M )

6
Spn =0 vn €N

O = (7)

3.3.Arastirmanin Degiskenleri (Karar Verme Birimleri-KVB)

Calismada analiz sonuglarini 5 y1l i¢in test etmek ve karsilastirmak adina s6z konusu yillar
i¢in BIST 100 endeksinde siirekli islem goren pay senetleri secilmistir. Calismaya konu edilen
yillar, verilerde herhangi bir uyumsuzluga sebebiyet vermeme adina, olaganiistii ve yapisal
degisikligin yasanmadigi ve normal piyasa kosullarinin hiikiim siirdiigii 2015-2019 yillar
olarak belirlenmistir.

Calismada 2015-2019 yillar1 arasinda BIST 100 endeksinde siirekli islem géren 65 adet
hisse senedi Tablo 3.2'de listelenmistir.
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Tablo 1. 2015-2019 Yillar1 Arasinda BIST 100 Endeksinde Siirekli islem Goren Hisselerin Kodlari
(Karar Verme Birimleri)

AEFES
AFYON
AKBNK
AKSA
AKSEN
ALARK
ALGYO
ANACM
ARCLK
ASELS

ASELS
BIMAS
BJKAS
CCOLA
DOHOL
ECILC
EGEEN
EKGYO
ENKAI
EREGL

FENER
FROTO
GARAN
GOLTS
GOODY
GOZDE
GSDHO
GSRAY
GUBRF
HALKB

IPEKE
ISCTR
ISGYO
KARSN
KARTN
KCHOL
KOZAA
KOZAL
KRDMD
METRO

MGROS
NETAS
OTKAR
PETKM
PGSUS
PRKME
SAHOL
SISE
SODA
TATGD

TAVHL
TCELL
THYAO
TKFEN
TMSN
TOASO
TRKCM
TSKB
TTKOM
TTRAK

TUPRS
ULKER
VAKBN
VESTL
YKBNK
ZOREN

Kaynak: https://www.finnet.com.tr/FinnetStore/Tr/Urun/AeHisseExpert (Erisim:06.07.2020)

3.4. VZA Yonteminde Kullanilan Girdi/Cikt1 Degiskenleri

Uygulamada VZA yontemi ile olusturulan portfyler i¢in her ne kadar birden fazla girdi ve
birden fazla ¢ikt1 kullanilabilse de, Markowitz ortalama varyans modeline esdeger veriler
kullanmak adina; standart sapma girdi, ortalama getiri ¢ikt1 olarak alinmistir.

Saptanan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri; 2015-2016-2017-2018-2019 yillar1 kapsaminda, her
yil i¢in ayr1 ayr1 BIST 100 Endeksinde islem goren hisselere ait giinliik diizeltilmis veriler
kullanilarak EXCEL yardimiyla hesaplanmastir.

Tablo 2. VZA Modelinde Kullamlan Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Girdi Degiskenleri

Cikt1 Degiskenleri

Standart Sapma

Ortalama Getiri

3.5.Arastirmanin Hipotezleri
HO: VZA modeli ile olusturulan portfdylerin performans: ve Markowitz ortalama-varyans
modeli ile olusturulan portféylerin performansi arasinda fark yoktur.
H1: VZA modeli ile olusturulan portfdylerin performans: ve Markowitz ortalama-varyans
modeli ile olusturulan portféylerin performansi arasinda fark vardir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI
Calismada analizlerin sonuglarin gegerliligini test etmek i¢in bes donem ayr1 ayr1 dikkate
alinmistir. S6z konusu donemler 2015-2016-2017-2018-2019 yillarini kapsayan donemdir.

Tablo.3. VZA Siiper Etkinlik Modeli Ile Olusturulan Optimum Portféyler

2019 2018 2017 2016 2015
Hisse Etkinlik Hisse Etkinlik Hisse Etkinlik Hisse Etkinlik Hisse EtKinlik
Kodu Skoru Kodu Skoru  Kodu Skoru Kodu Skoru Kodu Skoru
PGSUS 20091% SODA 200.72% KOZAA 230.70% KOZAA 20026% KRDMD 119.03%
KARTN 11291% BIMAS 11572% THYAO 138.70% ISGYO 11826% ISGYO 107.06%
AKSA 108.74% ENKAI 9697% ISGYO 12027% EREGL 117.61% PETKM 104.34%
ALARK 105.84% GOODY 9592% GOZDE 11124% TRKCM 10731% BIMAS 101.37%
GUBRF 95.00%6 ISGYO 9420% PETKM 107.38% ASELS 101.43% ENKAI 99.32%
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OTKAR 9298% KARTN 85.59% TCELL 98.65% GSRAY 98.08% KCHOL 94.55%
ENKAI 91.86% SAHOL 8528% BIMAS 9856% BJKAS 97.02% ASELS 93.89%
SODA  91.83% KCHOL 84.80% FROTO 9631% ANACM 96.89% AKSA  92.56%
EGEEN 90.85% ALGYO 8221% ENKAI 9425% SODA 9497% EGEEN 92.20%
KCHOL 89.91%  SISE 80.95% TRKCM 93.78% IPEKE  92.72% TMSN  90.10%
ALGYO 87.29% ARCLK 78.92% TOASO 92.76% OTKAR 92.08% TUPRS 89.98%
DOHOL 86.03% TRKCM 78.73% TUPRS 90.68% ENKAI 91.23% ARCLK 89.12%
BIMAS 8533% EKGYO 78.40% TTRAK 89.04% PETKM 89.24% TCELL 88.95%
PETKM 85.14% CCOLA 77.27%  SISE 88.54% ARCLK 8832% TTKOM 87.84%
TATGD 84.88% AEFES 75.90% TKFEN 8823% SISE 87.43% TKFEN 86.96%
ANACM 8487% ECILC  75.60% SAHOL 87.38% TTRAK 87.24% GOZDE 86.90%
GOODY 82.45% TKFEN 74.50% KCHOL 86.93% KCHOL 86.30% ALGYO 86.18%
EREGL 81.95% ALARK 73.92% FENER 83.65% TCELL 85.33% SAHOL 85.69%
ECILC 81.17% OTKAR 73.64% SODA  8326% ECILC 84.59% SODA  85.22%
TSKB 81.04% GUBRF 73.59% MGROS 82.19% ISCTR  82.42% ALARK 84.59%
FROTO 80.85% TTRAK 73.44% EREGL 82.10% SAHOL 81.18% TTRAK 84.39%
TUPRS 77.60% TOASO 72.98% ANACM 8121% BIMAS 8087% CCOLA 84.18%
ISGYO 76.88% EGEEN 72.74% AEFES 80.76% TUPRS 79.42% TSKB 82.50%
GSDHO 76.48% BJKAS 72.71% TSKB 80.16% AKBNK 77.78% TOASO 81.82%
TRKCM 76.22% TUPRS 72.59% GARAN 77.04% TTKOM 76.95% EREGL 81.23%
TCELL 7439% TCELL 7149% TAVHL 76.99% ALARK 76.54% TAVHL 81.14%
TAVHL 74.01% ASELS 71.14% ISCTR 76.89% TOASO 75.65% FROTO 80.80%
TOASO 73.95% TATGD 69.72% KRDMD 75.52% GARAN 74.63% NETAS 80.63%
KOZAL 73.28% ANACM 6932% TTKOM 7491% TSKB 73.13% MGROS 78.54%
MGROS 72.83% AKSA 68.31% AKBNK 74.77% EKGYO 71.88% ULKER 77.87%
ULKER 71.53% AKSEN 67.84% ASELS 73.25% AKSA 71.73%  YKBNK 77.84%
SAHOL 7131% TSKB 67.75% AKSEN 72.32% AKSEN 70.88% BJKAS 77.13%
YKBNK 70.80% ISCTR  67.57% ALGYO 72.17% FROTO 7047% TATGD 74.27%
SISE 68.73% AFYON 67.42% CCOLA 70.77% MGROS 69.48% ANACM 74.18%
AKSEN 68.67% YKBNK 67.31% ALARK 7047% TKFEN 69.40% TRKCM 73.94%
TMSN  68.49% FROTO 67.13% ULKER 70.27% YKBNK 68.81% ISCTR  73.63%
TTRAK 68.36% NETAS 6634% GOODY 69.33% VAKBN 67.47% AKBNK 73.54%
ZOREN 67.94% ULKER 66.14% AKSA 69.07% THYAO 66.07% AEFES 71.85%
TTKOM 67.93% EREGL 65.40% PGSUS 69.07% KARTN 65.94% PGSUS 71.44%
EKGYO 67.62% AKBNK 64.95% ARCLK 68.76% EGEEN 64.59% AKSEN 70.75%
ARCLK 67.27% TTKOM 63.99% VAKBN 68.17% ULKER 64.59% SISE 70.58%
CCOLA 67.01% GSDHO 63.59% YKBNK 66.60% PGSUS 6430% THYAO 70.57%
GOZDE 67.01% PRKME 6331% GOLTS 6539% FENER 64.18% GARAN 69.57%
KRDMD 66.99% MGROS 63.27% EKGYO 65.36% GSDHO 64.01% KARTN 69.24%
GOLTS 66.65% VAKBN 62.57% ZOREN 6432% VESTL 63.75% GOODY 68.54%
ISCTR  66.12% ZOREN 62.25% KARTN 63.66% HALKB 62.38% EKGYO 66.96%
HALKB 6533% KOZAL 62.06% ECILC 63.11% TATGD 6237% VAKBN 64.86%
ASELS  65.00% GOLTS 61.04% EGEEN 6231% ALGYO 61.30% OTKAR 64.34%
THYAO 63.97% PETKM 60.42% GSDHO 60.72% AEFES 60.97% KARSN 63.27%
AKBNK 63.65% TAVHL 60.05% GUBRF 60.49% KARSN 60.80% PRKME 62.77%
PRKME 63.32% HALKB 59.14% BJKAS 5641% GOLTS 6026% GOLTS 62.68%
GARAN 63.15% GSRAY 59.06% KOZAL 56.10% GOZDE 60.09% HALKB 62.51%
FENER 62.79% GARAN 58.89% NETAS 5336% TMSN 59.77% ECILC 61.47%
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AFYON 61.81% VESTL 5859% IPEKE 52.22% GUBRF 5894% GSDHO 60.48%
VAKBN 61.58% KARSN 5823% HALKB 4851% CCOLA 5835% DOHOL 59.57%
AEFES  61.52% PGSUS 5796% TMSN 47.57% KRDMD 5830% GUBRF 58.28%
TKFEN 61.47% FENER 56.07% TATGD 47.53% NETAS 56.78% FENER 49.78%
KARSN 58.17% TMSN  5548% OTKAR 47.39% ZOREN 56.68% ZOREN 46.88%
KOZAA 356.55% THYAO 5524% PRKME 47.13% AFYON 54.11% METRO 46.86%
VESTL 56.23% DOHOL 54.10% AFYON 46.49% DOHOL 5245% AFYON 43.02%
IPEKE 5290% KRDMD 5288% VESTL 4557% PRKME 52.04% GSRAY 39.08%
NETAS 52.00%0 METRO 52.65% DOHOL 44.60% TAVHL 51.88% KOZAL 38.85%
GSRAY 46.40% GOZDE 51.17% KARSN 4343% METRO 49.51% VESTL 37.52%
BIKAS 41.34% KOZAA 51.10% METRO 37.20% KOZAL 4434% KOZAA 34.99%
METRO 3821% IPEKE 45.15% GSRAY 34.95% GOODY 43.38% IPEKE 32.83%

Tablo 3'de Olgege Gore Degisken Getirili (OGSG) Radyal Girdi yénlendirmeli siiper
etkinlik analizinde 100'den uzaklagma (artig) Olgiisiine bakilir, 2019 yil1 i¢in dort pay senedi
(PGSUS, KARTN, AKSA, ALARK) (%0,06) etkinlik sinir1 {izerinde yer almaktadir. METRO
ise etkin sinira en uzak mesafededir. 2018 yili icin sadece BIMAS ve SODA (%0,03) etkin
bulunmustur. IPEKE ise en diisiik etkinlige sahiptir. 2017 yilinda bes pay senedi (KOZAA,
THYAO, ISGYO, GOZDE, PETKM) (%0,07) etkin bulunmus, GSRAY ise etkinlik agisindan
son sirada yer almistir. 2016 yili icin GOODY en verimsiz pay senedi olurken,KOZAA,
ISGYO, EREGL, TRKCM, ASELS ise (%0,07) etkin bulunmustur. Son olarak 2015 yil1 igin
dort pay senedi (KRDMD, ISGYO, PETKM, BIMAS) (%0,06) teknik agidan verimli
bulunurken IPEKE en verimsiz pay senedi olmustur.

Tablo 4. 2019-2015 Yillar i¢in VZA Siiper Etkinlik Modeli ile Olusturulan Siiper Etkinlige Sahip

Portfoyler
2019 2018 2017 2016 2015
Hisse Portfoy | Hisse Portfoy | Hisse Portfoy | Hisse Portfoy | Hisse Portfoy
Icindeki Icindeki icindeki Icindeki icindeki
Kodu % Kodu % Kodu % Kodu % Kodu %

PGSUS 200.91% SODA 200.72% KOZAA 230.70% KOZAA 200.26% KRDMD 119.03%
KARTN 112.91% BIMAS 115.72% THYAO 138.70% ISGYO 118.26% ISGYO 107.06%
AKSA  108.74% ISGYO 120.27% EREGL 117.61% PETKM 104.34%

ALARK 105.84% GOZDE 111.24% TRKCM 107.31% BIMAS 101.37%
PETKM 107.38% ASELS 101.43%

Tablo 4'te yer alan pay senetleri portfoye dahil edilirken siiper etkinlik skorlar1 igindeki pay1
dikkate alinarak agirlikli ortalamalar1 hesaplanmistir. Bu durumda 2019 yili igin dort adet pay
senedi portféye dahil edilmistir. Bu pay senetlerinin portfdy icindeki payr PGSUS %38,02,
KARTN %21,37, AKSA %20,58, ALARK %20,03 olacaktir. Siras1 ile diger yillar i¢in
portfdye dahil edilecek pay senetlerinin portfoy i¢indeki payr; 2018 yili i¢cin; SODA %63,4
BIMAS %36,7, 2016 y1l1 i¢cin; KOZAA %31,05, ISGYO %0,18,34, EREGL %0,18,24 RKCM
%0,16,64 ASELS %0,15,73 olmustur. Son olarak 2015 y1l1 i¢cin KRDMD %27,5 ISGYO %?24,7
PETKM %24,1 BIMAS %23,4 olarak belirlenmistir. S6z konusu portfdylerin agirliklarinin
siper etkinlik diizeylerine gore belirlenmesindeki amag; Portfoye dahil edilecek pay
senetlerinin sayist ve agirligi degistikge portfoyiin risk ve getirisinin degigsmesinden kaynakli
olmasidir. Boylelikle her bir portfoyiin risk ve getirisini karsilastirabiliriz.
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Tablo 5. 2019-2015 Yillan i¢in VZA Siiper Etkinlik Modeli ile Olusturulan Optimum Portfoylerin
Risk ve Getirileri

2019 2018 2017 2016 2015
Portfoy Getirisi ~ 0.004066 0.00163  0.003968 0.002326 -0.00472
Portfoy Varyans: 0.00021  0.00025  0.00034  0.00034  0.00212

Portfoyiin SS 0.014622 0.015729 0.018416 0.018442 0.04599
Agirlik Toplam 1 1 1 1 1

Tablo 5'de 2019-2015 yillar1 arasi etkin smir tizerinde yer alan portfdylerin getiri ve riskleri
yer almaktadir. Yillar itibari ile en yiiksek getiri 2015, 2019. 2017, 2016,2018 iken en yliksek
riske sahip pay senetleri yillara gore 2015,2016,2017,2018,2019 seklindedir.
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Tablo 6. 2019-2015 Yillar1 icin OVM ile olusturulan Portféylerin Siiper Etkinlik Siralamasi

2019 2018 2017 2016 2015
Hisse Portfoy Etkinlik  Hisse Portfoy  Etkinlik Hisse Portfoy  Etkinlik  Hisse Portfoy  Etkinlik Hisse Portfoy  Etkinlik
Kodu icindeki  Sirasi Kodu i¢indeki Sirasi Kodu i¢indeki Sirasi Kodu i¢indeki Sirasi Kodu icindeki Sirasi
% % % Y% % Y% % Y% % Y%
SODA 0.1634 91 BIMAS 0.204 115 ENKAI 0.1545 94 ISGYO 0.2295 118 BIMAS 0.1707 101
ENKAI 0.1559 91 ISGYO 0.1048 94 FENER 0.1311 83 ENKAI 0.1095 91 ENKAI 0.1475 99
BIMAS 0.1334 85 SODA 0.1002 200 ISGYO 0.1224 120 TCELL 0.1011 85 DOHOL 0.095 59
KARTN 0.1298 112 ENKAI 0.0972 96 BIMAS 0.1029 98 OTKAR  0.0903 92 TAVHL 0.0917 81
EGEEN 0.0922 90 TUPRS 0.0824 72 AEFES 0.0745 80 PETKM 0.0847 89 TTRAK 0.0755 84
KOZAL 0.0832 73 AEFES 0.0691 73 SODA 0.0733 83 TTRAK 0.0821 87 TTKOM  0.0587 87
ALGYO 0.0652 87 ALGYO  0.0601 82 TUPRS 0.0661 90 BIMAS 0.0773 80 GSDHO 0.0576 60
TUPRS 0.0383 77 TOASO 0.0493 72 TCELL 0.0599 98 TUPRS 0.0658 79 ARCLK  0.0502 89
DOHOL  0.0324 86 KARTN 0.0338 85 TTRAK 0.0427 89 ASELS 0.0633 101 BJKAS 0.0499 77
AKSA 0.0241 108 ASELS 0.0332 71 FROTO 0.0344 96 METRO  0.0382 49 SODA 0.0398 85
ALARK  0.0159 105 TKFEN 0.0287 74 BJKAS 0.0338 56 SODA 0.0285 94 TCELL 0.0384 88
TATGD 0.0157 84 EREGL 0.0256 78 AKSEN 0.0331 72 FENER 0.0172 64 PETKM 0.0369 104
TTRAK 0.0102 63 CCOLA 0.0213 77 MGROS  0.0225 82 NETAS 0.0077 56 KARTN  0.0294 69
FENER 0.0089 62 EKGYO  0.0206 78 TOASO 0.0184 92 TKFEN 0.0048 69 CCOLA 0.0271 84
OTKAR 0.0085 92 EGEEN 0.0198 78 KARTN  0.0149 63 ULKER 0.0133 77
EREGL 0.0064 81 GUBRF 0.012 73 ULKER 0.0091 70 EREGL 0.013 81
ISGYO 0.0062 76 FENER 0.0111 56 CCOLA 0.0064 70 AEFES 0.0051 71
METRO  0.0042 38 TTRAK 0.0089 73
ANACM  0.0027 84 TAVHL 0.0082 60
PGSUS 0.0016 200 AKSEN 0.0058 67
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Tablo 6'da OVM yontemi ile olusturulan portfoyler ve siiper etkinlik sirasi yer almaktadir.
2019 yili i¢in OVM yo6ntemine gore olusturulan portfoyler etkin sinir {izerinde yer alan
portfoylerden (golgeli alan) ve etkin sinira g¢esitli mesafelerde bulunan pay senetlerinden
olugmaktadir. 2019 yil1 i¢in en yiiksek etkinlik diizeyi %200 ortalama etkinlik %75 ve en diisiik
etkinlik diizeyi %38'dir. OVM yontemine gore olusturulan portfoyler igerisinde etkin sinir
iizerinde bulunan PGSUS, KARTN, AKSA ve ALARK yaninda en diisiik etkinlige sahip
METRO'da portfoye dahil edilmistir. Portfoyde en yliksek pay olan %16 etkin sinir lizerinde
bulunmayan SODA'ya verilmistir. 2018 y1l1 i¢in en yiiksek etkinlik diizeyi %200 iken ortalama
etkinlik %/71 ve diisiik etkinlik %45'tir. 2018 yilinda etkin sinir {izerinde yer alan iki adet hisse
senedi OVM yontemiyle bulunan portfoye dahil edilmis bunun yaninda en diisiik etkinlige sahip
olan DOHOL ve METROQ'ya da portfoyde yer verilmistir. 2017 yilinda en etkin portfoyiin
etkinlik diizeyi %200 ortalama etkinlik diizeyi %71 ve en diisiik etkinlige sahip pay senedinin
etkinlik derecesi %34 olarak belirlenmistir. 2017 yilinda olusturulan portfdye; etkin olan 5 pay
senedinden sadece ISGYO portfoye dahil edilmis ve en diisiik etkinlik diizeyine sahip pay
senedi ise BJKAS olmustur. Portféyde %15 oranla en yiiksek oran, etkin sinir {izerinde yer
almayan ENKA'ya aittir. 2016 yilinda en yliksek %200, ortalama entkinlik diizeti %71 ve en
diistik etkinlik diizeyi ise %43'tlir. Bu yilda; etkin sinir lizerinde bulunan 5 pay senedinden
sadece ISGYO ve ASELS portfoye dahil edilmis ve en yiiksek orana sahip pay senedi %22
oranla etkin sinir iizerinde bulunan ISGYO olmustur. Son olarak 2015 yilinda en yiiksek
etkinlik diizeyi %119, ortalama etkinlik %73 ve en diisiik etkinlik diizeyi %32'dir.2015 yilinda
etkn sinir {izerinde bulunan 4 pay senedinden sadece BIMAS ve PETKM OVM ile olusturulan
portfdye dahil edilmis ve en yiiksek pay %17 oranla BIMAS'a verilmistir, en diisiik etkinlik
orani ise %59 la DOHOL pay senedine aittir.

Tablo 7.2019-2015 Yillan i¢in Ortalama-Varyans Modeli ile Olusturulan Optimum Portféylerin
Risk ve Getirileri

2019 2018 2017 2016 2015
Portfoy Getirisi ~ 0.0015212 0,0006618 0.001043 0.00085  0.00002
Portféy Varyans  0.00006 0.00008  0.00004  0.000088 0.00009
Portfoyiin SS 0.007951 0.009116  0.006154 0.009388 0.009735
Agirlik Toplam 1 1 1 1 1

Tablo 7'de 2019-2015 yillarina iligkin OVM modeline gore olusturulan portfoylerin risk ve
getirileri yer almaktadir. risk ve getiriler teorik kisimda ifade edildigi gibi exel solver eklentisi
ile hesaplanmistir. Tablo 5 incelendiginde en yiiksek getiri 2019 yilina aitken onu sirastyla
2017, 2016, 2018 ve 2015 yillar1 takip etmektedir, yine ayn1 sekilse portfoyiin riski agisindan
bir siralama yapilirsa en yliksek risk 2015 yilina ait olup onu sirasiyla 2016, 2018, 2019, 2017
yil1 takip etmektedir. en diisiik getiri ve en yiiksek risk 2015 yilina aittir.

4.1.0rtalama Varyans Modeli Ve Veri Zarflama Analizi Yontemine Gore Olusturulan
Portfoylerin Etkinlik Sirasina Gore Performanslarimin Karsilastirilmasi

Calismanin bu boliimde daha 6nce Ortalama Varyans Modeli ve VZA modeline gore
olusturulan ve getiri ve riski hesaplanan portfoyler karsilastirilmistir.
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Tablo 8. 2019-2015 Yillar1 icin OVM Modeli ve VZA Siiper Etkinlik Modeli ile Olusturulan
Portfoylerin Risk ve Getirilerinin Karsilagtirilmasi

2019 Portfoyiin getirisi Portfoyiin riski
VZA 0.004066322 0.014622
OVM 0.0015212 0.007951
2018 Portfoyiin getirisi Portfoyiin riski
VZA 0.001629692 0.015729
OVM 0.00006618 0.009116
2017 Portfoyiin getirisi Portfoyiin riski
VZA 0.0010426 0.006154
OVM 0.003968071 0.018416
2016 Portfoyiin getirisi Portfoyiin riski
VZA 0.002325504 0.018442
OVM 0.0008504 0.009388
2015 Portfoyiin getirisi Portfoyiin riski
VZA 0.00472 0.04599
OVM -0.00002 0.015782

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmugtur

Tablo 8 incelendiginde tiim donemlerde 2019, 2018, 2017,2016 ve 2015 yillarinda VZA
yontemi ile olusturulan portfoylerin hem getirilerinin hem de risklerinin OVM yoéntemi ile
olusturulan portfoylere gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

5. SONUC

Portfoy optimizasyonu ve ¢esitlendirme kavramlari, finansal piyasalarin ve finansal karar
almanin gelistirilmesi ve anlasilmasinda etkili olmustur. Portfoy optimizasyonu ¢ergevesinde;
risk seviyesini diisiliriirken beklenen faydayi artirmak ve performans ol¢iim cercevesini
belirlemek i¢in ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Bu alanda parametrik olmayan yontem olan
VZA, portfoylerin goreli performansini degerlendirmek i¢in yaygin olarak kullanilan bir metod
olmustur.

OVM ve VZA yontemleri ile olusturulan portfoylerin risk ve getiri ve etkin sinir agisindan
karsilastiran ¢alismalar degerlendirildiginde, alanyazinda bu konuda bosluk bulunmaktadir. Bu
baglamda; mevcut ¢aligmada, her iki yonteme gore olusturulan portfoyler risk ve getiri
acisindan karsilastirilarak, konu agikliga kavusturulmaya calisilmistir.

Calismada; OVM ve VZA optimizasyon modellerinin getiri ve risk acisindan
karsilastirilmasi amaci ile BIST 100 Endeksinde pay senetlerini karsilastirabilmek ve yapilan
analizi bes yil i¢in test edebilmek adina 2015-2019 yillarinda siirekli islem goren pay senetleri
analize dahil edilmistir. S6z konusu yillarin analize dahil edil edilmesindeki amag; yapisal
degisikligin olmadig1i normal yil olarak kabul edilen yillarin tercih edilmesidir. Boylelikle
pandemi yillar1 ¢alismaya dahil edilmemistir. Incelemeye konu olan yillarin ortalamalarini
almak yerine her donem ayri ayri portféyler olusturulmus ve performanslart Sl¢iilmiistiir.
Boylelikle hipotez birden fazla test edilmistir.

Oncelikle OVM modeli ile &nerilen minimum varyans portfdy stratejisi kullanilarak
portféyler secilmistir. Daha sonra OVM ile karsilastirma yapilacagi i¢in risk ve getiri verileri
kullanilarak iki asamali VZA Gergeklestirilmistir. Birincil seviye se¢im igin fonlarin
verimliligini degerlendirmede Olcege gore degisken getirili radyal girdi yonlendirmeli BCC
modeline gore portfdyler se¢ilmistir. CCR modeli girdilerdeki bir birim artisin ¢iktilarda bir
birim artisa yol actigini ifade eden 6l¢ege gore sabit getiri yaklagimi ifade ederken, BCC modeli
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girdilerdeki bir birim artigin ¢iktilarda birden fazla artig ya da azalisa yol agacagini savunan
Olcege gore degisken getiri kavramini ifade eder.

Ikincil seviye se¢im icin VZA uygulamasi sonucunda etkin olarak degerlendirilen karar
verme birimlerinin kendi aralarindaki etkinlik siralamasini goérebilmek amaciyla 6lgege gore
degisken getirili radyal siiper etkinlik analizi yapilmistir. VZA ile olusturulan portfdye sadece
etkin siir {izerindeki pay senetleri dahil edilmistir ve pay senetleri portféye dahil edilirken
stiper etkinlik skorlar1 i¢indeki pay1 dikkate alinarak agirlikli ortalamalar1 hesaplanmaigtir.

Aragtirma bulgularn incelendiginde; tim dénemler i¢in VZA yontemi ile olusturulan
portfoylerin risk ve getirileri OVM yontemi ile olusturulan portfdylerin risk ve getirilerinden
daha yiiksek oldugu goriilmistiir. Bu durum her iki yontemle olusturulan portfoylerin
performanslar arasinda fark oldugunu gostermis ve HI1 hipotezi kabul edilmistir. Calisma
sonucu gostermistir ki etkin sinir lizerinde bulunan pay senetlerinden olusan portfoyiin risk ve
getirisi daha yliksektir ve etkin sinirdan uzak pay senetleri portfoye dahil edildiginde portfoyiin
risk ve getirisi azalmaktadir.

Aragtirma bulgulari, veri zarflama analizi modeli kullanilarak sirketleri finansal giice gore
siralamanin miimkiin oldugunu ve daha sonra her sektordeki sirketler arasinda finansal
verimliligi yiiksek sirketlerin secici yatirnm segenekleri olarak degerlendirilebilecegini
gostermektedir. Sonug olarak soyleyebilirz ki, VZA modeliyle olusturulan portféylerin tiim
donemler itibari ile OVM ile olusturulan portfoylerin getiri ve riskiden yiiksek olmasi bu iki
yontem acisindan farki ortaya koymaktadir. Calismada; klasik VZA'nin optimum portfoy
verimliligine yaklagmak icin etkili ve pratik bir yol sagladigi goriilmektedir. Bu yaklagimu,
farkli portfoy modelleri aracilifiyla da test ederek dogrulamak gerekir.

Caligmanin hassasiyet gosterilmesi gereken asamasi ise; VZA yoOnteminin etkinlik
belirlemede kullanilmasinda belirlenen girdi ve ¢ikti degiskenlerinin ve kullanilan modelin
farkli olmast durumunda pay senetlerinin etkinlik sonucunun degisebilecegidir. Yapilan
calismada OVM ile karsilastirma s6z konusu oldugu i¢in pay senetlerinin risk ve getirileri girdi-
cikti degiskeni olarak analize dahil edilmistir. Gelecekte yapilacak caligsmalarda finansal
sistemler, finansal verilerin yaninda sosyal olgular, politika ve yatirime1 davranislar gibi ¢esitli
kosullardan etkilendiginden, bu degiskenlerin de degerlendirme kapsamina alinarak yeni
calismalarin sonuglar1 degerlendirilebilir.

Bu ¢aligsma, finans literatiirline katkilar1 degerlendirildiginde; VZA yonteminde olusturulan
portfdylerin geleneksel yontemlerin aksine, veri sayisinin ¢oklugundan etkilenmemesi, birden
fazla girdi ve c¢iktilarin varliginin karsilastirmayr zorlastirdigi durumlarda, organizasyonel
birimlerin goreli performansini 6lgmek i¢in dogrusal programlama tabanli bir teknik olmasi,
ortalamaya gore degil, etkin sinira uzakliga goére en iyiyi tanimlamasi, etkinsiz birimlerin
etkinsizligine ¢6ziim Onerisi sunabilmesi, portfoye dahil edilecek KVB'lerin agirliklarinin
uygulayict tarafindan belirlenmemesi gibi 6zelliklere sahip olmasindan dolayi, cok kullanish
bir yontem olarak tercih edilmektedir. Bu yaklasim; yatirimciya, portfdy etkin sinirina
geleneksel OVM modelinden daha iyi yaklasan bir VZA sinir1 saglamaktadir.
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PORTFOY SECIiM PROBLEMIi UZERINE KARSILASTIRMA: VER@ ZARFLAMA ANALIZi VE
ORTALAMA VARYANS MODELI ORNEGI
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