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Ozet

Her yatirnmamin 6ncelikli hedefi, riski en aza indirerek yiiksek yatirim getirisi elde etmektir.
Alternatif olarak, belirli bir getiri icin kisinin tasiyabilecegi maksimum risk diizeyinin
belirlenmesidir. Bu calismada Markowitz'in 1952 yilinda ortaya koydugu ve modern porttoy
teorisinin temelini olusturan Optimum Portfdy Yaklasiminda kullamlan kuadratik
yaklasimdaki bazi zorluklara alternatif olarak gelistirilen Konno-Yamazaki Portfoy modeli ve
Tanjant Portfoyii modeli kullanilarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 67 sirkete
ait 36 donemlik veriler ile her iki yontem yardimiyla optimum porttéyler olusturulmustur.
Sonug olarak Tanjant portfSyiiniin getiri agsindan Konno-Yamazaki modelinden daha iyi
performans gosterdigi ancak daha yiiksek risk tasidig1 bulgusuna ulagilnustir.
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Abstract

The primary goal of every investor is to achieve high investment returns by minimizing risk.
Alternatively, it is the determination of the maximum level of risk one can bear for a given
return. In this study, Konno-Yamazaki Portfolio model and Tangency Portfolio model, which
were developed as an alternative to some difficulties in the quadratic approach used in the
Optimum Portfolio Approach, which was introduced by Markowitz in 1952 and forms the
basis of Modern Portfolio Theory, were used and 36-period data of 67 companies in the BIST
Sustainability Index were used. Optimum portfolios were created with the help of the method.
As a result, it was found that the Tangency portfolio performed better than the Konno-
Yamazaki model in terms of return, but carried higher risk.

Keywords: Portfolio Optimization, Konno-Yamazaki Model, Tangency Portfolio,
Sustainability Index

Received: 22.04.2024
Accepted: 27.05.2024

Suggested Citation:

Toptas, B., Aytekin, S. (2024). Optimum Portfolio Selection: Comparison between Konno-
Yamazaki Model and Tangency Portfolio, Journal of Business Academy, 5 (2): 118-132.

119



B. Toptas — S. Aytekin 5 (2): 118-132

1. GIRIS

Belirli bir getiri hedefini gerceklestirebilmek icin portfy olusturan bir yatirimei icin optimal
porttdy, para ve sermaye piyasalarindaki yatirim araclari arasinda minimum risk ve
maksimum getiri beklentisi ile en uygun portféyti olusturmaktir. Belirsizlikler ve riskler, bilgi
eksikligi, cesitlendirme zorluklar: ve piyasa dalgalanmalari gibi faktorler porttdy olusturma
stireciyle beraber karar almayi da oldukca zorlashrmaktir. Bu nedenle bir portfdy
olusturulurken portféye dahil olan hisse senetlerine ait getiri ve risk iliskisinin dogru sekilde
ortaya konulmasi yatirimcilar icin son derece énemlidir.

Modern Porttdy Teorisi 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan Journal of Finance
dergisinde yayimlanan "Portféy Secimi” baslikli makale ile ortaya atilnustir. Makale, portfdy
optimal ¢6ztimlerinin elde edildigi bir Ortalama-Varyans cercevesi sunmaktadir. Markowitz
bu makalesinde portfdy secme siirecini iki asamaya ayirmaktadir. [lk asama gozlem ve
deneyimle baslayarak mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki performanslarma iliskin
inanclarla sona erer. Ikind asama ise gelecekteki performanslara iliskin inanclarla baslar ve
porttdy secimiyle sona erer. Markowitz éncelikle yatirmrmcinin iskonto edilmis beklenen veya
ongoriilen getirileri maksimuma ¢ikardify (veya yapmasi gerektigi) kuralim ele almaktadar.
Markowitz bu kurali, hem a¢iklanacak bir hipotez hem de yatirim davramsim yonlendirecek
maksimum bir varsayim olarak reddetmektedir. Daha sonra, yatirimcinin beklenen getiriyi
arzu edilen bir sey olarak, getiri varyansim ise istenmeyen bir sey olarak gérmekte oldugunu
ele almaktadir. Bu kuralin hem yatirim davramsina iliskin hem de hipotez olarak pek cok
saglam noktasi vardir. Inanglar ile portfdy secimi arasmdaki iliskileri "beklenen getiriler-
getirilerin varyansi” kuralina gore geometrik olarak gostermektedir (Markowitz, 1952). Bu
model her ne kadar modern portféyiin temelini olustursa da kuadratik dogrusal denklem
coztimiindeki bazi zorluklar bu yonteme cesitli elestiriler getirmistir (Bilir, 2016; Bek¢i vd.,
2001).

Markowitz'in Ortalama-Varyans modelinden sonra bir ¢ok kisi modern portfdy alamnda
katki sunan ¢alismalar yapnustir. Bunlardan William F. Sharpe (1964) , Sharpe oram olarak
bilinen risk-getiri ol¢iitiinti gelistirmis ve bu oran, bir varhigin ekstra getirisinin, riskiyle
orantili olarak ne kadar iyi oldugunu ol¢meye calisnustir. Eugene Fama'min (1970) Etkin
Piyasa Hipotezi tizerine, Robert Merton (1973), Opsiyon Fiyatlama Modeli iizerine calismalar
yaparak opsiyonlarin fiyatlandirilmasiyla ilgili matematiksel bir cerceve sunmus ve portfoy
yonetiminde risk yonetimi ile opsiyonel stratejilerin gelistirilmesine katki sunmuslardir.
Modern porttdy alaminda calisma yapan bir diger 6nemli isimde James M. Lintner’dir. Lintner
(1965, 1969) calismalarinda porttdy yonetimi siirecinde portfdy yoneticilerinin hisse senedi
getirilerini nasil tahmin ettiklerini ve porttdy performanslarim nasil etkilediklerini ortaya
koymustur.

Modern porttdy alaminda ortaya konulan bir model olan Tanjant portfdyii finans literatiiriinde
onemli bir rol oynamaktadir. Genellikle sermaye varliklan fiyatlandirma modelinde (CAPM-
Capital Asset Pricing Model) bir piyasa portfoyii olarak kullamilir (Muhinyuza vd., 2020).
Tanjant porttéyii, etkin siurin risk-getiri alanindaki miimkiin olan en yiiksek sermaye pazari
dogrusuna (CML-Capital Market Line) teget oldugu noktada yer alan bir porttéydiir. Bu
porttdy, optimum cesitlendirme ve varlik tahsisini birlestirerek belirli bir risk seviyesi icin en
yiiksek riske gore ayarlannus getiriyi sunar (Alexander ve Scherer, 2023).

Bodnar vd. (2023) S&P500 endeksi sirketleri ile aciga satis kisitlamalarinda baglaminda
Markov Zinciri Monte Carlo algoritmalan kullanarak yaptiklari agirhiklandirmalarla Tanjant
porttdyii olusturmuslardir. Ortaya koyduklar: bu yaklasinun geleneksel portfdy yonetim
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metotlarinin yetersiz kalabilecegi optimum porttéy agirhklarmin 6énceden belirlenmesini ve
cikarimum kolaylastirdiim, béylece porttdy riskini azalttigim belirtmislerdir. Feng vd. (2023)
yiiksek boyutlu bireysel varhklar tizerinde Tanjant portfytinii derin 6grenme yontemleriyle
birlestirerek portféy agirhklarim dogrudan tahmin etmeye calismuslardir. Derin Tanjant
portfdyiiniin diger portfdylerden daha basaril sonug verdigini ortaya koymuslardir. Ozellikle
Tanjant portfdyii tizerinde farkli istatistiki yontemler kullanarak portféy agirliklandirmak
tizere yapilan bagka calismalar da vardir. Javed vd. (2023) elde ettikleri bu agirliklar: S&P500
endeksi sirketlerine uygulayarak basarili sonuglar elde etmislerdir. Bodanar vd. (2022), Alfet
ve Mazur (2022), Muhinyuza (2021), Karlsson vd. (2021), Javed vd. (2021), Muhinyuza vd.
(2020) Tanjant porttoyii agirliklar {izerinden ¢alismalar yiirtitmiislerdir.

Diger bir porttdy modeli olan Konno Modeli veya Ortalama-Mutlak Sapma Modeli, 1991
yilinda Konno ve Yamazaki tarafindan Snerilmistir (Konno ve Yamazaki, 1991). Bu modelin
one cikan 6zelligi, standart sapmanin riske isaret ettigi diger modellerden farkh olarak mutlak
sapmann riskin gostergesi olmasidir. Bu nedenle Konno-Yamazaki (K-Y) modeli
varyans/kovaryans matrislerine ihtiya¢ duymaz. Bu modelde yatirim sepetinin optimum
limiti ortalama varyans modeline gére daha kolay hesaplanabilmektedir (Abbasian ve
Hosseinidoust, 2020).

Konno ve Wijayanayake 1999 yilinda islem maliyetleri altinda bir portféy optimizasyon
modeli olan ¢6ziim icin bir dal ve siur algoritmasi ¢ozerek Konno-Yamazaki modelini daha
da gelistirmislerdir. Tokyo Menkul Kiymetler Borsasindaki gercek hisse senedi verilerini ve
islem maliyeti tablosunu kullanarak oldukca biiytik 6lgekli bir sorunun etkili bir sekilde
coziilebilecegini gostermek icin icbiikey bir maliyet fonksiyonu dogrusal programlama
modeli ¢éziimlemislerdir (Konno ve Wijayanayake, 1999).

Martins 2022 yilinda hazirlanmus oldugu tez calismasinda Konno-Yamazaki'nin ortalama
mutlak sapma modeli ile Markowitz'in ortalama varyans modelini portfdy secimi agisindan
karsilastirnus ve her iki yontemin porttdy secim performanslarim degerlendirmistir. Ortalama
varyans modelinin daha fazla varlik secimine neden oldugunu ve bununda hesaplamalarda
zorluklar yarattigim tespit etmistir (Ferreira Martins , 2022). Bello vd. (2024) calismalarinda
S&P500 endeksinde yer alan 15 sirketin 12 yillik verisi ile 5 farkh portfdy modeli
olusturmuslardir. Sonug olarak portfdy optimizasyonu i¢in Konno-Yamazaki modelini ve
diizeltilmis ALC (Adjusted ChiangLin et al.) modelini énermislerdir.

Konno-Yamazaki modeli ve Tanjant portfoyii tizerine Tiirkiye sermaye piyasalarim konu alan
az sayida calisma yapilnustir (Bekci vd., 2001; Cihangir vd., 2008; Topal ve [Ikarslan, 2009;
Demir ve Derer, 2012; Bilir, 2016). Bu calismalarda farkh donemlerde fakli endeks hisseleriyle
porttoyler olusturulmustur. Uluslararasi sermaye piyasalarin da ise Tanjant portfdyiinde
agirhiklandirma tizerine cahismalar yiirtitiilmiistiir. Buradan hareketle calismada BIST
Stirdiirtilebilirlik Endeksinde listelenen sirketlerin verileri kullanilarak Konno-Yamazaki ve
Tanjant portféyleri olusturularak risk ve getiri agsindan karsilastirilmasi amaclannustir.
Yatirimcilara geleneksel yontemlerin disinda porttdy olusturabilmeleri acisindan yol gdsterici
olacak bu calismanin ele alinan endeks ve incelenen dénem acgisindan simrh sayidaki
calismamn oOtesinde finans literatiiriine katki saglayacag: diistiniilmektedir. Calisma
kapsaminda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem géren sirketlerin tercih edilmesinin
temel sebebi kiiresel iklim ve cevre sorunlarmn her gecen giin giderek arttifi, diinya
tilkelerinin smirda karbon uygulamas: gibi ¢6ziim amach biiyiik bir ¢aba icinde oldugu
giintimiizde getiri elde etmek amaciyla karar vermek durumunda olan tiim paydaslar
acisindan onem tasiyor olmasidir. Ciinkii bu endekste yer almak sirketlerin siirdiiriilebilirlik
performansim, wuzun vadeli finansal basarilarimi  ve toplumsal etkilerini de
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etkileyebilmektedir. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik endeksi, sirketlerin cevresel, sosyal ve
yonetimsel performanslarim Slcmek ve degerlendirmek icin etkin bir aractir. Bu endeks,
yatirimcilar agisindan finansal kararlar alirken siirdiiriilebilirlik faktorlerini dikkate alan,
tiiketiciler ve sirketler icin degerli bir kaynak konumundadar.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Giris béliimiiniin ardindan veri setine yer verilmistir.
Ucgilincii béliimde cahsmada kullanilacak modeller sirasiyla tamitilarak uygulamalar sonrasi
elde edilen bulgular aciklannmustir. Dérdiincii béliimde ise elde edilen bulgulara goére sonug
ortaya konulmus ve gelecege yonelik baz1 6nerilerinde bulunulmustur.

2. VERI SETI

Bu calismada veri seti olarak stirdiirtilebilirlik ve kurumsal yoénetim ilkelerini benimseyen
sirketlerin fiyat ve getiri performansim 6l¢gmek amaciyla BIST tarafindan ilk kez 03.11.2014
tarihinde yayimnlanan BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksinde islem goren sirketlerin getiri oranlar:
kullamlnustir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri

Sl\l;a Hisse Kodu S:Il;)a Hisse Kodu Sl\lIIOa Hisse Kodu
1 AEFES 24 FROTO 46 PETKM
2 AGESA 25 GARAN 47 PGSUS
3 AGHOL 26 GLYHO 48 SAHOL
4 AKBNK 27 HALKB 49 SASA
5 AKCNS 28 ISBTR 50 SISE
6 AKGRT 29 ISCTR 51 SOKM
7 AKSA 30 ISDMR 52 TATGD
8 AKSEN 31 ISFIN 53 TAVHL
9 ANHYT 32 ISMEN 54 TCELL
10 ARCLK 33 KCHOL 55 THYAO
11 ASELS 34 KERVT 56 TKFEN
12 AYGAZ 35 KONTR 57 TOASO
13 BIMAS 36 KORDS 58 TSKB
14 BIZIM 37 KRDMA 59 TTKOM
15 CCOLA 38 KRDMB 60 TTRAK
16 CIMSA 39 KRDMD 61 TUPRS
17 DOAS 40 LOGO 62 ULKER
18 DOCO 41 MAVI 63 VAKBN
19 DOHOL 42 MGROS 64 VESBE
20 ENJSA 43 MPARK 65 VESTL
21 ENKAI 44 NATEN 66 YKBNK
22 EREGL 45 OTKAR 67 ZOREN
23 ESEN
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Calisma kapsanum olusturan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 2024 yih Mart-Haziran
donemi icin listelenen sirket sayist 81'dir. Calisma doénemi 01.04.2021-31.03.2024 tarihleri
arasindaki 36 ay1 kapsadigindan verisine ulasilabilen ve Tablo 1'de gosterilen 67 sirket
getirileri ile portfoyler olusturulmustur. Sirketlere ait finansal veriler Finnet Analiz Expert
uygulamasindan ahnmistir.

3. YONTEM ve BULGULAR

Calismada Konno-Yamazaki modeli ve Tanjant Portfoyii modeli kullanlarak iki ayr1 portfdy
elde edilmistir. Her iki portfdytin olusturulmas: icin de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
listelenen 67 sirketin 01.04.2021-31.03.2024 donemleri arasindaki verileri kullanilmustir.
Konno-Yamazaki portfoyii icin Excel Coziicii eklentisi araciligiyla basit lineer programlama
yontemi kullanilarak ¢oziimleme yapilmustir. Tanjant portfyiiniin elde edilmesi icinde 3.2.
baghg altinda aciklanan adimlar yine Excel Coziicii eklentisi aracih@iyla hesaplannustir.

3.1. Konno-Yamazaki Modeli

Konno ve Yamazaki, “Mean-Absolute Deviation Portfolio Optimization Model” isimli
makalelerinde Markowitz'in onerdigi optimum portfoy seciminde kullamilan kuadratik
programlama modeli yerine dogrusal programlamayi onermislerdir. Konno-Yamazaki
modeli risk faktorii olarak mutlak degerin minimize edilmesini amaclamakta ve amag
fonksiyonuna bagh kisitlar dogrusal denklemlerden meydana gelmektedir (Konno ve
Yamazaki, 1991). Konno-Yamazaki modelinin dogrusal programlama formiilasyonu ve
kasitlar: su sekildedir;

Amac Fonksiyonu;
T

Min 2Dy,
1=1

Modeldeki bu formiilasyon risk fonksiyonunu en aza indirmektedir (Fox, 2014) .
Kasitlar;

ye+ Y ax, >0 t=1,2,3 T

Jj=1

ye Y ax, >0 1,2, 30 T
j=1

Amac fonksiyonu her dénem icin tek tek hesaplanan Y: fonksiyonlarmmn toplaminin T dénem
sayisina boliinmesiyle bulunmustur.
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Y: fonksiyonlari, her bir donem icin hisse senetlerinin aylik getirilerinin ortalama
getirilerinden ¢ikarilmasiyla bulunan sapma degerlerinin mutlak degerinin ortalamasi olarak
alinmustir. Bulunan Y:fonksiyonundan sonra amag fonksiyonu soyle olusturulmustur;

Z MIN=(Y1:Y2+Y3+.. +Y36)/36

Konno-Yamazaki modelinde kisit sayis1 2T+2"dir. Modelde ele alinan veri seti 36 dénemden
olustugundan kisit sayis1 36*2+2=74"tiir. Kisitlarin hesaplanabilmesi icin 67 hisse senedinin
aylik getiri oranlari calismanin dénemi olan 36 aya ait ortalama getiri oramindan ¢ikarilarak
her bir hisse senedine ait anormal getiriler bulunmustur. Bulunan sonuclarin mutlak degerleri
hesaplanarak 67 hisseye ait 36 dénemlik yeni bir matris elde edilmistir. Bu islemin ardindan
birinci kisit, asagida T1 donemine ait hesaplama yonteminde gosterildigi sekilde 36 donem
icin ayri ayn hesaplannustir. Formiilde X ile gosterilen hisse senetlerinin katsayilar
kendilerine ait T1 dénemdeki anormal getirilerin mutlak degerleri olarak modele dahil
edilmistir.

(Y1+(0,19X1-1,24X5-13,25X5-7,54X4-10,91X5-10,35X6-0,14X7-. ... ... -20,79Xe7))=0

Ikinci kasit igin 36 doneme ait hesaplamalar asagida gosterildigi sekilde yapilmustir.
(Y1-(0,19X2-1,24X>-13,25X5-7,54X4-10,91X5-10,35X6-0,14X-............ -20,79Xe7))=0

Ucgilincii kisit toplam 1 TL yatirrm degerinin tamamunin 67 hisse arasinda optimum sekilde
dagitildify varsayimadir.

Dérdiincii ve son kisit ise olusturulan portfoy getirisinin beklenen portfdy getirisine esit ve
biiyiik olmasidir.

Modelde %55 getiri beklentisi ile belirlenen kisitlar Excel Coziicii eklentisi aracilifiyla basit
lineer programlama yontemi kullamlarak ¢oziimlenmistir. Bu gelir beklentisi degeri, veri
setimizdeki 36 aylik déneme ait tiiketici fiyat endeks verilerinin ortalamasi (2021 Nisan-2024
Mart) olarak hesaplannustir. Coziicii eklentisi vasitasiyla yapilan hesaplamalar neticesinde
porttdye dahil edilecek hisse sayis1 9 olarak bulunmustur. Porttdye dahil edilen hisse senetleri
ve bu hisse senetlerine yapilacak yatirim oranlar: hesaplanarak Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. K-Y Modeline Gore Yatirim Yapilacak Hisse Senetleri ve Yatirim Oranlar:

Sira No Hisse Kodu Yatirim Orani (%)
1 AEFES 0,02
2 ARCLK 0,28
3 BIZIM 0,04
4 EREGL 0,12
5 KRDMA 0,01
6 SAHOL 0,04
7 TEKFN 0,06
8 VAKBN 0,18
9 VESBE 0,25
Toplam 1.00

Olusturulan porttoyde getiri oram %439, risk oram ise %11,74 olarak hesaplanmustir. Yani 1
TL'lik yatirmm dénem sonunda 4,39 TL'ye ulasnustir. Bu getiri, hedef getiri oram olan %55'in
cok tizerinde bir orandur.
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3.2. Tanjant Portfoyii

Ortalama varyans optimizasyon teknikleri, portfdyiin riski ile beklenen getirisi arasindaki
dengeyi dikkate alan niceliksel bir ara¢ gorevi gdrmektedir. Ayrica, belirli bir beklenen getiri
seviyesi icin riski en aza indirerek veya belirli bir portfdy riski seviyesi icin portfoy getirisini
maksimuma ¢ikararak yatirimcilara optimal bir portfdy olusturma konusunda yardima
olmaktadirlar. Ancak risksiz varliklara yatirim yapma imkan varsa, teget portfoy (Tanjant
Portfoyii) olusturulur. Béylece risksiz varhiklardan olusan portfdyler elde edilir (Muhinyuza,
2020).

Optimal veya etkin portfdy, risksiz yatirim arac ile riskli iki yatimm aracimn Tanjant
porttoyiidiir. Optimum riskli portfdy, sermaye pazar dogrusuyla portfdy etkin simuri
arasindaki tanjant noktasidir (Elton ve Gruber, 1997).

Tanjant porttéyiine ait matematiksel formiilasyon su sekilde olacaktir;

N tane riskli yatirim araci ve bunlara ait beklenen getiri E(r;), bu yatirim araclarinin beklenen
getirilerinin siitun vektoriinii R olarak kabul edersek (Topal ve Ilkarslan, 2009);

E(n)= r1
R=|E(n)=
Er)= 1,

Sile temsil edilen NxN varyans-kovaryans matrisi;

Oy Om
S= e

On Cuz

Owv *** Ow

Riskli yatirim araclarindan meydana gelen portfoyiin stitun vektorii X ile ifade edilir ve bunun
koordinatlarimin toplanu da 1'dir.

X,

1 _..\"
X=|: 21: X, E(r,)=1
xy )
N N
Olusturulan portfdyiin varyansi 62=6,, ve x’ Sx= Z X;X,0; formiilasyonu ile elde edilir.
i=1 J=1
Burada;
0, =0, dir.

Tiim bu veriler 1s181mnda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki 67 sirketin 01.04.2021-31.03.2024
donemleri arasmndaki verileri ile Excel c¢oziicii eklentisi kullamilarak Tanjant portféyii
olusturulmustur.
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Oncelikle 67 hisse arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla ile hisse senetlerinin korelasyon ve
kovaryans matrisleri olusturulmus. Daha sonra mevcut 67 hisse arasindaki korelasyon ve
kovaryans matrisleri incelenerek risk faktoriinii minimize etmek amaciyla en diisiik
korelasyona sahip hisse senetleri tespit edilmistir. Incelemede -1 korelasyona sahip %100 ters
yonde iliski icinde bulunan hisse senetlerine rastlanmanustir. Korelasyon iliskisinden
hareketle hesaplamalar1 da kolaylastirmak amaciyla hesaplamalara Tablo 3’de kodlar1 ve son
3 yila ait getiri oranlar1 verilen en diisiik korelasyon oramina sahip 10 hisse senedi dahil
edilmistir. Bir 6nceki boliimde incelenen K-Y modeli ile olusturulan portféyde 9 ayr1 hissenin
yer almasi da goz éniinde bulundurularak 6zellikle 10 adet hisse senedinin secilmesinin temel
sebebi riski suurh diizeyde tutabilmektir.

Tablo 3. Hesaplamalara Dahil Edilen Hisseler ve 3 Yillik Doneme Ait Getiri Oranlar1

Sira No Hisse Senedi Getiri Orani(%) Sira No Hisse Senedi Getiri Orani(%)

1 AGHOL 722 6 MAVI 742
2 CCOLA 617 7 PGSUS 731
3 DOCO 583 8 TAHVL 645
4 FROTO 556 9 THYAO 931
5 ISBTR 1219 10 TTKOM 534

Getiri oralar1 incelendiginde 3 yillik periyotta %1219 ile en yiiksek getiriye sahip hissenin
ISBTR oldugu goriilmektedir. Aym siirecte en diisiik getiri oranina sahip hisse senedi ise %534
ile TTKOM olmustur.

Getiri oranlarindan hareketle portfoye dahil edilen hisse senetlerinin korelasyon matrisi
olusturulmustur. Bu matris Tablo 4'te gosterilmistir.

Tablo 4. Hesaplamalara Dahil Edilen Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

AGHOL CCOLA DOCO FROTO ISBTR MAVI PG5US TAVHL THYAO TIKOM
AGHOL 1,00
CCOLA 0,32 1,00
DOCO -015 029 1,00
FROTO 0,34 0,10 0,38 1,00
ISBTR -0,02 -014 -011 -016 1,00
MAVI 0,52 0,29 012 037 -014 1,00
PGSUS 0,25 0,41 026 048 -0,19 0,555 1,00
TAVHL 0,34 0,34 019 049 -014 064 071 1,00
THYAO 0,10 0,41 040 050 -015 042 078 0,66 1,00
TTKOM 0,42 0,27 012 059 -014 062 050 0,50 0,51 1,00

Tablo 4'te yer alan hisse senetlerinin korelasyonlarina bakildiginda genellikle pozitif iliski
icerisinde olduklar: goriilmektedir. THYAO ile PGSUS iki havayolu sirketi olarak en yiiksek
pozitif korelasyona (0,78) sahipken FROTO ile CCOLA ve THYAO ile AGHOL en diisiik
pozitif korelasyonlara (0,10) sahiptirler. Negatif iliski icerisinde olan hisse senetlerine
bakildiginda ise PGSUS ile ISBTR en yiiksek negatif korelasyona (-0,19) sahipken ISBTR ile
AGHOL en diisiik negatif korelasyona (-0,02) sahip hisseler olmuslardir.
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Tanjant portfoyii olusturmak amaciyla hesaplamalara dahil edilen hisse senetlerinin
kovaryans matrisi Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5. Hesaplamalara Dahil Edilen Hisse Senetlerinin Kovaryans Matrisi

AGHOL CCOLA DOCO FROTO ISBTR MAVI PGSUS TAVHL THYAO TTKOM
AGHOL 216,4
CCOLA 48,39 107,1
DOCO  -269 3542 1419
FROTO 57,69 12,53 52,18 133
ISBTR  -19,7 -89,1 -75 -108 3528
MAVI 1036 40,02 20 58,18 -110 181,4
PGSUS 5225 59,11 42,73 78 -159 104,5 197,6
TAVHL 51,91 36,69 2299 5848 -861 89,04 1031 1077
THYAO 2298 65,6 7373 89,63 -142 86,52 1686 1059 2371
TTKOM 91,66 41,8 21,59 101,1 -128 1248 1043 76,74 1184 223,1

Hisse senetlerinin kovasyans matrisleri incelendiginde korelasyon matrisine benzer bir
sekilde genellikle pozitif katsayiya sahip olduklari goriilmektedir. En yiiksek pozitit
kovaryansa (168,6) sahip hisse senetleri THYAO ile PGSUS olurken en diisiik pozitif
kovasyansa (12,53) sahip hisse senetleri ise FROTO ile CCOLA olmustur. Negatif kovaryansa
sahip hisse senetleri incelendiginde en yiiksek negatif kovaryansa (-159) sahip hisse senetleri
PGSUS ile ISBTR olurken en diisiik negatif kovaryansa (-19,7) sahip hisse senetleri ISBTR ile
AGHOL olmustur. Tablo 4 ve Tablo 5 bir arada degerlendirildiginde korelasyon ve kovaryans
sonuglarnn tutarh oldugu goriilmektedir.

Veri setine ait ortalama, varyans ve standart sapma islemleri Excel progranmu aracihgiyla
ortalama, vars ve stdsapmas formiilleri kullamilarak hesaplannus ve elde edilen sonuglar
Tablo 6'da gosterilmistir.

Tablo 6. Hesaplamalara Dahil Edilen Hisse Senetlerinin Ortalama Getiri, Varyans ve

Standart Sapma Degerleri
AGHOL CCOLA DOCO FROTO ISBTR MAVI PG5US TAVHL THYAO TTKOM
Ortalama 722 6,17 583 556 1219 742 731 645 9,31 5,34
Varyans 21637 107,14 141,91 132,99 352768 18143 197,60 107,67 237,06 223,06
St.sap 14,71 10,35 11,91 11,53 29,39 1347 14,06 10,38 15,40 14,94

Hisse senetlerinin ilgili dénemdeki ortalama getirilerine bakildiginda en yiiksek getiriye
(12,19) ISBTR hissesinin, en diisiik getiriye (5,34) ise TTKOM hissesi oldugu goriilmektedir.
Portfoy yonetiminde riskin 6l¢iisii olarak kullanilan ve diisiik olmas: istenilen standart sapma
verilerinde ise en yiiksek degere (59,39) sahip hisse senedi ISBTR olurken en diisiik standart
sapmaya (10,35) sahip hisse senedi ise CCOLA olmustur. Dolayisiyla en yiiksek ortalama
getiriye sahip hisse senedi aym zamanda en riskli yatirinu temsil etmektedir.

Her bir hisse senedine ait aylik getirilerin ortalama getiriden farklari incelenen 36 aylik donem
icin hesaplanarak Tablo 7'de gosterilmistir.
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Tablo 7. Tanjant Portféyii Hisse Senetlerinin Aylik Getiri ve Ortalama Getiri Farki Degerleri

AGHOL CCOLA DOCO FROTO ISBTR MAVI PGSUS TAVHL THYAO TIKOM
T1  -13,25 5,59 1,50 -19,34  -1943 -1474 7,58 -3,19 -15,23 -11,38

T 145 2,93 123 664 2437 927 574 4,98 0,40 424
T3 11,71 700 487 672 11,75 211 2045 7,8  -1020  -10,34
T4 1,01 417 1919 567 -11,23 -1266 -1441 -17,70 -1673 441
™ 432 29 917 614 2229 049 738 2,19 9,70 8,31
T6 12,14 964 248 732 1824 362 157 3,79 1,17 343
T7 9,14 570 1474 852 1134 456 520 523 2,76 344
T8 3332 2,71 794 2441 30,17 469 2,00 5,47 3,39 24,18
9 525 902 05 877 915 -1448 -1552 425 0,57 8,46
TI0 -1093 2257 19,18 -1,40 -1844 -11,36 19,59 5,84 34,15 5,86
TI1 2536  -1206 -11,95 126 2572 2412 -1894 -1397 -1885  -1522
T2 721 078 -1006 1248 3620 2803 1222 1923 18,40 15,55
T3 0,17 1,68 145 632 7,8 074 1764 031 16,56 2,77
T4 9,07 1,01 966  -198 -19,68 -1048 -0,58 0,36 11,63 8,61
T15 10,79 633 -17,19 -1830 -1512 21,52 1354 1,58 1431 -16,30
Ti6 32,43 2,69 048 597 2234 1393 -1606 1,89 7,08 3,99
T17 972 028 78 394 160 290 1481 3,71 32,63 9,56
TI8 446 20,11 -1992 580 -1908 -550 832 325  -10,01 1,40
TI9 1,96 21,61 11,85 545 2,39 1396 27,11 18,09 34,17 9,07
T20 18,07 368 11,04 1698 -1636 20,11 12,05 414 7,88 28,98
T21 1,78 3,43 772 1215 1,22 500 10,33 1,02 3,95 36,47
T22 2479 -1654 609 830 -1937 -1960 437 -1805 -11,65 -21,70
T23 1,61 0,18 1,85 78  -11,11 -1411 222 911 0,47 13,26
T24 4,89 008 266 308 -1614 798 -1707 -11,22 2897  -12,99
T25 418 9,44 488 1368 2127 751 937 -11,12 146 7,62
T26 563 6,81 7,21 1,10 -11,69 -0,19 -3,91 3,77 3,21 6,81
T27 1,69 774 3866 2424 629 3303 2578 14,00 22,46 21,90
T28 1842 1353 603 1922 -10,73 451 2925 13,85 11,65 2,64
T29 4457 1934  -1840 -1441 31,89 11,79 0,86 4,99 3,25 13,00
T30 643 974 88 -1379 33816 679 -1487 597 1384  -1589

T31 -12,43 -12,99 1,80 -9,13 2936 -22,68 -21,77 @ -14,99 -19,70 -23,24
T32 -16,98 -2,32 12,94 0,52 0,04 -1,9 -6,96 -2,88 5,77 18,88
T33 472 18,28 5,83 -16,84 2576 4,39  -1641 -14,41 -21,64 -4,59

T34 6,77 -4,36 -11,75 13,71 24,47 14,99 8,55 22,20 10,00 28,90
T35 1,18 10,40 11,03 9,10 8,17 9,62 522 18,46 -6,67 -11,75
T36  -0,27 -12,95 -4,95 6,74 2476 -3,99 9,77 0,75 -2,11 -8,47

Excel programinda =DCARP(DEVRIK_DONUSUM(dizi);dizi)/36 formiilii ile varyans-
kovaryans matrisi Tablo 8'de gosterildigi gibi olusturulmustur.

Tablo 8. Tanjant Portfoyii Hisse Senetlerinin Varyans-Kovaryans Matrisi

AGHOL CCOLA DOCO FROTO ISBTR MAVI PGSUS TAVHL THYAO TTKOM
AGHOL 216,37 48,39 -26,88 57,69 -1973 10359 5225 51,91 22,98 91,66
CCOLA 48,39 107,14 35,42 12,53 -89,07 40,02 39,11 36,69 65,60 41,80

DOCO -26,88 35,42 141,91 52,18 -75,03 20,00 42,73 22,99 73,73 21,59
FROTO 57,69 12,53 52,18 132,99  -107,77 58,18 78,00 58,48 89,63 101,09
ISBTR -19,73 -89,07 7503 -107,77 3.527,68 -10996 -15884  -86,11 -141,57  -128,31

MAVI 103,59 40,02 20,00 58,18 -109,96 181,43 10455 89,04 86,52 124,83
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PGSUS 52,25 59,11 42,73 78,00 -158,84 104,55 197,60 103,10 168,61 104,29
TAVHL 51,91 36,69 22,99 58,48 -86,11 89,04 103,10 107,67 105,86 76,74
THYAO 22,98 65,60 73,73 89,63 -141,57 86,52 168,61 105,86 237,00 118,38
TTKOM 91,66 41,80 21,59 101,09 -12831 12483 10429 76,74 118,38 223,06

Tablo 8’de verilen varyans-kovaryans matrisi degerleri, 1 TL yatirim tutarmun her hisse
senedine %10 olacak sekilde esit oranda yatirilacagi 6n varsaymu altinda bu oran ile
carpilarak yeni bir varyans-kovaryans matrisi hesaplannus ve Tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 9. Esit Agirlikli Portféye Ait Varyans-Kovaryans Matrisi

AGHOL CCOLA DOCO FROTO ISBTR MAVI PGSUS TAVHL THYAO TTKOM

AGHOL 2,16 0,48 -0,27 0,58 -0,20 1,04 0,52 0,52 0,23 0,92
CCOLA 0,48 107 0,35 0,13 -0,89 0,40 0,59 0,37 0,66 0,42
DOCO 0,27 0,35 142 0,52 -0,75 0,20 0,43 0,23 0,74 0,22
FROTO 0,58 0,13 0,52 1,33 -1,08 0,58 0,78 0,58 0,90 1,01
ISBTR -0,20 -0,89 0,75 -1,08 35,28 -1,10 -1,59 -0,86 -1,42 -1,28
MAVI 1,04 0,40 0,20 0,58 -1,10 1,81 1,05 0,89 0,87 1,25
PGSUS 0,52 0,59 0,43 0,78 -1,59 1,05 1,98 1,03 1,69 1,04
TAVHL 0,52 0,37 0,23 0,58 -0,86 0,89 1,03 1,08 1,06 0,77
THYAO 0,23 0,66 0,74 0,90 -1,42 0,87 1,69 1,06 2,37 1,18
TTKOM 0,92 0,42 0,22 1,01 -1,28 1,25 1,04 0,77 1,18 2,23

Calismada risksiz faiz oram olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
01.04.2021-31.03.2024 tarihleri arasinda ihale yontemiyle satilan hazine bonolari ve devlet
tahvilleri i¢in uygulanan basit faiz oranlarmmn ortalamasi kullamlmistir. Bu oran %21,08
olarak hesaplannus ve formiilasyona dahil edilmistir. Ortalama getiri, standart sapma ve
tanjant formdilii (ortalama getiri-risksiz faiz orani/standart sapma) Excel programina girilerek
coziicii eklentisinde hedef tanjant hiicresi, degisken hiicreler her bir hisse senedine ait veri
araligr ve kisit olarak 1 TL yatirim miktarmn tamanumn bu hisse senetleri arasinda
dagitilacagr kisitlar: tamamlanarak ¢oziimleme yapilmustir. Sonug olarak ¢oziicii eklentisi en
iyi porttdyii olusturan hisse senetlerini ve yatirim oranlarimi sunmustur. Bu hisse senetleri ve
yatirim oranlar1 Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10. Tanjant Portfoyii Hisse Senetleri ve Yatirim Oranlari

Sira No Hisse Kodu Yatirim Orani (%)
1 AGHOL 0,18
2 CCOLA 0,20
3 DOCO 0,24
4 FROTO 0,02
5 ISBTR 0,05
6 MAVI 0,05
7 PGSUS 0,00
8 TAHVL 0,16
9 THYAO 0,10
10 TTKOM 0,00
Toplam 1.00
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Tanjant portfoyii modeliyle olusturulan portfdye 8 adet hisse senedi dahil olmustur. PGSUS
ve TTKOM hisseleri porttdy disinda kalnustir. Elde edilen portfdyiin getirisi ¢oziicii
eklentisinden %698, riski ise %75 olarak hesaplanmistir. Konno-Yamazaki modelinde oldugu
gibi bu modelde de olusturulan porttdy beklenen getiri orammun ok tizerinde getiri
saglanustir.

4. SONUC ve ONERILER

Bir yatirim karar1 almak belirli bir getiri beklentisiyle karar verme siirecinde olan bir yatirmmci
icin oldukca zor ve riskli bir siirectir. Riskten korunmak icin varliklar cesitlendirmek, riski
yonetebilmek, hangi varliklarm iyi bir degere sahip oldugunu yada beklenen getiriyi
saglayacagim belirleyebilmek finansal piyasalardaki hizla degisen bilgiler, karmasikliklar ve
vergi ylikiimliiliikleri ile ilgili maliyetler stireci daha da karmasik hale getirmektedir.

Bahsi gecen bu karmasayi ortadan kaldirmak, yatirimclarm karar alma siireclerini
basitlestirmek amaciyla portféy olusumuna katki sunabilecek Konno-Yamazaki ve Tanjant
portfdyii yéntemleri ele alinnustir. Her iki yontem ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer
alan 67 hisse senedine ait 36 aylik getiri oranlarindan hareketle ve cesitli yatirimei beklentileri
de dikkate almarak portféyler olusturulmustur. Olustwrulan her iki portfdy
karsilastirildiginda Konno-Yamazaki modeli ile daha diisiik risk ve daha az getirili bir porttoy
elde edildigi (%439 getiri, %11,74 risk) buna karsilik Tanjant modeli portfoyti ile daha ytiiksek
riske karsibk daha yiiksek getirili (%698 getiri, %75 risk) bir portfoy olusturabildigi
goriilmiistiir. Konno-Yamazaki modelinde 9 hisse senedi, Tanjant porttdyiinde ise 8 hisse
senedi yer almasina karsin bu portféylerde ortak bir hisse senedinin yer almamasi da dikkat
cekici bulunmustur. Bu durumun yontemlerin portfoy olusturma metodolojisinden
kaynaklandig diisiintilmektedir.

Sonug olarak her iki portfoy olusturma modeli de incelendiginde risk ve varlik fiyatlarindaki
dalgalanmalara karsi daha yiiksek bir toleransa sahip (risk almayi seven) yatirimailar icin
Tanjant portfdy modeli ile olusturulacak portféylerin daha uygun olacagi, buna karsihik risk
almaya istekli olmayip (riskten kacan) hedef getirilerinin tizerindeki getirileri (risksiz faiz
orani, enflasyon vb.) saglayan portfoyleri tercih edebilecek yatirimcr profili icin Konno-
Yamazaki modelinin daha uygun oldugu soylenebilir. Elde edilen bulgular hem mevcut ve
potansiyel yatirimcilar hem de profesyonel portfdy yoneticileri agsindan c¢alismamn
kapsanumn olusturan dénem araligindaki gibi yiiksek enflasyonlu dénemlerde uygulanarak
yatirim kararlarinda kullanulabilecektir. Diger taraftan 6zellikle cevresel, sosyal ve yonetisim
kriterleri agisindan belirli bir yetkinlige sahip sirketlerin yer almasindan dolay: yiiksek getiri
beklentisi ile yatirrm yapilan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi hisseleri icin de gosterge
niteligindedir. Tiirkiye sermaye piyasalari i¢cin daha énce Konno-Yamazaki modeli ile yapilan
calismalarda Bekci vd. (2001) ile Cihangir vd. (2008), Tanjant porttoyii modeli ile yapilan
calismalarda Topal ve [lkarslan (2009), Demir ve Derer (2012) ile Bilir (2016) gerek inceledikleri
donem gerekse de modele dahil ettikleri hisse senetlerinden dolayr mevcut calismadaki
sonuglardan farkli risk-getiri oranlar1 hesaplanus olsalar da modellerin gecerliligi acisindan
bulgular birbirlerini tamamlayan niteliktedir.

Calismada ele alman Konno-Yamazaki ve Tanjant portfoyii modelleri her ne kadar
Markowitz'in ortalama varyans modelindeki hesaplama zorluklarina alternatit olarak
onerilmis modeller olsa da bazi zorluklari da bulunmaktadir. Hesaplamalara dahil edilecek
hisse senetlerinin ve incelenen donem sayisiun artmasiyla beraber Konno-Yamazaki
modelinde hesaplanan Yi'ler ve kisitlar dogrusal sekilde artmaktadir. Tanjant portfoyiine
dahil edilen hisse senedi sayisindaki artisla birlikte ise olusturulmasi gereken matrisler
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karmasiklasmakta ve hesaplamalar daha fazla zaman almaktadir. Bu hususlar yontemlerin
avantajlarinm sorgulatmaktadir.

Ozellikle pasif yatinmcilar agsindan karmasik siirecler olan portfoy olusturma siireclerini
belirli kisitlar altinda yatinmc tipine goére yonetebilmeyi kolaylastirmay: amaclayan bu
calisma, incelenen dénem, sirketlerin yer aldify endeks ve kullamilan portfdy modelleri
acisindan gelistirilmeye acik oldugu gibi gelecekte yapilacak benzer calismalarla da
kiyaslanabilir sonuglara sahiptir.
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