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Oz

Bu ¢alismada; Borsa Istanbul’ da (BIST) halka arz olmus sirketlerin
hisse senedi getirileri arasindaki iligkiler, Tiirkiye’de yakin gegmiste
yasanan krizler dikkate almarak (2000-2001 ve 2008 Kkrizleri)
incelenmistir. BIST te 2000-2001 krizi 6ncesinde ve sonrasinda halka
arz olmus sirketlerin aylik getirileri Gzerinden, Markowitz ortalama-
varyans modeli Sharpe kriterine gore, uzun donemde ve 2008 kriz
déneminde optimal portfoyler olusturularak analiz edilmistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgular; 2000-2001 krizi ©ncesinde ve
sonrasinda halka arz olmus sirketlerin, olusturulan optimal
portfoylerdeki agirliklari, ilgili donemler itibari ile farkliliklar gosterdigi
tespit edilmistir.

ABSTRACT

The aim of this study is to determine differences between related
earnings of the Public Offering Companies stocks in Borsa Istanbul
(BIST), considering recent economic crisis in Turkey (2000-2001 and
2008 crises). In BIST, the monthly returns of companies which went
public before and after the 2000-2001 crisis were analyzed according to
the Markowitz mean-variance model Sharpe criterion, by creating
optimal portfolios in the long and in the 2008 crisis periods. Findings
obtained as a result of the analysis; It has been determined that the
weights of the companies which went public before and after the 2000-
2001 crises in the optimal portfolios created differ as per the relevant
periods.
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1. Giris

Belirli donemlerde ortaya ¢ikan finansal krizler sirketlerin ekonomik ve finansal
durumlarin1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Finansal yonden olumsuz ydnde
etkilenen sirketler finansal kaynaga ihtiya¢ duyacaklardir. Sirketlerin finansal kaynaga
ulasabilme yontemlerinden birisi de halka arz olmalaridir. Bu ¢aligmada 2000-2001 Krizi
oncesi ve sonrasinda halka arz olan sirketler uzun vade de ve yakin ge¢miste yasadigimiz
2008 krizi itibari ile incelenecektir.

Agirliklarina bakilmaksizin farkli menkul kiymetlerden olusan bilesenlerin tiimii
portfoy olarak tanimlanmistir. Burada onemli olan yatirimcinin bekledigi getirinin ve
portfoy riskinin ne olacagi sorunudur. Bunun i¢in gegmisten giiniimiize kadar portfoy
¢esitlendirmesinde kullanilan iki yontemden bahsetmek mimkundur. Birincisi geleneksel
portfoy teorisi ikincisi ise Harry Markowitz tarafindan gelistirilen modern portfoy
teorisidir.

Geleneksel portfoy teorisi, portfoyde yer alan menkul kiymet sayisi arttikca
portfdy riskinin minimum, getirisinin ise maksimum olacagi varsayimina dayanmaktadir.
Bu teorinin 1950 yilinin baslarina kadar kullanildigi bilinmektedir. Bu yontem 1950
yilindan sonra Harry Markowitz tarafindan ortaya atilan modern portfoy teorisinin
gelistirilmesiyle terk edilmistir (Celenli & Corba, 2015, s. 26).

Markowitz tarafindan gelistirilen modern portfdy teorisinde, geleneksel portfoy
teorisinin aksine portfdy riskini minimize eden, mimkiin olabilecek maksimum getiriyi
saglayan menkul kiymetlerin portfoye dahil edilmesi savunulmustur. Ayni1 zamanda
yatirimcinin bekledigi getiri seviyesinde, ortalama-varyans modeline dayanan portfoy
optimizasyonu ile, portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin hangi oranda dahil

edilecegine dair hesaplamalar yapilmasina olanak saglanmistir (Iskenderoglu &
Karadeniz, 2011, s. 237).

Menkul kiymetlerin ayr1 ayr1 performanslar1 ile baslayan siire¢, bu menkul
kiymetlerin olusturdugu bir biitiin olan portfoy ile son bulur. Menkul kiymetlerin
gecmisteki bireysel performanslar1 ayni zamanda portfoylin performansini da
etkilemektedir. Menkul kiymetlerin ge¢mis fiyatlarindan hareketle ortalama risk ve
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getirileri, yatwrimcilarm gelecekteki risklere karsi optimal portfoy olusturmasinda
kolaylik saglayacagi diisiiniilmektedir (Kardiyen, 2008, s. 338). Yatirimcilar, ayni risk
seviyesinde maksimum getiriyi tercih ederken, ayni getiri seviyesinde ise minimum riski
tercih etmektedirler (Toraman & Yuruk, 2014, s. 139)

Markowitz, Modern portfoy teorisinin varsayimlari altinda, o portfoye ait
beklenen getiri diizeylerinde, portfoy riskinin gostergesi olan portfoy varyansmin
hesaplanmasini matematiksel formiil olarak ortaya koymustur. Bu formiil bize portfoy
riskinin nasil diistiriilebilecegini ve portfoy cesitlendirilmesinin nasil yapilmasi
gerektigini gdstermektedir (Topal & ilarslan, 2009, s. 221).

Portfoy optimizasyonu; halka arz olan sirketlerin hisse senetlerinin ayri ayri
analizi, bu hisse senetlerinden olusan portfoyiin analizi ve portfoy se¢imi olarak ii¢
asamadan olusur. Portfoy optimizasyonu, belirlenen girdi ve kisitlar ile yatirimcilara en
1yi portfoy bilesenini verecek ¢iktilarin olusturulmasidir.

Bu ¢alismanin ikinci boliimiinde ilgili literatiir arastirmasi yapilmistir. Ugiincii
bélimde ise, optimum portféy secimi Harry Markowitz ortalama-varyans modeli sharpe
kriteri ile incelenmistir. Bu ¢alismada Markowitz ortalama-varyans modeline gore,
portfoyii olusturan hisse senetlerinin ge¢mis fiyatlarindan hareketle getirilerinin
bulunmasi, ortalamalarinin hesaplanmasi ve getirilerin ortalamadan ne kadar saptig1 veri
olarak almmis, hisse senetleri arasindaki iligkinin ortaya konulabilmesi i¢in varyans-
kovaryans analizi de ayrica yapilmistir. Daha sonra etkin smnirlar iginde hedeflenen
beklenen getiri diizeylerinde riski minimize edecek optimal portfoyler olusturularak,
sharpe performans kriteri ile degerlendirilmis ve modelin gecgerliligi test edilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Gecmis donemlerde kisitli finansal varliklara yatirim yapan kisiler, finansal
piyasalarin gelismesi ile daha ¢ok finansal varliklara yatirim yapma imkanina sahip
olmuslardir. Finansal varliklari sayisal olarak artis gdstermesi, yatirimcilar i¢in karar
verme asamasinda karisikliga yol agabilecektir. Harry Markowitz tarafindan gelistirilen
modern portfoy teorisi, hangi finansal varliklarin portfoye eklenmesi karar1 asamasinda

yatirimcilara kolaylik saglamig ve bir ¢cok calisma ile gelistirilmistir.

Demirtas ve Glingdr (2004) yaptiklar1 ¢caliymada, farkli sektorlerden aldiklar:

sirketlerin 5 yillik getiri degerlerinin, ortalama, standart sapma ve kovaryanslarmi
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hesaplayarak, alternatif bir ¢ok portfoy cesitlendirmesi yapmislardir. Sonug¢ olarak
yatirimcilarin karar vermesinde etkili olabilecek bir¢ok senaryolar elde etmislerdir.

Bilgili ve Tuna (2010) IMKB-30 endeksinde bulunan 28 adet sirkete ait hisse
senetlerinin  04.012007-31.12.2007 tarihleri arasindaki giinlik kapanis degerleri
uzerinden tek endeks ve Markowitz modern portfdy teorisi modellerinin
uygulanabilirligini test etmislerdir. Markowitz modelinin tek endeks modeline gore daha

etkin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Uyar ve Kangalli (2012) IMKB-30 endeksinde islem goren 22 sirketin 2007-2010
yillar1 arasinda hisse senetlerinin giinliik ve aylik getirileri inceleyerek 20 adet optimal
portfoy olusturmuslar ve bu sirketlerin islem hacimlerini kisit olarak analizlerine dahil
etmiglerdir. Analiz sonucunda islem hacmi diisiik olan hisse senetleri ile yiiksek olan
hisse senetleri arasinda farkliliklara rastlanmis ve portfoy se¢iminde islem hacminin

onemli bir etkisinin oldugu sonucuna varmislardir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2015) yaptiklar1 calismada, Tiirkiye’de bulunan veya
potansiyel fonlardan bireysel emeklilik sistemine yoénelik Markowitz tarafindan
gelistirilen optimal portféyler olusturmus, portfoyiin beklenen getirisini yiiksek tutmak
isteyen yatirimcilarin, yiiksek riskli yatirim fonlarma yatirim yapmalar1 gerektigini, daha
diisiik getiri beklentisinde olan yatirimecilarin ise portfoylerinde riskli emeklilik fonlarinin
azaldigini tespit etmislerdir.

Sisman ve Karaca (2016) BIST-100 de islem goren 23 sirketin aylik getirileri
Uzerinden ortalama varyans modeli ile 1999-2001 ve 2008-2010 yillarin1 kapsayan
analizler gerceklestirmistir. Riskini diisiik tutmak isteyen yatirimcilar i¢in kriz
donemlerinde maksimum portfoy g¢esitlendirmesinin yapildigi, yiiksek risk seviyesinde
yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢in ise portfoydeki sirket sayisinin miimkiin olan en

diisiik seviyede gerceklestigi sonucuna varmislardir.

3. VERi VE METODOLOJI
3.1. Amac

Tasarruflarini dogru zamanda dogru yatirima yonlendirmek isteyen yatirimcilar
icin farkli modeller gelistirilmistir. Bu g¢aligmada Tiirkiye’de yasanan 2000-2001
krizinden once verilerine ulasabildigimiz, 1997-1999 yillar1 arasinda halka arz olan 32
sirket, 2000-2001 krizinden sonra 2002-2004 yillar1 arasinda halka arz olan 15 sirket

calisma kapsamina almmistir. Bu calismada amag, hedeflenen beklenen getiri
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seviyelerinde, 47 sirkete Markowitz ortalama-varyans modelini uygulayarak, Sharpe
performas kriteri ile degerlendirilip, uzun dénemde ve 2008 krizi doneminde optimal
portfoyler olusturmaktir.

3.2. Veri Seti

Calismada kullanilan veri seti olarak secilen 47 sirketin, uzun donem ig¢in
25.02.2005-25.09.2020 tarihleri, 2008 kriz donemi igin ise 29.06.2007-31.12.2009
tarihleri secilmistir. Bu sirketlere ait aylik diizeltilmis hisse senedi kapanis verileri is
yatirim internet sitesinden temin edilmistir. Haftalik etkilerin gozlenmesinde sapma
olmamasi i¢in ayin son hafta kapanis degerleri dikkate alimmistir. Sharpe performans
kriterine gore yapilan uygulamada, risksiz faiz oranlar1 i¢in T.C. Merkez Bankas1 veri
tabanindan bankalarca mevduatlara uygulanan faiz oranlarmin aylik ortalama getirileri
baz alimmistir. Verilere ait tam adresler kaynakcada gosterilmistir.

2000-2001 Krizi oncesinde ve sonrasinda halka arz olan sirketler Tablo 1. ve
Tablo 2.’ de gosterilmistir.

Tablo 1. 1997-1999 Yillar1 Arasinda Halka Arz Olan Sirketler

Kodu Menkul Ad:

ALGYO Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
ARSAN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.

ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
ATAGY Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

BAKAB Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

CMBTN Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlari Sanayi ve Ticaret A.S.
CRDFA Creditwest Faktoring A.S.

DAGHL Dagi Yatirim Holding A.S.

DGGYO Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
DMSAS Demisas Dokiim Emaye Mamulleri Sanayi A.S.
EMKEL EMEK Elektrik Endiistrisi A.S.

GSDHO GSD Holding A.S.

IEYHO Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

KLMSN Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S.
KRDMA Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (A)
KRDMB Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (B)
KRDMD Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (D)
KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
METRO Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding A.S.
MTRYO Metro Yatirim Ortakligi A.S.

NUGYO Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
PENGD Penguen Gida Sanayi A.S.

PRKME Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.
RAYSG Ray Sigorta A.S.
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SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S.

SKBNK Sekerbank T.A.S.

TRCAS Turcas Petrol A.S.

VAKKO Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.
VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S.

YGYO Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
YKGYO Yap: Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Tablo 2. 2002-2004 Yillar1 Arasinda Halka Arz Olan Sirketler

Kodu Menkul Adi

AGYO Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
BJKAS Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S.
BURVA Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.

DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.

DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.

ENKAI ENKA Insaat ve Sanayi A.S.

FENER Fenerbahce Futbol A.S.
GEREL Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S.
GSRAY Galatasaray Sportif Smai ve Ticari Yatirimlar A.S.
INDES Indeks Bilgisayar Sistemleri Muhendislik Sanayi ve Ticaret A.S.
ISGSY Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.
METUR Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.
PKART Plastikkart Akill1 Kart Iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
ULKER Ulker Biskuvi Sanayi A.S.

3.3. Yontem

Veri setinde yer alan hisse senetleri fiyatlarinin yilizdelik degisimleri hesaplanmis
ve aylik getirilerine ulagilmistir. Yapilan bu hesaplamalardan sonra her bir hisse senedinin

getirilerinin ortalamasi, uzun dénem ve kriz donemi i¢in ayr1 ayri hesaplanmistir.

Ikinci asamada ise sirket getirilerinin varyans-kovaryans matrisi her iki dénem
icin hesaplanmuistir.

Uciincii asamada 1.5%, 2%, 2.5%, 3%, 3.5%, 4%, 4.5% olarak belirledigimiz
hedeflenen beklenen getiri duzeylerinde ortalama-varyans modeline gére hesaplamalar
yapilarak 7 adet optimal portfoy olusturulmustur.

Son asama olan dordiincii asamada ise, risksiz faiz oran1 2005-2020 uzun dénem
icin 0.96%, 2008 kriz dénemi 1.19% bulunduktan sonra hesaplamalara dahil edilerek
Markowitz ortalama-varyans modeli Sharpe performans kriteri ne gore ilgili ddnemlerde
optimal portfoyler secilmistir.

Markowitz ortalama-varyans modelinin amaci portfoy riskini minimize etmektir.
Yatirimcilar minimum risk ile hedeflenen beklenen getiriye ulasabilecegi portfoyleri
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bulmay1 amaglar. Bu amaca yonelik portfoy riskini (varyans) minimize edebilmek igin
denklik 1’ deki formiil kullanilir (Kandemir, 2016, s. 48)

Min Y X7y xixj0y; 1)
n: mevcut hisse senedi sayisini,
o;j : 1 ve j arasindaki kovaryans degerini (i=1,...,n),(j,...,n),
x; : 1karar degiskenlerini,
ifade etmektedir.

Markowitz ortalama-varyans modeli iki 6nemli kisit {izerinde durmustur. Fakat
genel modele ulasabilmek i¢in tigiincii kisit modele eklenmistir. Birincisi portfoy getirisi
ile hedeflenen beklenen getiriyi karsilayabilen kisittir ve denklik 2” de ifade edilmistir.

Yt xim = R (2
Mi = 1 varhiginin beklenen getirisini (i=1,...,n)
R = Hedeflenen beklenen getiriyi,

ifade eder.

Ikinci kisit ise, portfoyde yer alan hisse senetlerinin agirliklarmin bire esit olma
kisitidir. Bu kisit ise denklik 3° te gosterilmistir.

=1 X = 3)

Ucgiincii kisit karar degiskenlerinin negatif olmama kisitidir. Bu kisitta modele
dahil edildiginde genel model denklik 4’ te ifade edilmistir.

Min Y1y X—q x;Xj0y; (1)
Kisitlar;
Z?=1xi.ui =R ,
?=1xi =1 ) (4)
0< X < 1,

Microsoft excel programi i¢inde yer alan ¢oziicii eklentisi kullanilarak, portfoy
getirisine esit belirledigimiz hedeflenen beklenen getiri seviyelerinde olusturulan
portfoylerin igcinde yer alan hisse senetlerinin agirliklar1 saptanacaktir.

Kisiler kendi risk algilarina gore etkin smir egrisi lizerinde yer alan uygun
portfoyleri segmelidir. Etkin smir egrisi lizerinde yer alan optimal portfoyiin se¢iminde
kullanilan kriterlerden birisi de Sharpe performans kriteridir. Optimal portfoy secimi
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Sharpe performans kriteri ile degerlendirildiginde sharpe oranina ihtiya¢ duyulmaktadir
ve denklik 5’ te bulunan formiil uygulanarak bulunur.

E(Rp) — Ry

Op

Sharpe Orant =

(5)

3.3.1 Modelin Uzun Doneme Uygulanmasi

Ik asamada hisse senetlerinin aylik getirileri hesaplanmis ve getirilerinin
ortalamalar1 alinmistir. Herhangi bir finansal varligin veya hisse senedinin beklenen
getirisini hesaplayabilmek i¢in o yatirim araglarmin gegmis donem getirilerine ihtiyag
duyulmaktadir. Ilgili doneme ait hesaplamalar igin asagidaki formiiller kullanilmistir.

Getiri = Ri =(P1 —Po)/Po

Ri: 1 varliginm bir donemlik getirisini,

Po: Finansal varligin donem basi fiyatin

P1: Finansal varligin donem sonu fiyatini ifade etmektedir.

Gegmis donem getirileri dikkate alindiginda, tiim donemsel getirilerinin
toplaminin donem sayisia boliinmesiyle o varliga ait ortalama getiriye ulasilmaktadir.
Denklik 6° da gosterilmistir.

Ortalama Getiri = E(r;) = (%) LR (6)

Uygulamada 47 sirkete ait 188 aylik getirilerden hareketle aylik ortalama getirileri
bulunmus ve Tablo 3.’ te gosterilmistir.

Yatirim karar1 verilirken salt getirilere bakmak dogru olmayacaktir. Portfoyiin
varyanst’ nin yani riskinin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Hisse senetlerinin 188
aylik getirilerden hareketle varyans ve standart sapmalar1 hesaplanmis ayrica varyans-
kovaryans matrisi Excel veri ¢oziimleme paketi ile olusturulmustur. Hisse senetlerine ait

varyans-kovaryans matrisi yine Tablo 3’ te gdsterilmistir.

Tablo 3. Uzun Dénem Hisse Senetleri Ortalama Getiri ve Varyans Kovaryans Matrisi (%)

A B C D -| AT AU AV
Tarih | ALGYO | ARSAN | ASUZU | - | PKART | TTRAK | ULKER

1 [25.02.05| 4,23 -2,30 -0,75 |-| -13,17 | 4,06 5,10
2 |25.0305| -17,57 | -1529 | -0,75 |-| -10,53 | -2,93 | -15,15
3 [29.04.05| -1148 | -12,50 | -1591 |-| -22,15 | -12,06 | -24,29
4 |27.05.05| 8,33 -1,59 6,31 |-| 20,00 | -4,00 8,02
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185|26.06.20| -0,92 2,88 15,26 |-| 33,94 28,48 1,78
186 |30.07.20| 18,09 7,60 14,15 |-| -7,19 37,58 8,49
187|28.08.20 | -12,06 -8,18 | -12,19 |-| -11,74 | -13,43 | -11,13
188|25.09.20| 10,91 20,65 928 |-| 7,02 4,28 -1,21
189 Or_t._ 2,10 2,11 223 |-| 1,33 2,77 1,66
Getiri
190| \Var. 1,69 2,24 201 |-| 1,57 1,37 1,21
191 | Std. Sp. | 12,99 14,98 14,17 |-| 12,53 11,68 11,01
Var.
192| Cov. |ALGYO |ARSAN |ASUZU |- |PKART | TTRAK | ULKER
Matrisi
193 | ALGYO| 1,68 0,65 096 |-| 0,55 0,58 0,57
194 | ARSAN | 0,65 2,23 1,03 |-| 0,78 0,87 0,57
195| ASUzZU | 0,96 1,03 2,00 [-| 0,68 0,91 0,78
237 | PKART | 0,55 0,78 0,68 |-| 1,56 0,52 0,52
238 | TTRAK | 0,58 0,87 091 |-| 0,52 1,36 0,67
239 | ULKER | 0,57 0,57 0,78 |-| 0,52 0,67 1,21

Microsoft Excel Programi’ nin veri penceresinde bulunan ¢zlicli parametresi ile
model ¢oziilmeye calisiimistir. Hedef ayarla kismina portfoyiin varyansinin bulundugu
hiicre tanimlandiktan sonra, hedef hiicreden en kiigiik kisim se¢ilmistir. Bunun nedeni,
hedeflenen beklenen getiri dlzeylerinde portfoy riskinin en kiglk degerde olmasi
amacglanmaktadir. Coziiciiniin calistirilabilmesi i¢in  bazi kisitlarin  tanimlanmasi
gerekmektedir.

Coziicli parametrelerine girilmesi gereken kisitlardan bir tanesi portfoyde bulunan
hisse senetleri agirliklarinin toplaminin 1’ esit olma kisitidir. Ayrica agiga satis
olmayacagindan portféyde bulunan hisse senetlerinin agirliklarinin sifira esit veya
sifirdan biiyiikk olmas1 ikinci kisitimizdir. Uciincii kisit ise portfdyiin getirisinin
hedeflenen beklenen getiriye esit olmasi kisitidir.

COzlcu parametresine girilen bu kisitlar ile model ¢oziilmiistiir. Coziicliye
girdigimiz bu kisitlar ile birlikte hedeflenen beklenen getirinin portfoylin beklenen
getirisine esit oldugu durumda minimum varyans’ a sahip optimal portfoyler
olusturulmustur. Optimal portfoylere ait hisselerin agirliklari, beklenen getirileri,

varyanslar1 ve standart sapmalari uzun donem i¢in Tablo 4.’ te gosterilmistir.

Tablo 4. Uzun Dénem Hisse Senetlerinin Etkin Sinir ve Portfoy Agirliklar: (%)

Portfoy P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Hedef. Getiri  [1,50 [2,00 |2,50 |3,00 |3,50 |4,00 |4,50
ALGYO 0,00 [000 |000 [0O00 0,00 |[0,00 |0,00
ARSAN 0,00 [000 |000 [0O00 0,00 |[0,00 |0,00
ASUZU 0,00 |000 |000 [0O00 |0O,00 |0,00 |0,00
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ATAGY 13,31 |12,08 |9,44 [4,33 0,00 |0,00 |0,00
BAKAB 0,00 |8,47 [12,95 |8,38 |0,00 |0,00 |0,00
CMBTN 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
CRDFA 0,00 [13,89 |26,89 |38,49 |47,50|30,13]0,00
DAGHL 0,00 |1,57 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
DGGYO 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
DMSAS 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
EMKEL 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
GSDHO 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
IEYHO 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
ISGYO 12,34 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00
KLMSN 0,00 (0,12 |7,67 |13,55 |11,38|0,00 |0,00
KRDMA 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
KRDMB 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
KRDMD 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
KRSTL 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
METRO 2,38 |1,82 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
MTRYO 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
NUGYO 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
PENGD 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
PRKME 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
RAYSG 0,00 [0,00 |0,00 [4,44 |12,97]23,69]25,83
SAHOL 28,90 [10,04 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
SKBNK 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
TRCAS 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
VAKKO 0,00 |0,00 |0,00 |2,43 |0,00 |0,00 |0,00
VKGYO 0,00 |0,00 |2,08 |1,13 |0,00 |0,00 |0,00
YGYO 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
YKGYO 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
AGYO 0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00 |0,00 |0,00
BJKAS 0,00 [0,00 |051 [2,53 |7,27 |14,65|21,91
BURVA 0,00 (0,00 |1,07 |5,03 |13,57]|30,46]|52,26
DESA 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00
DOAS 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00
ENKAI 20,30 |21,28 |13,20 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00
FENER 349 [2,71 |09 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00
GEREL 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00
GSRAY 343 (6,90 |7,54 |4,42 0,00 |0,00 |0,00
INDES 0,00 (3,33 |544 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00
ISGSY 0,00 [2,65 |09 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00
METUR 0,00 |0,00 |1,06 |462 |7,31 |1,07 |0,00
PKART 12,29 4,81 [0,00 |0,00 |0,00 0,00 |0,00
TTRAK 0,00 (0,00 |7,09 |10,66 |0,00 |0,00 |0,00
ULKER 3,55 (10,34 |3,19 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00
Portféy Getirisi |1,50 |2,00 |[2,50 |[3,00 |[3,50 |[4,00 |4,50
Varyans 052 |044 |050 |0,72 |1,18 |2,34 |4,68
Std. Sp. 719 |6,67 |7,09 |8,48 |10,85|15,29]|21,62

Giresun Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi Cilt: 6 Sayi: 2

Finansal Krizler ile Halka Arzlar: Tiirkiye Ornegi

108



Giresun Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2020, 6(2): 99-115
Giresun University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2020, 6(2): 99-115
Aragtirma Makalesi, DOI: 10.46849/quiibd.825291

Hedeflenen beklenen getiri sevilerinde ortalama-varyans modeline gore
olusturulan optimum portfoylere ait Markowitz etkin sinir egrisi uzun donem igin Sekil
1.” de gosterilmistir.

Beklenen Getiri
5.00%

4.00%
3.00%
2.00%
1.00%

0.00%
0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

Sekil 1. Uzun Dénem Etkin Simir Egrisi

3.3.2. Modelin 2008 Kriz Donemine Uygulanmasi

Uzun donemdeki tiim hesaplamalar kriz donemi i¢in de yapilmig, hisse
senetlerinin ortalama getirileri ve varyans-kovaryans matrisi Tablo 5.” te gosterilmistir.

Tablo 5. 2008 Kriz Donemi Hisse Senetlerinin Ortalama Getiri ve Varyans Kovaryans Matrisi (%)

A B C D -1 AT AU AV
Tarih | ALGYO | ARSAN | ASUZU | - | PKART | TTRAK | ULKER

1 | 29.06.09 091 27,42 | 10,95 |-| 13,17 | 21,28 2,72
2| 270709 | 49 | -1392 | -538 |-| 16,93 1,86 -6,90
3] 31.08.09 | -9,48 25,00 | -10,90 |-]| 34,39 1,22 1,71
4 | 28.09.09 | 10,47 -3,53 9,04 |-] 1279 | -422 0,00
27| 28.08.09 | 39,09 | -1351 | 1150 |-| -042 | 14,37 | 2731
28| 25.09.09 | 13,73 | 21,88 | 34,13 |-| -043 | 12,03 0,36
29| 30.10.09 2,87 0,00 -16,57 |-| 0,43 -7,16 -1,45
30| 26.11.09 | -5559 | -14,10 | -13,48 |-| -8,94 | 13,37 | -10,66

31| 31.12.09 6,51 23,88 | 20,49 |-| 28,50 1,81 11,93
32| Ort. Getiri| 0,49 2,36 0,25 2,63 0,60 -0,13

33 Var. 2,32 3,02 2,43 |-| 2,17 2,09 1,73
34| Std. Sp. 15,25 17,37 15,60 |-| 14,74 14,47 13,16
35 Var.

Covar. -

Matrisi | ALGYO | ARSAN | ASUZU PKART | TTRAK | ULKER
36| ALGYO 2,25 0,68 1,39 |-| 0,59 1,32 1,14
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37| ARSAN 0,68 2,92 132 |-| 1,17 1,07 0,79
38| ATAGY 0,94 0,97 0,87 |-] 0,50 0,69 0,58
80| METUR 0,59 2,07 1,26 |-| 0,96 1,42 0,99
81| PKART 0,59 1,17 1,18 |-| 2,10 0,80 0,86
82| TTRAK 1,32 1,07 153 |-| 0,80 2,03 1,13
83| ULKER 1,14 0,79 1,19 |-| 0,86 1,13 1,68

Modelin ¢oziimlenmesinde uzun dénemde izlenen tim yollar 2008 krizi i¢in de
uygulanmustir. Ilgili déneme ait verilerin tamamimda Excel ¢dziicii parametresi
kullanilirken hedef hiicreler degistirilmistir. Hiicrelerin degigsmesinin sebebi daha az veri
bulunmasindan kaynaklanmaktadir. hedeflenen beklenen getiri diizeylerinde minimum
varyansl optimal portfoylerin sonuglar1 Tablo 6.” da gdsterilmistir.

Tablo 6. 2008 Kriz Donemi Hisse Senetlerinin Etkin Simir ve Portfoy Agirhiklar: (%)

Portfoy P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7
Hedef Getiri 0,015 | 0,02 | 0,025 | 0,03 | 0,035 | 0,04 | 0,045
ALGYO 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
ARSAN 0,00 |0,00 000 |09 [0,00 |0,00 |0,00
ASUZU 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
ATAGY 38,78 |31,61 |13,70 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
BAKAB 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
CMBTN 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
CRDFA 0,22 |0,00 |0,00 |0,00 |[0,00 |0,00 |0,00
DAGHL 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
DGGYO 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
DMSAS 0,00 |0,00 0,00 |0,00 [0,00 |000 |0,00
EMKEL 0,00 |0,00 0,00 |0,00 [0,00 |000 |0,00
GSDHO 0,00 |0,00 0,00 |0,00 [0,00 |000 |0,00
IEYHO 0,00 |0,00 0,00 |0,00 [0,00 |000 |0,00
ISGYO 0,00 |0,00 0,00 |0,00 [0,00 |000 |0,00
KLMSN 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
KRDMA 0,00 |0,00 |000 |0,00 [0,00 |0O,00 |0,00
KRDMB 0,00 |0,00 |000 |0,00 [0,00 |0O,00 |0,00
KRDMD 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
KRSTL 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
METRO 0,00 |0,00 |000 |0,26 |0,00 |0,00 |0,00
MTRYO 0,00 |0,00 |000 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
NUGYO 0,00 |0,00 |000 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
PENGD 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
PRKME 0,00 |0,00 |000 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
RAYSG 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
SAHOL 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
SKBNK 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
TRCAS 000 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0O,00 |0,00
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VAKKO 0,00 |0,00 |0O00 |00 |0,00 |0,00 ]0,00
VKGYO 0,00 121 8,08 |14,53 |18,71 |20,59 | 14,27

YGYO 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |000 |0,00
YKGYO 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00
AGYO 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00

BJKAS 0,00 |0,00 |000 |0,89 [7,53 [22,96 |43,84
BURVA 0,00 |110 397 |692 |749 |1111 ]0,00

DESA 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00
DOAS 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00
ENKAI 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00

FENER 18,32 | 27,40 |31,78 |39,50 |56,39 |55,35 [41,90
GEREL 0,00 248 |75 |6,67 |0,00 [0,00 ]0,00
GSRAY 32,37 29,58 |27,33 |21,56 |1,66 |0,00 ]0,00
INDES 9,83 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00
ISGSY 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00
METUR 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00 |0,00
PKART 049 |661 |758 |948 [823 |0,00 ]0,00
TTRAK 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
ULKER 0,00 |0,00 |0,00 |0,00 [0,00 |0,00 |0,00
Portfoy Getirisi | 1,50 | 2,00 | 2,50 | 3,00 | 3,50 | 4,00 | 4,50
Varyans 031 | 033|042 | 058 | 0,85 | 1,44 | 2,60
Std. Sp. 556 | 578 | 650 | 7,58 | 9,23 | 12,00 | 16,13

Hedeflenen beklenen getiri sevilerinde ortalama-varyans modeline gore
olusturulan optimum portfoylere ait Markowitz etkin sinir egrisi 2008 kriz donemi i¢in
Sekil 2° te gosterilmistir.

Beklenen Getiri

5.00%
4.00%
3.00%
2.00%
1.00%

0.00%
0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00%

Sekil 2. 2008 Kriz Donemi Etkin Simir Egrisi

3.3.3. Her Iki Donemin Sharpe Performans Kriteri ile Degerlendirilmesi
Tasarruflarmi1 finansal piyasalarda degerlendirmek isteyen yatirimcilarn,

hedeflenen beklenen getiri diizeylerinde minimum riske sahip etkin smir egrisi iizerinde
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yer alan portfoyleri tercih etmeleri beklenir. Sharpe performans kriteri, etkin portfoyler
olustururken optimal portfdy se¢iminin yapilmasinda yatirimecilara yol gosteren
kriterlerdendir. Sharpe performans kriterine gore optimal portfoylerin segilebilmesi igin
Sharpe oraninin hesaplanmasi gerekir. Sharpe oranmin hesaplanabilmesi i¢in risksiz
getiri ortalamasma ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu calismada kullanilan risksiz getiri
ortalamalari ilgili donemler itibari ile Tablo 7. de gosterilmistir.

Tablo 7. Calismada Kullanilan Risksiz Faiz Oram (%)
Donem Oran
Uzun Donem 0,96
2008 Kriz Dénemi | 1,19

Sharpe kriterine gore optimal portfoylerin seciminde en yiiksek Sharpe oranina
sahip portfoyler secilmelidir. Tablo 8. de uzun dénem ve 2008 kriz donemine ait
olusturulan 7 adet portfoye ait hedeflenen beklenen getiriler seviyesindeki riskler
(standart sapmalar) hesaplandiktan sonra Sharpe kriterine gére hesaplamalar yapilmis ve

Sharpe oranlar1 gosterilmistir.

Tablo 8. Uzun dénem ve Kriz Dénemi Portfoylerin Sharpe Oranlarn (%)

2005-2020 Yilllar1 Sharpe Orani
Portfoy P1L | P2 P3 P4 P5 P6 P7
Hedeflenen Getiri | 1,50 | 2,00 | 2,50 | 3,00 | 3,50 | 4,00 | 4,50
Std. Sp. 7,19| 6,67 | 7,09 | 8,48 |10,85]|15,29| 21,62
Sharpe 7,51(15,59|21,72|24,05|23,41|19,88|16,37
Kriz Dénemi Sharpe Orani
Portfoy P1L | P2 P3 P4 P5 P6 P7
Hedeflenen Getiri | 1,50 | 2,00 | 2,50 | 3,00 | 3,50 | 4,00 | 4,50
Std. Sp. 556|578 | 6,50 | 7,58 | 9,23 |12,00| 16,13
Sharpe 5,68 14,02|20,15| 23,87 | 25,04 | 23,42 | 20,52

Sharpe kriterine gore yapilan optimal portfoyler en yiiksek Sharpe oranina sahip
portfoylerdir. Diger bir ifade ile, en yiiksek Sharpe oranina sahip portfoy se¢ilmelidir.
Sharpe kriterine gore yapilan hesaplamalarda uzun dénemde dordincu portfoy (P4)
optimal portfoy se¢ilirken, 2008 kriz doneminde optimal portfoy olarak besinci portfoy
(P5) secilmistir.

3.4. SONUC
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Finansal piyasalarm gelismesine paralel olarak bir¢cok yatirim araci da ortaya
cikmistir. Geligsen veya gelismekte olan ekonomilerde ortaya ¢ikan bu yatirim araglarina
sahip olmak isteyen kisilerin se¢im yapmasi gerekmektedir. Kisilerin karar verme
asamasinda se¢im yapilabilecekleri finansal varliklarin fazla olmasi karisikliga sebep
olabilmektedir. Dogru kararlarin verilebilmesi i¢in yatirimcilara yonelik ge¢misten
giiniimiize kadar farkli modeller gelistirilmistir.

Yatirimeilar, Markowitz Ortalama varyans modeli portfoy optimizasyonunda ayni
hedeflenen getiri diizeylerinde minimum riskli portfoyler tercih etmektedirler. Bu
baglamda Tablo 8.” de goriilecegi lizere, kriz donemindeki ayni beklenen getiri
seviyelerindeki tim portfoylerin riski (standart sapma) uzun donemdeki portfoylerin
riskinden daha diisiiktiir.

Markowitz ortalama-varyans modeli portféy optimizasyonunda yatirimcilar
minimum risk seviyesinde en yiksek getiriye sahip olan portfoyleri sececeklerdir. Bu
varsayimindan hareketle uzun dénemde minimum riski veren ikinci portfoyii (P2) tercih
edeceklerdir.

Tablo 9.°de Markowitz ortalama-varyans modeli optimal portfdy seciminde
sharpe orami kriterine gore segilen portfoylerde yer alan sirketlerin agirliklar
gosterilmistir.

Tablo 9. En Yiiksek Sharp Oranina sahip Portfoylerdeki Hisselerin Yiizdesel Dagilin (%)

Uzun Donem | 2008 Kriz Dénemi
ATAGY 4,33 | VKGYO |18,71
BAKAB | 8,38 | BJKAS |7,53
CRDFA 38,49 | BURVA |7,49
KLMSN | 13,55| FENER |56,39
RAYSG | 4,44 | GSRAY |1,66
VAKKO | 2,43 | PKART |8,23
VKGYO | 1,13
BJKAS |2,53
BURVA | 5,03
GSRAY |4,42
METUR | 4,62
TTRAK | 10,66

Markowitz ortalama-varyans modeli optimal portfoy se¢iminde sharpe orani
kriterine gore secilen portfoyler; uzun donemde toplam 12 adet hisseden olusurken
bunlarm 58%’ 1 2000-2001 krizinden 6nce halka arz olan sirketlerden, 42% si sonrasinda

halka arz olan sirketlerden olusmaktadir.
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Kriz déneminde ise toplam 6 girket optimum portfoy iginde yer almaktadir. 2000-
2001 krizi 6ncesinde halka arz olan sirketlerin toplam portfoye orani 17% iken sonrasinda
halka arz olan sirketlerin orani 83% tiir.

Uzun vade de 2000-2001 krizi 6ncesi halka arz olan sirketlerin toplam portfoydeki
agirliklar1 72,74% iken bu oran 2008 krizi doneminde 18.71%’ e diismektedir. 2000-2001
krizi sonrasi hakla arz olan sirketlerin ise portfoydeki agirliklar1 uzun vade de 27,26%
iken 2008 kriz doneminde bu oran 81,26% ya ¢ikmaktadir. Uzun vadede 2000-2001 krizi
oncesi halka arz olan sirketlerin olusturulan optimal portfdydeki agirliklar: daha ytiksek
iken, 2008 krizinde ise 2000-2001 krizi sonrasi halka arz olan sirketlerin agirliklarmin
arttig1 sonucuna ulasilmistir. Uzun donemde ve kriz donemlerinde optimal porféylerin

farklilastig1 sonucuna ulasilmistir.

Sisman ve Karaca’nin (2016) c¢alismasma paralel olarak halka arz edilen
sirketlerin ge¢mis verileri tizerinden, markowitz-ortalama varyans modeli sharpe
kriterine gore degerlendirilmis ve uzun dénemde en iyi sharpe oranina gore secilen
optimal portfoyiin ¢esitlendirmesi daha yiiksek iken kriz doneminde bu ¢esitlendirmenin
diistligii sonucuna ulasilmastir.
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