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Oz

Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul BIST100 Endeksinde yer alan paylardan olusturulan portfoyleri risk-
getiri bakis acisiyla degerlendirmektir. Risksiz faiz oranlar: ve BIST100 endeksi paylart kapans fiyatlar
ile ilgili 03/10/2016 ile 31/12/2019 tarihleri arasindaki giinliik veriler, Sortino ve Sharpe oranlari
kullanilarak incelenmigstir. Paylarin ve portféylerin zayif Sortino ve Sharpe oranina sahip olmast risk-bazli
getirinin diisiik oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Sortino ve Sharpe oranint kullanilarak olusturulan
portfoylerin getirileri birbirine yakin oldugu gériilmiistiir. On iki devre icin Sharpe orami kullanilarak
olusturulan yirmi dort portfoyiin on dort tanesi BIST100 Endeksinden ve 16 tanesi MSCI Gelismekte Olan
Piyasalar Endeksinden daha yiiksek getiri saglamigtir. On iki devre icin Sortino orani kullanmilarak
olusturulan yirmi dért portfoyiin on iki tanesi BIST100 Endeksinden ve on bes tanesi MSCI Gelismekte
Olan Piyasalar Endeksinden daha yiiksek getiri saglanmistir. Bir ¢ok devre verisi kullanilarak paylarin
ortalama Sharpe ve/veya Sortino oranlart hesaplanarak portféy olusturmanin gelecegi tahmin agisindan
daha iyi olacag1 onerilmektedir. Ilave olarak, risk-bazl getirinin arttirlmasi portfoyiin baska kaldiragh
finansal iiriinlerle(opsiyon ve vadeli kontrat) ¢esitlendirilmesi ile miimkiin olabilir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Yatirumi, Sharpe Orami, Sortino Oram, BIST100, MSCI Gelismekte Olan
Piyasalar Endeksi

Abstract

This study aims to provide empirical insights into stocks' performance in the BIST100 index with risk and
return perspective. The risk-free rates and stocks’ closing price data of Borsa Istanbul (BIST) have been
examined. The Daily data between October 3, 2016, and December 31, 2019 are used. The Sharpe and
Sortino ratios are employed in the analysis. The study results have revealed that the portfolio's and stock's
Sortino and Sharpe ratios are poor, suggesting that the risk-based return is low. The returns of portfolios
created using the Sortino and Sharpe ratios are close to each other. Of the twenty-four portfolios built
using the Sharpe ratio for twelve intervals, fourteen yielded higher returns than the BIST100 Index, and
sixteen yielded higher returns than the MSCI Emerging Markets Index. Of the twenty-four portfolios built
using the Sortino ratio for twelve intervals, twelve yielded higher returns than the BIST100 Index, and
fifteen yielded higher returns than the MSCI Emerging Markets Index. It is recommended that portfolio
managers build a portfolio based on average Sharpe and Sortino ratios covering multiple periods rather
than using the previous period's Sharpe or Sortino ratio. Besides, the risk and reward ratio can be
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increased by diversifying the portfolio with other leveraged financial products such as options and futures
contracts.

Keywords: Portfolio Investment, Sharpe Ratio, Sortino Ratio, BIST100, MSCI EM Index

1. Giris

Sharpe orani, temelde her bilginin pay fiyatina yansidigini varsayan etkin piyasalar teorisi ve bir
yatinm aracinin beklenen getirisinin nelere bagli oldugunu gosteren sermaye varliklart
fiyatlandirma modeline dayanmaktadir (Akgilin, 1993). Bir yatirim aracinin getirisi ve riski
beraber degerlendirildiginde akla gelen ilk metrik Sharpe oranidir. Sharpe Orani, herhangi bir
yatirimda yatirimeinin aldigi toplam riske karsilik risksiz getiri iizerinden elde ettigi ilave getiriyi
gostermektedir. Yatirim aracinin performansini, tasidigi riske gore diizelterek 6lgmektedir
(Frohlich, Pennathur ve Schnusenberg, 2006; Sharpe, 1966). Riske gore diizelterek 6lgme, yatirim
aracinin getirisinden risksiz getiri diistildiikten sonra bu degerin yatirim aracinin riskine (standart
sapmasina) boliinmesini ifade etmektedir. Farkli portfdylerin getiri performanslarini lgmek ve
siralamak icin pratikte cok sik kullamilir. Ilave olarak, yatirimcilarin Sharpe orani(katsayist)
yiiksek paylara, fonlara ve diger yatirim araglarina yatirim sapmalari tavsiye edilmektedir. Sharpe
katsayisinin en Onemli varsayimlarindan biri yatirim aracinin getirilerinin normal dagilim
gostermesidir. Yatirim aracinin getirileri normal dagilim sergilemedigi takdirde istatistiksel
hatalar ortaya c¢ikabilmektedir. Bu sebeple, Sharpe orami kullanilarak bir yatirim aracinin
performans yorumu yapilacaksa veya yiiksek Sharpe oranli yatirim aracina yatirim yapilacaksa
verilerin normal dagilimi hususu akildan ¢ikarilmamalidir. Sharpe orani, gecmiste gergeklesen
risk ve getiriyi kullanarak gelecekteki performans Olgiitiinii (Sharpe katsayisi) tahmin igin
gelistirilmistir. Bu bir tahmin hatasi igerebilir. Ancak, pratikte daha ¢ok gegmise yonelik yatirim
araglarinin performansinin Olciilmesinde kullanilmaktadir. Sharpe oraninin yliksek ¢ikmasi
yatirimeilarin aldiklan riske karsilik daha fazla getiri elde ettigini gosterir. Ayrica Sharpe tiim
menkul kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve bu iligkinin basit dogrusal
regresyon ile tanimlayabilecegini ifade etmistir. Sharpe oraninin olumlu ve gelismeye muhtag
olan ydnleri beraber degerlendirildiginde risk ve getiriyi beraber ele aldigindan 6tiirii faydali bir
metriktir (Sharpe, 1994).

Caligmada kullanilan ikinci metrik Sortino oranidir. Zaman iginde Sharpe orami farkli
aragtirmacilar tarafindan gelistirilmistir. Sortino orani, Sharpe orant’nin bir varyasyonu olarak
ortaya ¢ikmustir. Sortino oran1 hesaplanirken, Sharpe orani’ndaki tiim getirilerin standart sapmasi
yerine, kismi standart sapma kullanilmaktadir. Bu yaklagimla, portfdy varyansinin yonii dikkate
almmaktadir. Bu sayede, pozitif standart sapma ile negatif standart sapma ayirt edilmektedir
(Karacabey ve Gokgoz, 2005). Sortino oraninin Sharpe oramindan farki, yatirim aracinin
getirisinden risksiz faiz oraninin getirisi diisiildiikten sonra bu degerin yatirim aracinin asagi
yonlii riskine boliinmesidir. Sortino Orani1 fonun veya paylarin getirilerinin, risksiz faiz orani
getirilerinden diisiik olanlarmin(negatif getiri) standart sapmasim kullanmaktadir. Diger bir
deyisle Sharpe ve Sortino formiillerinin sadece paydasinda farklilik vardir. Tek kriterli
performans oranlart risk ve yatirim araci risk seviyesini dlgme kabiliyetine gore farklilik
gostermektedir(Elton vd., 2003; Jackson ve Staunton, 2001). Bu oranlar sunlardir; risksiz getiri
iizerindeki getirinin, getirinin standart sapmasma orani(Sharpe orani), fazla getirinin
cesitlendirilemeyen riske(beta) orani(Treynor orani), getiri farkinin beta ile dl¢iilen riske orani
(Jensen orani) ve getiri farkinin yatinm aracinin asagi yonlil riskine orani(Sortino orani).
S6zkonusu tek kriterli performans oranlarindan Sharpe ve Sortino orami ¢aligmamizda
kullanilmugtr.

Bu ¢alismada, BIST100 Endeksi paylarinin risk-getiri bakis agisiyla performanslari incelenmistir.
[k adimda, BIST100 Endeksinde yer alan paylarin Sharpe ve Sortino oranlari iiger aylik devreler
icin li¢ y1llik inceleme siiresi i¢in hesaplanmistir. Daha sonra paylar, Sharpe ve Sortino oranlarina
gdbre en yiiksekten en kiiciige dogru siralanmustir. ikinci adimda, en yiiksek bes ve pozitif en diisiik
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bes Sharpe ve Sortino oranli paylardan esit agirlikli iki portfoy olusturulmustur. Negatif Sharpe
ve Sortino orant hesaplandigi dénemlerde ise en yiiksek bes Sharpe ve Sortino oranli paylardan
ve hemen arkasindaki bes paydan esit agirlikli iki portfdy olusturulmustur. Son adimda ise, iki
portfoyiin getirileri birbirleriyle, BIST100 getirisiyle ve son olarak MSCI Gelismekte Olan
Piyasalar Endeksi getirisiyle karsilastirilmistir. Ilave olarak, Sharpe ve Sortino kullamlarak
olusturulan portfoylerin getirileri birbiriyle karsilagtiriimistir.

Bir sonraki boliim literatiir taramasini, boliim {i¢ veri tanitimini, boliim dort amprik ¢alismanin
kapsamini, boliim bes ¢aligmanin bulgularini ve alt1 sonug kismini kapsamaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Yatirimcilar, yatirnm yapacaklar1 varliklar segerken, s6z konusu varliklarin ge¢miste ne kadar
getiri sagladigini incelerler. Finansal varliklarin gelecekteki getirilerini bugiinden bilmek
miimkiin degildir. Ancak, finansal varliklarin ge¢cmis performanslari incelenerek, gelecek i¢in
gercege yakin tahminler yapilabilir. Diger bir deyisle varligin veya portfoyiin  gecmis
donemlerdeki genel performansinin gelecekte de devam edecegi varsayilarak yatirnm karari
verilebilir. Varlik performansini 6lgerken sadece getiri oranina bakmak yeterli degildir. Sermaye
piyasasinda, finansal varliklarinin performanslari belirlenirken risk ve getiri unsurlarinin birlikte
Olciimii 6nem arz eder. Cesitli yatinm araglarmin risklerini dikkate almadan, gegmis
donemlerdeki getirilerini karsilastirmak yatirimcilar agisindan yaniltici olabilmektedir (Ang ve
Chua, 1979). Bu sebeple, yatirimcilarin ve portfoy yoneticilerinin, portfdy olusturmadaki nihai
amaci; belirli bir risk diizeyinde, en yliksek getiriyi saglamak ya da belirli bir getiri diizeyinde en
disiik riski saglayacak sekilde ellerinde bulundurduklari fonlari, mevcut finansal varlik
alternatifleri arasinda paylastirmak olmalidir. Sharpe ve Sortino oranlar1 bu amaca hizmet eder.
Sharpe Orani herhangi bir yatirimda yatirimcinin aldigi toplam riske, Sortino orani ise asagi yonlii
riske karsilik risksiz getiri tizerinden elde ettigi ilave getiriyi gostermektedir. Kayalidere ve Aktag
(2008) calismalarinda yiiksek islem hacimli hisse senedi portfoylerini siralamistir. Hesaplanan
kirksekiz aylik performans oranlarinin hepsinde ayni dizilisin oldugu goriilmiistiir. En bagarili
performanst Markowitz modeline goére olusturulan “M” portfoyli gostermis, Elton-Gruber
modeline gore olusturulan “E-G” portfoyii de ikinci sirada yer almistir. Sharpe modelini ifade
eden “S” portfoyiiniin ise performansi en diisiik portfoy oldugu belirtilmistir. Ege, Topaloglu ve
Coskun (2011) 2008-2010 dénemi i¢in emeklilik yatirim fonu performanslarini analiz ettikleri
calismalarinda ilgili fonlarin risk temelli performanslarii Sharpe ve M2 Olgiitleriyle
degerlendirmislerdir. iki dl¢iitiin siralamalar1 arasinda anlamli bir fark bulunmamustir. Gokgoz ve
Giinel (2012) 2008-2009 donemi i¢in toplam fon degerlerine gore secilen A tipi, B tipi ve
degisken fonlarin performansini Sharpe, Treynor, Sortino ve Jensen oOlgiitleri kapsaminda
incelemislerdir. Calismada uygulanan tek kriterli performans degerlendirme yontemleri paralel
sonuglar vermistir. Atilgan ve Demirtas (2013), Borsa Istanbul'daki ¢esitli devlet bor¢lanma
senetleri ve sektor endeksleri arasinda risk-getiri oranlarini incelemistir. Risk, standart sapma
veya riske maruz parametrik olmayan ve parametrik deger ile 6l¢iilmistiir. Devlet bor¢lanma
senetleri endekslerinin endiistri endekslerine kiyasla daha miikemmel risk-getiri oranlarma sahip
oldugunu belirtmislerdir. Uyar ve Gokge (2015) 2005-2009 yillari arasinda BIST de islem goren
ve bankacilik sektoriinde yer alan hisselerden olusturulan portfoyiin performansini Sharpe ve
Jensen performans olgiitleriyle analiz edip 2008 finansal krizinin bankacilik sektorii iizerindeki
etkisini agiklamay1 hedeflemislerdir. Caligmanin sonucunda s6z konusu hisselerin performansinin
zaman i¢inde azalsa da hisselerin ortalama piyasa performansindan basarili olduklar1 ifade
edilmistir. Bayramoglu ve Yayalar (2017) ¢alismalarinda Sharpe, M2, Fama ve VaR performans
oranlarin1 Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile beraber kullanmislardir. Bu kapsamda Borsa
Istanbul BIST 30 Endeksi’nde yer alan 11 farkli sektdrden 22 adet pay senedi ile 24 aylik yatirim
donemi (31.12.2013-30.11.2015) igin 576 portfoy optimizasyonu yapilmistir. En bagaril
performans oran1 Fama oldugunu, bunu Sharpe ve M2 performans oranlarinin takip ettigini, en
diisiik performansi ise VaR performans Olgiitiiniin verdigini, dolayisiyla toplam risk ile ayni
zamanda beklenen getiriyi de dikkate alan performans 6l¢iitlerinin daha basarili oldugunu ortaya
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koymustur. Gokgoz ve Giinel (2017) ¢aligmalarinda risk olarak standart sapmayi kullanan Sharpe
orani ve Sortino oran1 yontemlerinde ortaya ¢ikan sonuglarin bazi istisnalar haricinde birbirlerine
yakin oldugunu bulmuslardir. Sharpe orani performans 6l¢iitii yontemine gore ve Sortino orant
performans Ol¢iitli yontemine gore A-Tipi ve B-Tipi Fonlarda tiim dénemlerde birinci sirada
bulunan fonlar birbiri ile aynidir. Robiyanto (2018), Sharpe Endeksi, Treynor Orani, Jensen
Alpha, Diizeltilmis Sharpe Endeksi, Diizeltilmis Jensen Endeksi ve Sortino Oranini kullanarak
Endonezya Borsasinda on pay senedi fiyat endeksinin performansini analiz etmistir. Analiz
sonuglari, on pay senedi fiyat endeksinden yalnizca ti¢iliniin risksiz ve borsa araglarindan daha iyi
performans gosterdigini ortaya koymustur. Comez ve Basarir (2020) calismalarinda, optimum
portfoy olusturmak igin Markowitz Ortalama Varyans ydntemini segmislerdir. Ilave olarak
Ortalama Varyans Modeli ile olusturulan portféylerin, Sharpe oranlar1 da modele dahil edilmis
ve olusturulan portfoyler hem getirileri hem de Sharpe performans Olgiitii agisindan
karsilagtirilmigtir. Minimum risk diizeyine sahip olan portfoyiin %0,74 oraninda getiri yarattigi,
Sharpe oraninin maksimize edildigi portfoylin ise %2,1 oraninda getiri yarattigt sonucuna
ulagilmustir.

Verilerin normal dagilimi Sharpe oram1 ve Sortino oraninin énemli varsayimlardan biridir.
Chaudhry ve Johnson (2008) calismalarinda Sortino orani, Sharpe Orani ve t-dagilimini normal
dagilim agisindan incelemistir. Bu Olgiitlerin giiciinii ve yanliligim degerlendirmek igin bir
simiilasyon yapmislardir. Sortino Oraninin, normal dagilim olmadiginda Sharpe oranina gore
daha giiclii bir performans metrigi oldugunu bulmuslardir. Ledoit ve Wolf (2008), Sharpe ve
Treynor oranlart ile performans hipotezi testinin, normal dagilima gore kuyruklarda beklenenden
daha fazla gozlem sayis1 bulunmasi veya bir zaman serisi yapisinda olmasi durumunda gegerli
olmadigii belirtmistir. Borowski (2018), pay senedi endeksi getirilerinin normal dagilimi
hipotezini incelemistir. Kisa zaman araliklarinda getirilerin daha normal bir dagilim gosterdigini
belirtmistir.

Bu caligma, Borsa Istanbul gosterge endeksinde en yiiksek ve diisiik Sharpe ve Sortino oranina
sahip pay senetleri kullanilarak olusturulan portfoylerin getirilerini analiz ederek literatiire katki
saglamaktadir. Mevcut ¢alismalar ¢ogunlukla Sharpe ve Sortino oranlarini gegmis performansi
Olemek i¢in kullanmiglardir. Bu calisma ise onceki donemin Sharpe ve Sortino oranlarini
kullanarak olusturulan pay portfoylerin gelecekteki performanslarini incelemektedir. Portfoy
yoneticileri pay senetlerini secerken veya pay senetlerinin performansini 6lgerken Sharpe veya
Sortino vb. oranlar1 kullanirlar. Anilan oranlarin hesaplanmasinda kullanilan getirilerin normal
olarak dagildig1 varsayilir. Ancak, pratikte cogu zaman getirilerin normal olarak dagildigini siire
uzadikca gozlemlemek zordur. Bu sebeple, portfoyler yillik degil tiger aylik dénemler itibariyle
hesaplanan Sharpe ve Sortino oranlarina gore olusturulmustur.

Bir sonraki boliim kullanilan veriyi agiklamaktadir.
3. Veri

Bu ampirik calismada, risksiz faiz oranlari ve BIST100 paylar1 kapanis fiyat1 verileri
kullanilmigtir. Borsa Istanbul Pay Piyasasi igin gosterge niteligindeki endeks olan BIST100
Endeksi kullanilmaktadir. Stars Market'te islem goren sirketlerin paylar arasindan segilen yiiz
hisse senedinden olusur. BIST100 endeksinde yer alan paylarin segim kriterleri temel kurallarda
belirtilen esaslara gore yapilmaktadir (www.borsaistanbul.com, 2020). Calisma doneminde
endekste yer alan elli ii¢ payin kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Diger paylar temel kurallara gore
BIST100 endeksine dahil edilmis ve/veya ¢ikarilmistir.

Risksiz faiz oran, bir yatirnmcinin belirli bir siire boyunca risksiz bir yatirimdan bekleyecegi faizi
temsil eder (www.investopedia.com, 2020). Borsa Istanbul'da bor¢lanma araglar piyasasi gatist
altinda faaliyet gosteren repo ve ters repo islemleri piyasasi, diisiik riskli bir ortam saglamaktadir.
Bankalar bu piyasada repo-ters repo islemleri ger¢eklestirmektedir. Hesaplamalarimizda risksiz
faiz orani olarak Borsa Istanbul'un repo piyasa agirlikli faiz oram verileri kullanilmustur.
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Kiiresel sermayenin performansini 6lgmek amaciyla MSCI endeksleri gelistirilmistir.
Calismamizda MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi kullanilmistir. S6z konusu endeks,
diinya piyasalarinin yiizde 10’unu temsil eden 23 {ilkeden(Tiirkiye dahil) olusmaktadir. Endekste
yer alan paylar her iilkede halka acik sirketlerin yilizde 85’ini kapsamaktadir.

Giinliik  risksiz ~ faiz  oran  verileri ~ Borsa  Istanbul  Data  Store' dan
(www.datastore.borsaistanbul.com, 2020) alinmistir. Bu ¢alismada 3 Ekim 2016 ile 31 Aralik
2019 tarihleri arasinda kullanilan BIST100 Endeksi, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi
ve giinlik 1257 pay kapamig fiyat1 verileri Investing.com veri tabanindan temin
edilmistir(www.tr.investing.com, 2020).

4. Amprik Calisma

Bu ¢alismada, BIST100 endeksinde yer alan paylarin Sharpe ve Sortino oranlar iiger aylik
devreler olarak ii¢ yillik inceleme siiresi i¢in hesaplanmig ve paylar, Sharpe ve Sortino oranlarina
gore en yiiksekten en kiigiige dogru siralanmustir. Ikinci adimda, en yiiksek bes ve pozitif en diisiik
bes Sharpe ve Sortino oranli paylardan esit agirlikli iki portfdy olusturulmustur. Istisnai olarak,
risksiz getiri oraninin, paylarin getiri oranindan yiiksek oldugu donemlerde, yani negatif Sharpe
ve Sortino orant hesaplandigi durumlarda, en yiiksek bes Sharpe ve Sortino oranli paylardan ve
arkalarindan gelen bes paydan esit agirlikli iki portfoy olusturulmustur. Portf6yiin getirisi paylarin
getirisinin aritmetik ortalamasina esit olacaktir. Negatif Sharpe ve Sortino oranli paylar dikkate
almmustir. Her ne kadar basiretli bir yatirnmcinin negatif Sharpe ve Sortino oranli bir paya yatirim
yapmayacag1 varsayilsa da, risksiz getiri oraninin pay getirisinden yiiksek oldugundan dolay1
ortaya ¢ikan negatif Sharpe ve Sortino oranlarimi dikkate almakta fayda goriilmiistiir. McLeod ve
Van Vuuren (2004) Sharpe oranin negatif oldugu durumlarda bile kullanilmasini tavsiye etmistir.
Tiirkiye’de risksiz faiz oranlarinin yiiksek olmasinin nedenlerinin basinda tasarruf ve cari islemler
aciklar1 gelmektedir. Ikiz acik olarak bilinen bu iki a¢igin olusmasi déviz kurunu yiikseltmektedir.
Bu durumda merkez bankasi politika faiz oranlarimi arttirmak durumunda kalmaktadir(Bagci,
2019). Bu baglamda risksiz faiz oranlar yiikselten cari islemler agiginin en 6nemli neden ise disa
bagimliliktir. Tiirkiye’de diga bagimliligin sektorel etkilerinin yaninda makroekonomik sonuglari
da 6nem arz etmektedir(Bagci, 2020:114).

Son adimda, iki portfdyiin getirileri birbirleriyle, BIST100 getirisiyle ve son olarak MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi getirisiyle karsilagtirilmustir. Ilave olarak, Sharpe ve Sortino
kullanilarak olusturulan portféylerin getirileri birbiriyle kargilastirilmigtir.

Paylarin Sharpe ve Sortino oranlari tiger aylik devreler i¢in hesaplanmasinin nedeni, Borowski
(2018)’nin ¢aligmasinda belirttigi {izere getiri verisinin kisa donemde daha normal dagilim
gostermesidir. Zira Ledoit ve Wolf (2008) calismalarinda belirttigi {izere veriler normal olarak
dagilmadiginda standart sapma daha az etkilidir. Bu sebeple, kisa 6nem i¢in hesaplanan Sharpe
ve Sortino orani daha giivenilir olacaktir. Sharpe ve Sortino oraninin paydasinda yer alan standart
sapma riskin gostergesidir. Bu ¢alismada ii¢ yil siiresince BIST100 endeksinde yer alan paylarin
icer aylik devreler i¢in en yiiksek ve diisiikk Sharpe ve Sortino orani hesaplanarak iki portfoy
olusturulacak ve portfoylerin getirileri incelenecektir.

4.1 Sharpe Oram

Sharpe Orani risksiz bir varliga kiyasla bir varligin getiri performansini 6lgmek i¢in kullanilir.
Asagidaki sekilde formiile edilmistir.

Sharpe orant, = @ (1)

R,= varligin getirisi

R}, = risksiz getiri
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E(R, — Ry)= varhigin risksiz getiri oran1 tizerindeki getirisi
0, = getirinin standart sapmast

Negatif Sharpe orani, risksiz getirinin riskli varligin getirisinden daha yiiksek getiri saglamasi
durumunda s6z konusu olur. Yatirimeilar Sharpe oranim yiikseltmek isterler. Bunun iki yolu
vardir. Birincisi varligin getirisini arttirmaktadir. Ikincisi ise varligin riskini azaltmaktir(Sharpe,
1994: pp.49-58).

4.2 Sortino Oram

Sortino oraninin arkasindaki teori, yukar1 yonlii oynakligin yatirnm i¢in olumlu bir husus
oldugunu ve bu nedenle risk hesaplamasina dahil edilmemesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Sortino orani, Sharpe oraninin hesaplanmasinda kullanilan toplam standart sapma yerine,
hesaplanmasinda sadece eksi standart sapmay1 kullanir( https://tr.talkingofmoney.com, 2021) .

Sortino orani asagidaki sekilde formiile edilmistir(https://www.investopedia.com, 2020).

Sortino orani=(Rp— 1) / G ¢ (2)

Rp = Varligin getirisi
rs =Risksiz faiz orani

o4¢= Varligin asag1 yonlii riski(standart sapma)

5. BULGULAR

Bu boliimde Sharpe ve Sortino oranlar1 sonuglar1 degerlendirilecektir. Veri analizinde MS Excel
kullanilmustir.

5.1 Sharpe Oram Analizi

Bu béliimde {i¢ y1l siiresince BIST100 endeksinde yer alan paylarin iiger aylik devreler igin en
yiiksek ve diisiik Sharpe orani hesaplanarak iki portfoy olusturulacak ve portféylerin getirileri
incelenecektir.

DEVRE 1: 02.01.2017-31.03.2017

Paylarin Sharpe oranlar1 03.10.2016-30.12.2016 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sharpe oranlar kullanilarak 02.01.2017-31.03.2017 dénemi igin iki 6rnek portfoy olusturulmusg
ve getirileri incelenmistir.

Tablo 1’ de goriildiigli gibi Sharpe orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %23,80 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %13,83’den ve MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %11,14’ten daha yiiksektir. Sharpe orani en
diisiik bes paydan olusan esit agirlikli portfyiin getirisi %9,73 olup, aym dénemdeki BIST100
endeksi getirisi olan %13,83’den ve MSCI Geligsmekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan
%11,14’ten daha diisiiktiir. Sharpe oram yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi
%23,80 olup, Sharpe orani diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (%9,73) yiiksektir.

DEVRE 2: 03.04.2017 - 30.06.2017

aylarin Sharpe oranlar1 02.01.2017-31.03.2017 verileri kullanilarak hesaplanmstir. Hesaplanan
Sharpe oranlar kullanilarak 03.04.2017-30.06.2017 donemi i¢in iki 6rnek portfoy olusturulmus
Ve getirileri incelenmigtir.
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Tablo 1 ‘de goriildiigii gibi risksiz getiri oranlarinin cogunlukla pay getirilerinin iizerinde kaldigi
bir donemdir. Bu sebeple, iki pay haric Sharpe oranlar1 negatif olarak gerceklesmistir. Sharpe
orani en yliksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoytin getirisi %9,9 olup, ayn1 dénemdeki
BIST100 endeksi getirisi olan %12,92°den diisiiktiir fakat MSCI Gelismekte Olan Piyasalar
endeksi getirisi olan %5,47’den daha yiiksektir. Sharpe orami diisiikk bes paydan olusan esit
agirlikli portfoyiin  getirisi %22,2 olup, aym1 donemdeki BIST100 endeksi getirisi olan
%12,92’den ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %5,47 ten daha yiiksektir.
Sharpe orani yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %9,9 olup, Sharpe oram
diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (%22,2) diisiiktiir. Yiiksek Sharpe oram ile
portfdy olusturulmasi durumunda, Sharpe oraninin portfoylin gelecekteki getirisi hakkinda
belirleyici bir faktor olmadig1 goriilmistiir.

DEVRE 3: 03.07.2017-29.09.2017

aylarin Sharpe oranlar1 03.04.2017-30.06.2017 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sharpe oranlar kullanilarak 03.07.2017-29.09.2017 dénemi i¢in iki 6rnek portfoy olusturulmus
ve getirileri incelenmistir.

Tablo 1’de goriildiigii gibi Sharpe orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %3,5 olup, ayn1 donemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %2,46’dan biraz yiiksek fakat
MSCI Geligsmekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %7,02’den diigiiktiir. Sharpe orani en
diisiik bes paydan olusan esit agirhkli portfoyiin getirisi -% 2,2 olup, ayn1 dénemdeki BIST100
endeksi getirisi olan % 2,46’dan ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan
%7,2’den daha diisiiktlir. Sharpe oran1 yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoytin getirisi
%3,5 olup, Sharpe orani diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (-%2,2) yiiksektir.

DEVRE 4: 02.10.2017 - 29.12.2017

Paylarin Sharpe oranlar1 03.07.2017 - 29.09.2017 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sharpe oranlar kullanilarak 02.10.2017 - 29.12.2017 donemi ig¢in iki 6rnek portfdy olusturulmus
ve getirileri incelenmistir.

Tablo 1’de goriildiigii gibi Sharpe orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %9 olup, aym donemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %12,07’den biraz diisiik fakat
MSCI Geligmekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %7,09’dan biraz yiiksektir. Sharpe orani
en disiik bes paydan olusan esit agirlikli portfoyilin getirisi % 15,51 olup, ayn1 donemdeki
BIST100 endeksi getirisi olan % 12,07’ den ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi
olan %7,09°dan daha yiiksektir. Sharpe orani yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %9 olup, Sharpe orani diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (%15,51) disiiktiir.
Yiiksek Sharpe orani ile portfoy olusturulmasi durumunda, Sharpe oraninin portfoyiin gelecekteki
getirisi hakkinda belirleyici bir faktor olmadig1 goriilmiistiir.

DEVRE 5: 02.01.2018 — 30.03.2018

Paylarin Sharpe oranlar1 02.10.2017 -29.12.2017 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sharpe oranlar kullanilarak 02.01.2018 — 30.03.2018 donemi igin iki 6rnek portfoy olusturulmus
ve getirileri incelenmistir.

Tablo 2’de goriildiigii gibi Sharpe orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %1,42 olup, ayn1 donemdeki BIST100 endeksi getirisi olan -%0,35’den ve MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %1,15’ten biraz yiiksektir. Sharpe oran1 en diisiik
bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %25,22 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan -%0,35’den ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %1,15’den
daha yiiksektir. Sharpe orani yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoylin getirisi %1,42
olup, Sharpe orani diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (%25,22) diisiiktiir. Yiiksek
Sharpe orani ile portfoy olusturulmasi durumunda, Sharpe oraninin portfoyiin gelecekteki getirisi
hakkinda belirleyici bir faktor olmadigi goriilmiistiir.
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DEVRE 6: 02.04.2018 — 29.06.2018

Paylarin Sharpe oranlar1 02.01.2018 - 30.03.2018 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sharpe oranlar kullanilarak 02.04.2018 — 29.06.2018 dénemi igin iki 6rnek portfoy olusturulmus
ve getirileri incelenmistir.

Tablo 2’de goriildiigii gibi Sharpe orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi -%22 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan -%16,02’den ve MSCI
Geligmekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%8,66’dan daha diisiiktiir. Sharpe orani en diigiik
bes paydan olusan esit agirlikli portfdyiin getirisi -%1,67 olup, ayn1 désnemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan -%16,02’den ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%8,66’dan
cok az yiiksektir. Sharpe orani yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi -%22
olup, Sharpe orani diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (-%1,67) distiktiir. Yiiksek
Sharpe orani ile portfoy olusturulmas: durumunda, Sharpe oraninin portfyiin gelecekteki getirisi
hakkinda belirleyici bir faktor olmadigi goriilmiistiir

DEVRE 7: 02.07.2018-28.09.2018

Paylarin Sharpe oranlar1 02.04.2018-29.06.2018 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sharpe oranlar kullanilarak 02.07.2018-28.09.2018 dénemi i¢in iki 6rnek portfoy olusturulmus
ve getirileri incelenmigtir.

Tablo 2’de goriildiigii gibi risksiz getiri oranlarinin ¢ogunlukla pay getirilerinin {izerinde kaldig1
bir donemdir. Bu sebeple, Sharpe oranlar1 negatif olarak gergeklesmistir. Sharpe orani en yiiksek
bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %3,4 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan %3,56’dan diisiiktiir fakat MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -
%2,02°den daha ytiksektir. Sharpe orani en diisiik bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %20,75 olup, aym1 dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %3,56’dan ve MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%2,02’den ¢ok daha yiiksektir. Sharpe orani
yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %3,4 olup, Sharpe oranmi diisiik bes
paydan olusan portfoyiin getirisinden (%20,75) diistiktir. Yiksek Sharpe orani ile portfoy
olusturulmasi durumunda, Sharpe oraninin portféyiin gelecekteki getirisi hakkinda belirleyici bir
faktor olmadig1 goriilmiistiir.

DEVRE 8: 01.10.2018-31.12.2018

Paylarin Sharpe oranlar1 02.07.2018-28.09.2018 verileri kullanilarak hesaplanmigtir. Hesaplanan
Sharpe oranlar kullanilarak 01.10.2018-31.12.2018 donemi i¢in iki 6rnek portfoy olusturulmus
ve getirileri incelenmistir.

Tablo 2’de goriildiigii gibi Sharpe orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi -%9,83 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan -%8,69’dan ve MSCI
Geligmekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%7,85°den biraz diisiiktiir. Sharpe orani en diisiik
bes paydan olusan esit agirlikli portfdyiin getirisi -%8,87 olup, ayn1 donemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan -%8,69’dan ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%7,85’den
cok az disiiktiir. Sharpe orani yliksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi -%9,83
olup, Sharpe orani diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (-%8,87) diistiktiir. Yiiksek
Sharpe orani ile portfoy olusturulmasi durumunda, Sharpe oraninin portfoyiin gelecekteki getirisi
hakkinda belirleyici bir faktér olmadig1 goriilmiistir.

DEVRE 9: 02.01.2019-29.03.2019

Paylarin Sharpe oranlar1 01.10.2018-31-12.2018 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sharpe oranlar kullanilarak 02.01.2019-29.03.2019 dénemi i¢in iki 6rnek portfoy olusturulmus
ve getirileri incelenmistir.
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Tablo 3’de goriildiigii gibi Sharpe orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %2,53 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %2,75’dan ve MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %9,55’den diisiiktiir. Sharpe orani en diisiik bes
paydan olusan esit agirhikli portfdyiin getirisi %1,7 olup, aym1 dénemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan %2,75’den ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %9,55’den
diistiktlir. Sharpe orani yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfdytlin getirisi %2,53 olup,
Sharpe orani diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (%1,7) yiiksektir.

DEVRE 10: 01.04.2019 - 28.06.2019

Paylarin Sharpe oranlar1 02.01.2019-29.03.2019 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sharpe oranlar kullanilarak 01.04.2019 - 28.06.2019 donemi i¢in iki 6rnek portfoy olusturulmus
ve getirileri incelenmistir.

Tablo 3’de goriildiigii gibi Sharpe orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %4 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %2,88 dan ve MSCI Gelismekte
Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%0,31’den yiiksektir. Sharpe orani en diisiikk bes paydan
olusan esit agirlikli portfdyiin getirisi %6,5 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan
%2,88’den ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%0,31’den yiiksektir.
Sharpe oran1 yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfdyiin getirisi %4 olup, Sharpe orani
diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (%6,5) diistiktiir. Yiiksek Sharpe orani ile portfoy
olusturulmas1 durumunda, Sharpe oraninin portfoyiin gelecekteki getirisi hakkinda belirleyici bir
faktor olmadig goriilmiistiir.

DEVRE 11: 01.07.2019- 30.09.2019

Paylarin Sharpe oranlar1 01.04.2019 - 28.06.2019 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sharpe oranlar kullanilarak 01.07.2019- 30.09.2019 dénemi icin iki &rnek portfdy olusturulmus
ve getirileri incelenmigtir.

Tablo 3’de goriildiigii gibi Sharpe orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %10,14 olup, aym dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %8,86’dan ve MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%5,11’den yiiksektir. Sharpe orani en diisiik beg
paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %27,4 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan %8,86’dan ve MSCI Geligsmekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%5,11°den
daha yiiksektir. Sharpe oran1 yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %10,14
olup, Sharpe orani diisiikk bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (%27,4) dusiiktiir. Yiiksek
Sharpe orani ile portfoy olusturulmas1 durumunda, Sharpe oraninin portfoyiin gelecekteki getirisi
hakkinda belirleyici bir faktor olmadig goriilmiistiir.

DEVRE 12: 01.10.2019-31.12.2019

Paylarin Sharpe oranlar1 01.07.2019-30.09.2019 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sharpe oranlar kullanilarak 01.10.2019-31.12.2019 dénemi i¢in iki 6rnek portfoy olusturulmus
Ve getirileri incelenmistir.

Tablo 3’de goriildiigii gibi Sharpe orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %22,4 olup, ayni dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %8,94’den ve MSCI
Geligmekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %11,35’den yiiksektir. Sharpe orani en diisiik bes
paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %18,38 olup, aym dénemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan %8,94’den ve MSCI Geligsmekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %11,53’den
daha yiiksektir. Sharpe orami yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %22,4
olup, Sharpe orani diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (%18,38) yiiksektir. On iki
devre igin Sharpe orami kullanilarak olusturulan yirmi dort portfoyiin on dort tanesi BIST100
endeksinden ve 16 tanesi MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksinden daha yiiksek getiri
saglamistir.
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5.2 Sortino Oram Analizi

[k adimda, BIST100 endeksinde yer alan paylarin Sortino oranlari iiger aylik devreler olarak ii¢
yillik inceleme siiresi i¢cin hesaplanmis ve paylar, Sortino oranlarina gore en yiiksekten en kiigiige
dogru siralanmustir. Ikinci adimda, en yiiksek bes ve pozitif en diisiik bes Sortino oranli paylardan
esit agirlikh iki portfoy olusturulmustur. Istisnai olarak, risksiz getiri oranmnin, paylarm getiri
oranindan yiiksek oldugu dénemlerde, yani negatif Sortino orani hesaplandigi durumlarda, en
yiikksek bes Sortino oranli paylardan ve arkasindaki bes paydan esit agirlikli iki portfoy
olusturulmustur. Portfoylin getirisi paylarin getirisinin aritmetik ortalamasia esit olacaktir.
Negatif Sortino oranli paylar dikkate alinmistir. Her ne kadar basiretli bir yatirimcinin negatif
Sortino oranli bir paya yatirim yapmayacagi varsayilsa da, Sharpe oraninda oldugu gibi, negatif
Sortino oram dikkate almmustir. Son adimda, iki portfoyiin getirileri birbirleriyle, BIST100
endeksi getirisiyle ve son olarak MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisiyle
karsilastirilmistir. Inceleme dénemi olan ii¢ sene boyunca iiger aylik on iki devreyi ele almak
Sortino oraninin diger bir elestirildigi alan olan tarafli baglangi¢ veya dénem seg¢imi problemini
ortadan kaldiracaktir.

Bu calismada ii¢ yil siiresince BIST100 endeksinde yer alan paylarin iicer aylik devreler icin
maksimum ve minimum pozitif Sortino orani hesaplanarak iki portfoy olusturulacak ve
portfoylerin getirileri incelenecektir.

DEVRE 1: 02.01.2017-31.03.2017

Paylarin Sortino oranlar1 03.10.2016-30.12.2016 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sortino oranlar1 kullanilarak 02.01.2017-31.03.2017 dénemi igin iki 6rnek portfoy olusturulmus
ve getirileri incelenmistir.

Tablo 4’de goriildiigii gibi Sortino orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %23.,3 olup, aym doénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %13,83’den ve MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %11,14’ten daha yiiksektir. Sortino orani diisiik
bes paydan olusan esit agirhikli portfoyiin getirisi %9,73 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan %13,83’den ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %11,14’ten
daha diistiktiir. Sortino orani yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %23,3
olup, Sortino orani diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (%9,73) ytiksektir.

DEVRE 2: 03.04.2017 - 30.06.2017

Paylarin Sortino oranlar1 02.01.2017-31.03.2017 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sortino oranlar1 kullanilarak 03.04.2017—-30.06.2017 donemi i¢in iki 6rnek portfoy olusturulmus
ve getirileri incelenmistir.

Tablo 4’de goriildiigii gibi risksiz getiri oranlariin ¢ogunlukla pay getirilerinin iizerinde kaldig1
bir dénemdir. Bu sebeple, iki pay hari¢ Sortino oranlar1 negatif olarak gergeklesmistir. Sortino
orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %11,1 olup, ayn1 déonemdeki
BIST100 endeksi getirisi olan %12,92’den diisiiktiir fakat MSCI Gelismekte Olan Piyasalar
endeksi getirisi olan %5,47°den daha yiiksektir. Sortino diisiik bes paydan olusan esit agirlikll
portfyiin getirisi %20,2 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %12,92’den ve
MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %5,47 ten daha yiiksektir. Sortino oram
yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %11,1 olup, Sortino orani diisiik bes
DEVRE 3: 03.07.2017-29.09.2017

Paylarin Sortino oranlar1 03.04.2017-30.06.2017 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sortino oranlar1 kullanilarak 03.07.2017-29.09.2017 donemi igin iki 6rnek portféy olusturulmus
ve getirileri incelenmigtir.

Tablo 4’de goriildiigii gibi Sortino orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi -%4,6 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %2,46’dan biraz yiiksek fakat
MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %7,02’den diisiiktiir. Sortino orami diigiik
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bes paydan olusan esit agirlikli portfdyiin getirisi -% 2,2 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan % 2,46’dan ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %7,02’den
daha diisiiktiir. Sortino oram1 yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi -%4,6 olup,
Sortino orani diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (-%2,2) diisiiktiir.

DEVRE 4: 02.10.2017 - 29.12.2017

Paylarin Sortino oranlar1 03.07.2017 - 29.09.2017 verileri kullanilarak hesaplanmistir.
Hesaplanan Sortino oranlar kullanilarak 02.10.2017 - 29.12.2017 donemi i¢in iki 6rnek portfoy
olusturulmus ve getirileri incelenmistir.

Tablo 4’de goriildiigii gibi Sortino orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %35,72 olup, aym dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %12,07°den ve MSCI
Geligsmekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %7,09’dan diigiiktiir. Sortino orani diisiik bes
paydan olusan esit agirhikli portfdyiin getirisi % 15,51 olup, aym dénemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan % 12,07°den ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %7,09’dan
daha yiiksektir. Sortino orani yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %5,72
olup, Sortino oramni diisiik bes paydan olusan portfoytin getirisinden (%15,51) dusiiktiir.

DEVRE 5: 02.01.2018 — 30.03.2018

Paylarin Sortino oranlart 02.10.2017 - 29.12.2017 wverileri kullanilarak hesaplanmistir.
Hesaplanan Sortino oranlar1 kullanilarak 02.01.2018 — 30.03.2018 dénemi i¢in iki 6rnek portfoy
olusturulmusg ve getirileri incelenmistir.

Tablo 5’de goruldiigii gibi Sortino orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %1,42 olup, ayn1 donemdeki BIST100 endeksi getirisi olan -%0,35’den ve MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %1,15’ten biraz yiiksektir. Sortino oram diisiik
bes paydan olusan esit agirlikli portfyiin getirisi %25,22 olup, ayn1 dsSnemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan -%0,35’den ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %1,15’den
daha yiiksektir. Sortino orani yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %1,42
olup, Sortino orani diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (%25,22) diistiktiir.

DEVRE 6: 02.04.2018 — 29.06.2018

Paylarin Sortino oranlari 02.01.2018 - 30.03.2018 wverileri kullanilarak hesaplanmigtir.
Hesaplanan Sortino oranlar1 kullanilarak 02.04.2018 —29.06.2018 dénemii i¢in iki 6rnek portfoy
olusturulmus ve getirileri incelenmistir.

Tablo 5’de Sortino orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi -%22 olup,
ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan -%16,02’den ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar
endeksi getirisi olan -%8,66’dan daha diistiktiir. Sortino orani diisiik bes paydan olusan esit
agirhkli portfoyiin getirisi -%8,36 olup, aym dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan -
%16,02’den ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%8,66’dan ¢ok az
yiiksektir. Sortino orani yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi -%22 olup,
Sortino orani diisiik bes paydan olusan portfyiin getirisinden (-%8,36) diisiiktiir.

DEVRE 7: 02.07.2018-28.09.2018

Paylarin Sortino oranlar1 02.04.2018-29.06.2018 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sortino oranlar1 kullanilarak 02.07.2018-28.09.2018 donemi igin iki 6rnek portfdy olusturulmus
ve getirileri incelenmigtir.

Tablo 5’de goriildiigii gibi risksiz getiri oranlarmin ¢ogunlukla pay getirilerinin tizerinde kaldig1
bir donemdir. Bu sebeple, Sortino oranlari negatif olarak ger¢eklesmistir. Sortino orani en yiiksek
bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %3,4 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan %3,56’dan diisiiktiir fakat MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -
%?2,02’den daha yiiksektir. Sortino oram diislik bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi
% 18,21 olup, aynm1 dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %3,56’dan ve MSCI Gelismekte
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Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%2,02’den ¢ok daha yiiksektir. Sortino orani yiiksek bes
paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %3,4 olup, Sortino orani diisiik bes paydan olusan
portfoyiin getirisinden (%18,21) diisiiktiir.

DEVRE 8: 01.10.2018-31.12.2018

Paylarin Sortino oranlar1 02.07.2018-28.09.2018 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sortino oranlar1 kullanilarak 01.10.2018-31.12.2018 donemi i¢in iki 6rnek portfdy olusturulmus
ve getirileri incelenmistir.

Tablo 5’de gorildiigii gibi Sortino orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi -%13,24 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan -%8,69’dan ve MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%7,85’den biraz diisiiktiir. Sortino oran1 diisiik
bes paydan olusan esit agirhikli portfoyiin getirisi -%7,72 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan -%8,69’dan ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%7,85’den
cok az yiiksektir. Sortino orani yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi -%13,24
olup, Sortino orani diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (-%7,72) diisiiktiir.

DEVRE 9: 02.01.2019-29.03.2019

Paylarin Sortino oranlar1 01.10.2018-31-12.2018 verileri kullanilarak hesaplanmigtir. Hesaplanan
Sortino oranlar1 kullanilarak 02.01.2019-29.03.2019 donemi igin iki 6rnek portfoy olusturulmus
ve getirileri incelenmigtir.

Tablo 6’da goriildiigii gibi Sortino orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %2,53 olup, aym dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %2,75’dan ve MSCI
Geligsmekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %9,55’den diisiiktlir. Sortino orani diisiikk bes
paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %1,73 olup, aynm donemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan %2,75’den ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %9,55’den
disiiktiir. Sortino oranmi yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %2,53 olup,
Sortino oran diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (%1,73) yiiksektir

DEVRE 10: 01.04.2019 - 28.06.2019

Paylarin Sortino oranlar1 02.01.2019-29.03.2019 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sortino oranlar kullanilarak 01.04.2019 - 28.06.2019 donemi igin iki 6rnek portfoy olusturulmus
ve getirileri incelenmistir.

Tablo 6’da goriildiigii gibi Sortino orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %1,81 olup, ayn1 donemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %2,88’dan diisiiktiir fakat
MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%0,31’den yiiksektir. Sortino oran1 diisiik
bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %6,5 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan %2,88’den ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%0,31’den
yiiksektir. Sortino orani yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %1,81 olup,
Sortino orani diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (%6,5) diistiktiir.

DEVRE 11: 01.07.2019- 30.09.2019

Paylarin Sortino oranlar1 01.04.2019 - 28.06.2019 verileri kullanilarak hesaplanmuistir.
Hesaplanan Sortino oranlari kullanilarak 01.07.2019- 30.09.2019 dénemi igin iki 6érnek portfoy
olusturulmus ve getirileri incelenmistir.

Tablo 6’da gorildiigh gibi Sortino orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %11,47 olup, aym dénemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %8,86’dan ve MSCI
Geligsmekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%5,11°den yiiksektir. Sortino oran1 diisiik bes
paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %27,4 olup, ayn1 dénemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan %8,86’dan ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan -%5,11’den
daha yiiksektir. Sortino orani yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %11,47
olup, Sortino orani diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (%27,4) diistiktiir.
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DEVRE 12: 01.10.2019-31.12.2019

Paylarin Sortino oranlar1 01.07.2019-30.09.2019 verileri kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan
Sortino oranlar1 kullanilarak 01.10.2019-31.12.2019 donemi i¢in iki 6rnek portfdy olusturulmus
ve getirileri incelenmistir.

Tablo 6’da goriildiigii gibi Sortino orani en yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin
getirisi %26,79 olup, aynt donemdeki BIST100 endeksi getirisi olan %8,94’den ve MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %11,35’den yliksektir. Sortino orani diisiik bes
paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %18,38 olup, aym dénemdeki BIST100 endeksi
getirisi olan %8,94’den ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi getirisi olan %11,35’den
daha yiiksektir. Sortino orani yiiksek bes paydan olusan esit agirlikli portfoyiin getirisi %26,79
olup, Sortino orani diislik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden (%18,38) yiiksektir. On iki
devre icin Sortino oram kullanilarak olusturulan yirmi dért portfoyiin on iki tanesi BIST100
endeksinden ve on bes tanesi MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksinden daha yiiksek getiri
saglamistir.

6. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, BIST100 Endeksi paylarinin risk-getiri bakis agistyla performanslari incelenmistir.
Yiiksek ve diisiik Sharpe ve Sortino oranli paylari kullanarak olusturulan iki portfoyiin getirileri
birbirleriyle, BIST100 getirisiyle ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi getirisiyle
karsilastirilnustir. ilave olarak, Sharpe ve Sortino kullanilarak olusturulan portfdylerin getirileri
de birbiriyle karsilagtirilmistir. Paylarin getirileri yillik donemlerde genelde normal dagilim
gostermedigi i¢in Sharpe ve Sortino oranlar {iger aylik hesaplanmistir(Chaudhry ve Johnson,
2008). Ciinkii kisa donemde pay getirleri daha normal dagilim gostermektedir (Borowski, 2018).
Bu ¢alismanin sonucu ve Onerileri asagida belirtilmistir.

On iki devre i¢in Sharpe orani kullanilarak olusturulan yirmi dort portfoyiin on dort tanesi
BIST100 endeksinden ve on alt1 tanesi MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksinden daha
yiiksek getiri saglamistir. On iki devre i¢in Sortino orami kullanilarak olusturulan yirmi dort
portfoyiin on iki tanesi BIST100 endeksinden ve on bes tanesi MSCI Gelismekte Olan Piyasalar
endeksinden daha yiiksek getiri saglamistir. Sharpe orani yiiksek bes paydan olusan on iki esit
agirlikli portfoyiin getirisi dort kez, Sharpe oran1 diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden
daha yiiksek gerceklesmistir. Sortino orani yiiksek bes paydan olusan on iki esit agirlikl
portfoyiin getirisi ti¢ kez, Sortino orani diisiik bes paydan olusan portfoyiin getirisinden daha
yiiksek gergeklesmistir. Portfoy olustururken gegmiste gerceklesen Sharpe ve/veya Sortino
oranin1 kullanmak, portfoyiin gelecekteki getirisi hakkinda belirleyici bir faktér olmadigi
goriilmiigtiir. Bu ¢alismada Sharpe ve/veya Sortino oranlarinin gelecekteki performansi tahmin
kabiliyetinin BIST100 endeksi paylari igin simirli oldugu goriilmektedir. Bir devre dncesi verileri
kullanilarak hesaplanan Sharpe ve/veya Sortino oranlari ile portfoy olusturmak yerine, bir ¢ok
devre verisi kullanilarak paylarin ortalama Sharpe ve/veya Sortino oranlari hesaplanarak portfoy
olusturmanin gelecegi tahmin agisindan daha iyi olup olmayacagi hususu incelemeye degerdir.

Sharpe ve Sortino oranlar1 kullanilarak olusturulan yirmi dort portfoyiin, on ti¢ tanesi ayni paylari
icermektedir. Diger bir deyisle, esit agirlikli olusturulan portfdylerin getirileri aynidir. Sharpe ve
Sortino oranlar1 kullanilarak olusturulan yirmi doért portfoyiin dokuz tanesinde sadece bir pay ve
iki tanesinde iki pay farkli olup, portfoylerin getirileri birbirine yakindir. Sharpe oram ile
olusturulan farkli paya sahip yedi portfoyiin getirisi ayn1 donemde Sortino orani ile olusturulan
portfoyiin getirisinden biraz yiiksek ger¢eklesmistir. Sortino orani ile olusturulan farkli paya sahip
dort portfoyiin getirisi, ayn1 donemde Sharpe orani ile olusturulan portfoyiin getirisinden biraz
yiiksek gergeklesmistir. Sonug olarak Sortino ve Sharpe oranlar ile olusturulan portfoylerin
getirileri ayn1 donemlerde benzerdir. Portfoylerin getirilerinin benzer olmasinin sebebi iki oranin
da riski 6lgmek icin standart sapmayi1 kullanmasidir. Bu sonu¢ Gokgdz ve Giinel(2017)’in
caligsmalarinin sonuglariyla benzerlik gostermektedir.
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Varligin Sharpe orani birden kiiciikse zayif, bire esitse kabul edilebilir, iki ile ii¢ arasindaysa ¢ok
iyi ve iigten biiyiikse miikemmel olarak tanimlanmaktadir. Incelenen on iki devrede sadece bir
devrede bir paymn (GUBRF) Sharpe orani 0,72°e ¢ikmustir. Diger on bir devrede bir paymn en
yiiksek Sharp oran1 0,37 olarak gerceklesmistir. Diger bir deyisle, incelemeye konu olan BIST100
endeksi paylarinin Sharpe oranlar1 son derece zayiftir. Zayif Sharpe orani risk-bazli getirinin
diisiik oldugu anlamina gelir. Bunun iki nedeni vardir. Birincisi risksiz faiz oranin yiiksek
olmasidir. Ikincisi ise getirilerin standart sapmasinin yiiksek olmasidir. Risk-bazli getirinin
arttirtlmasinin bir yontemi portfoylin baska kaldiragli finansal {irlinlerle(opsiyon ve vadeli
kontrat) ¢esitlendirilmesidir.
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EK Tablolar

Tablo 1: Sharpe Oram Ozet Tablo

Ocal, H. 825-849

PAY KODU SHARPE ORANI PAY GETIRISI | BISTI100 MSCI  GEL.
GETIRISI OLAN  PiY.
ENDEKSI GET.
DEVREL: BIST100 ASELS 0,271816 %33,62 %13,83 %11,14
02.01.2017- Endeksinde  En
31.03.2017 Yiiksek  Sharpe SODA 0,240984 %60,44 %13,83 %11,14
Orant Olan 5 Pay | gy 0,196291 913,39 13,83 9%11,14
o ANACM 0,192302 920,81 %13,83 %11,14
OTKAR 0,190984 969,24 %13,83 %11,14
BIST100 AKSEN 0,056012 %4,02 %13,83 %11,14
Endeksinde  En
Diisiik Pozitif | ISCTR 0,046556 %27,98 %13,83 %11,14
Sharpe  Orant | yopyo 0,023831 %11,26 %13,83 %11,14
Olan 5 Pay
TSKB 0,012241 %0,61 %13,83 %11,14
EGEEN 0,011937 %4,79 %13,83 %11,14
*
DEVREZ: BIST100 TKFEN 0,014578 %0,81 %12,92 %5,47
03.04.2017- Endeksinde  En
30.06.2017 Yiiksek  Sharpe PETKM 0,001202 %1,43 %12,92 %5,47
Orant Olan SPay | sgp| g -0,0159980 %2781 %12,92 9%5,47
KOZAL -0,0418321 %2,81 %12,92 %5,47
ISCTR -0,0645611 %16,93 %12,92 %5,47
BIST100 GOZDE -0,0669365 %23,00 %12,92 %5,47
Endeksinde
Disik ~ Sharpe | VAKBN -0,0799168 %21,59 %12,92 %5,47
Oram Olan 5 Pay | o) ARk -0,0873133 %13,27 912,92 9%5,47
HALKB -0,1000130 %28,80 %12,92 %5,47
o MGROS -0,1048270 %24,37 %12,92 %5,47
DEVRES: BIST100 THYAO 0,324186336 %8,69 %2,46 %7,02
03.07.2017- Endeksinde  En
29.09.2017 Yiksek  Sharpe | MGROS 0,211891307 -%6,60 %2,46 %7,02
Orant Olan 5 Pay | 5| ks 0,208398206 %7,83 9%2,46 %7,02
o TAVHL 0,201344924 966,51 %2,46 %7,02
KRDMD 0,189833319 %29,75 %2,46 %7,02
BIST100 KCHOL 0,006116869 %1,01 %2,46 %7,02
Endeksinde  En
Disik  Pozitit | ANACM 0,005750332 92,33 %2,46 %7,02
Sharpe  Orant | ApgN 0,005579138 %6,29 %2,46 %7,02
Olan 5 Pay
CCOLA 0,00215784 %7,77 %2,46 %7,02
SODA 0,001402165 968,29 %2,46 %7,02
*
DEVREA4: BIST100 KOZAA 0,292592644 98,782 %12,07 %7,09
02.10.2017- Endeksinde  En
29.12.2017 Yiksek  Sharpe | IPEKE 0,287554624 -%13,66 %12,07 %7,09
Orant Olan 5 Pay | ey 0,254107886 %45,18 %12,07 %7,09
o TUPRS 0,211398331 -90,08 %12,07 %7,09
KOZAL 0,193483051 %22,44 %12,07 %7,09
BIST100 FROTO 0,06932901 %32,13 %12,07 %7,09
Endeksinde  En
Disik  Pozitif | KARSN 0,05005013 %7,33 %12,07 %7,09
Sharpe ~ Oramt | \ppag 0,04036574 %14,29 %12,07 %7,09
Olan 5 Pay
KCHOL 0,02536545 913,06 %12,07 %7,09
GARAN 0,00155671 %10,74 %12,07 %7,09
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*Bu donemlerde Sharpe orami kullanilarak olusturulan portféylerin getirileri Sortino oram
kullanilarak olusturulan portféylerin getirilerine esittir.

**Bu donemlerde Sharpe orani kullanilarak olusturulan portfdylerin getirileri Sortino orani
kullanilarak olusturulan portfdylerin getirilerinden ytiksektir.

***Bu donemlerde Sharpe orani kullanilarak olusturulan portfoylerin getirileri Sortino orani
kullanilarak olusturulan portféylerin getirilerinden diisiiktiir.

Tablo 2: Sharpe Oram Ozet Tablo

PAY KODU SHARPE ORANI PAY GETIRISI | BIiST100 MSCI GEL.
GETIRISI OLAN  PiY.
ENDEKSI GET.
DEVRES: BIST100 THYAO 0,325911404 %2179 560,35 %115
02.01.2018- Endeksinde En
30.03.2018 Yiksek  Shampe | PETKM 0,247596114 %476 90,35 %1,15
. Orani Olan S Pay | 47pE 0,245519858 915,72 90,35 %1,15
FROTO 0,236465270 90,38 90,35 %1,15
TKFEN 0,222955724 93,35 90,35 %1,15
BIST100 VESTL 0,017123574 %54,16 90,35 %L,15
Endeksinde En
Diisik  Pozitif | ULKER 0,011159453 %12,86 90,35 %1,15
nggeora‘“om YKBNK 0,002542998 %228 90,35 %1,15
DOHOL 0,000618063 956,32 90,35 %1,15
TUPRS 1,2411E-05 90,51 90,35 %1,15
*
DEVRES: BIST100 VESTL 0,19474649 %2347 916,02 968,66
02.04.2018- Endeksinde En
26.06.2018 Viksek  Sharpe | KARSN 0,17721923 9626,41 916,02 98,66
. Orani Olan S Pay | o) 0,17096102 9628,67 916,02 98,66
ZOREN 0,15900213 920,00 916,02 98,66
ANACM 0,15771065 911,69 916,02 98,66
BIST100 AKBNK 0,019989643 %2125 916,02 968,66
Endeksinde En
Diisik  Poziti | TUPRS 0,014425823 % 0,37 916,02 98,66
E};?gjeom“‘ma“ FROTO 0,008518677 %2,13 916,02 948,66
KOZAA 0,005792817 9%0,47 916,02 98,66
IPEKE 0,000625443 % 10,66 916,02 98,66
*
DEVRET: BIST100 IPEKE 20,09435525 969,98 %3,56 2,02
02.07.2018- Endeksinde En
28.09.2018 Yiiksek  Sharpe KRDMD -0,13196789 -%7,93 %3,56 -%2,02
Orani Olan S Pay | o7an -0,15362380 9%2,53 %356 962,02
. KOZAL -0,16275670 920,82 %3,56 962,02
SODA -0,18001947 %11,6 %356 962,02
BIST100 EREGL 20,21732001 %8,14 %3,56 2,02
Endeksinde
Diisik  Sharpe | TKFEN -0,23359780 924,61 %356 92,02
Oram Olan 5 Pay | rpapo -0,23520244 %7,34 %3,56 962,02
TUPRS -0,29663426 %24,25 %356 962,02
o TAVHL -0,30835694 9439,41 %3,56 962,02
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DEVRES: BIST100 EGEEN 0,05425658 29620,00 968,69 %785
01.10.2018- Endeksinde En
31.12.2018 Yiiksek  Sharpe THYAO 0,03498832 -%15,61 -%8,69 -%7,85
Oram Olan 5 Pay | av 0,02931218 923,54 98,69 -9%7,85
o SISE 0,02270270 92,92 98,69 %7,85
SODA -0,03319648 912,90 98,69 -9%7,85
BIST100 PETKM 20,03368643 921,50 968,60 37,85
Endeksinde
Diisik  Sharpe | TKFEN -0,03482344 %4,16 98,60 %7,85
Oram Olan 5 Pay | 1;ppg -0,04030769 913,04 98,69 -9%7,85
KOZAL -0,04970007 90,10 98,69 %7,85
DOHOL -0,08237317 95,55 98,69 -9%7,85

*Bu donemlerde Sharpe orami kullanilarak olusturulan portfoylerin getirileri Sortino oram
kullanilarak olusturulan portfdylerin getirilerine esittir.

**Bu donemlerde Sharpe orani kullanilarak olusturulan portfdylerin getirileri Sortino orani
kullanilarak olusturulan portféylerin getirilerinden yiiksektir.

***Bu donemlerde Sharpe oranmi kullanilarak olusturulan portfdylerin getirileri Sortino orani
kullanilarak olusturulan portféylerin getirilerinden disiiktiir.

Tablo 3: Sharpe Oram Ozet Tablo

PAY KODU | SHARPE PAY BIST100 MSCI  GEL.
ORANI GETIRISI GETIRISI OLAN  PiY.
ENDEKSI
GET.
DEVRES: BIST100 ARCLK 0,039347972 %7,03 %2,75 % 9,55
02.01.2019- Endeksinde En . o 0
99032019 Yiiksek Sharpe | KOZAA 0,025767464 922,71 %2,75 % 9,55
gram Olan 5 | yTkOM 0,001108687 %11,54 %2,75 % 9,55
ay
* BIMAS -0,00430942 9% 12,42 %2,75 % 9,55
GOZDE -0,00499998 %29,21 %2,75 % 9,55
BIST100 HALKB -0,00800259 99,12 %2,75 % 9,55
Endeksinde
Diisik  Sharpe | IPEKE -0,00844901 916,57 %2,75 % 9,55
gram Olan 5 | oTKAR -0,00990177 %18,87 %2,75 % 9,55
ay
TCELL -0,01648219 -960,66 %2,75 % 9,55
* VAKBN -0,01853703 %16,15 %2,75 % 9,55
DEVRELO: BIST100 VESTL 0,302908865 %411 %2,88 %0,31
01.04.2019- Endeksinde En 0 0 0
28.06.2019 Yiiksek Sharpe | EGEEN 0,212780303 620,51 2,88 -%0,31
gram Olan 5 | ykBNK 0,163224189 %13,14 %2,38 -960,31
ay
*x AKSA 0,156225832 %13,30 %2,88 -%0,31
GOZDE 0,155042511 -9622,60 %2,38 960,31
BIST100 TAVHL 0,027420099 %15,68 %2,88 %0,31
Endeksinde En
Disik  Pozitif | SODA 0,025641741 95,81 %2,88 -%0,31
gl;arpgp Orant | GARAN 0,019529132 %9,11 %2,88 -%0,31
an 5 Pay
* TKFEN 0,007875039 %21,59 %2,88 -%0,31
SISE 0,007603382 -%7,93 %2,88 -%0,31
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DEVRELL: BIST100 PGSUS 0,374572863 %33,11 %8,36 965,11
01.07.2019- Endeksinde En N N N
30.09 2019 Yiiksek Sharpe | FROTO 0,309150425 -964,96 8,86 -965,11
(P)ranl Olan 5 | ENKAI 0,24889199 %3,29 %8,86 -9%5,11
ay
KOZAL 0,221500967 %23,75 %8,36 965,11
EGEEN 0,214092223 964,45 %8,36 -965,11
BIST100 ANACM 0,02496115 %11 %8,36 95,11
Endeksinde En
Diisiik  Pozitif | VESTL 0,024686551 -9618,93 %8,36 965,11
%fllarpgp Orant | 70REN 0,013117314 %6,78 %8,36 -965,11
an 5 Pay
AKSEN 0,011599794 %17,16 %8,36 -965,11
* GUBRF 0,003423424 %121,40 %8,36 965,11
DEVRE12: BIST100 GUBRF 0,726858889 %58,38 %8,94 %11,35
01.10.2019- Endeksinde En . . 0
31122019 Yiiksek Sharpe | ALARK 0,607073135 %19,23 8,94 %11,35
gram Olan 5 | poHoOL 0,600174722 %20,26 %8,94 %11,35
ay
ECILC 0,591532885 %18,91 %8,94 %11,35
BIMAS 0,591161463 -965,01 %8,94 %11,35
BIST100 ARCLK 0,23522947 %9,45 %8,94 %11,35
Endeksinde En
Disik  Pozitif | TAVHL 0,210784578 %23,64 %8,94 %11,35
(S)lllarPSCP Orant | EREGL 0,191809847 %31,97 %8,94 %11,35
an 5 Pay
* VESTL 0,11350503 %25,94 %8,94 %11,35
TKFEN 0,048280056 %0,94 %8,94 %11,35

*Bu donemlerde Sharpe orami kullanilarak olusturulan portfoylerin getirileri Sortino orani
kullanilarak olusturulan portféylerin getirilerine esittir.

**Bu donemlerde Sharpe orani kullanilarak olusturulan portfdylerin getirileri Sortino orani
kullanilarak olusturulan portféylerin getirilerinden yiiksektir.

***Bu donemlerde Sharpe orani kullanilarak olusturulan portfdylerin getirileri Sortino orani
kullanilarak olusturulan portféylerin getirilerinden disiiktiir.

Tablo 4: Sortino Orani Ozet Tablo

PAY KODU | SORTINO PAY BIST100 MSCI GEL.
ORANI GETIRISI GETIRISI OLAN PiY.
ENDEKSI
GET.
DEVREL: BIST100 SODA 0,485912002 % 60,44 %13,33 %11,14
02.01.2017- Endeksinde En 0 . 0
31032017 Yiiksek Sortino | ASELS 0,479994462 33,62 %13,83 611,14
graﬂl Olan 5 | OTKAR 0,405459529 969,24 %13,33 %11,14
ay
ANACM 0,397777348 %17,71 %13,33 %11,14
TUPRS 0,381137758 %13,98 %13,33 %11,14
BIST100 AKSEN 0,094160483 %4,02 %13,33 %11,14
Endeksinde En 0 0 0
Diisik  Pozitf | ISCTR 0,090262228 %27,98 %13,83 %11,14
Sortino  Orant | KcHOL 0,040687935 %11,26 %13,33 %11,14
Olan 5 Pay
TSKB 0,021556224 %0,61 %13,33 %11,14
* EGEEN 0,020776151 %4,79 %13,33 %11,14
DEVRE2: BIST100 TKFEN 0,030229969 %0,31 %12,92 %5,47
03.04.2017- Endeksinde En 0 0 0
30.06.2017 Yiiksek Sortino | PETKM 0,002528657 %1,43 %12,92 065,47
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Oran1 Olan 5 | ASELS -0,03197545 %27,81 %12,92 %5,47
Pa
rrx y KOZAL -0,08693024 %2,81 %12,92 %5,47
GOZDE -0,12785205 %23,00 %12,92 %5,47
BIST100 ALARK -0,13802623 %13,27 %12,92 %5,47
Endeksinde
Diisik  Sortino | HALKB -0,13959529 %28,80 %12,92 %5,47
granl Olan 5 | |SCTR -0,14091375 %16,93 %12,92 %5,47
ay
TUPRS -0,16923866 920,60 %12,92 %5,47
VAKBN -0,19357080 %21,59 %12,92 %5,47
DEVRES: BIST100 THYAO 0,875528706 %8,69 %2,46 %7,02
03.07.2017- Endeksinde En . 0 0
2909 2017 Yiiksek Sortino | AKSA 0,646869433 -9610,93 62,46 %7,02
g)ranl Olan 5 | yaLKB 0,549071528 -%7,83 %2,46 %7,02
ay
TAVHL 0,514428817 -%6,51 %2,46 %7,02
MGROS 0,500226224 -%6,60 %2,46 %7,02
BIST100 KARSN 0,009864901 %6,29 %2,46 %7,02
Endeksinde En
Disik  Pozitif | KCHOL 0,00900983 %1,01 %2,46 %7,02
Sortino  Orant | ANACM 0,008543428 962,33 %2,46 %7,02
Olan 5 Pay
CCOLA 0,00313183 -%7,77 %2,46 %7,02
* SODA 0,00222783 -%8,29 %2,46 %7,02
DEVRE4: BIST100 IPEKE 0,583666216 %13,66 %12,07 %7,09
02.10.2017- Endeksinde En 0 0 0
2912 2017 Viiksek Sortino | KOZAA 0,550785702 -948,782 %12,07 %7,09
gram Olan 5 | TypRrs 0,532585533 -960,08 %12,07 %7,09
ay
TKFEN 0,484945016 %45,18 %12,07 %7,09
BIMAS 0,354603155 %5,97 %12,07 %7,09
BIST100 FROTO 0,12174881 %32,13 %12,07 %7,09
Endeksinde En
Diisik  Pozitif | KARSN 0,086100358 %7,33 %12,07 %7,09
gfl)rtinE)OP Orant | NETAS 0,081200241 %14,29 %12,07 %7,09
an 5 Pay
* KCHOL 0,047167123 %13,06 %12,07 %7,09
GARAN 0,002522248 %10,74 %12,07 %7,09

*Bu donemlerde Sharpe orami kullanilarak olusturulan portfoylerin getirileri Sortino orami
kullanilarak olusturulan portféylerin getirilerine esittir.

**Bu donemlerde Sharpe orani kullanilarak olusturulan portféylerin getirileri Sortino orani
kullanilarak olusturulan portfoylerin getirilerinden ytiksektir.

***Bu donemlerde Sharpe orami kullanilarak olusturulan portféylerin getirileri Sortino orani
kullanilarak olusturulan portfoylerin getirilerinden diisiiktiir.

Tablo 5: Sortino Orani Ozet Tablo

PAY KODU SORTINO PAY BIST100 MSCI  GEL.
ORANI GETIRISI GETIRISI OLAN  PiY.
ENDEKSI
GET.
DEVRES: BIST100 THYAO 0,578368422 %21,79 -%0,35 %1,15
02.01.2018- Endeksinde En 0 0 0
30.03.2018 Yiiksek Sortino | GOZDE 0,531553573 -%15,72 -%0,35 %1,15
PETKM 0,478093082 % 4,76 -%0,35 %1,15

844



Ocal, H. 825-849

Orani Olan 5 | TKFEN 0,468520957 93,35 90,35 %1,15
Pa
* y FROTO 0,463160946 -960,38 -960,35 %1,15
BIST100 VESTL 0,029954261 %54,16 -%0,35 %1,15
Endeksinde En 0 . 0
Diisik  Pozitif | ULKER 0,021064395 %12,86 960,35 %1,15
(S;;mngP Orant | yKBNK 0,003850513 % 2,28 -960,35 %1,15
an 5 Pay
DOHOL 0,000886021 %56,32 -960,35 %1,15
* TUPRS 1,8597E-05 %0,51 960,35 %1,15
DEVRES6: BIST100 DOHOL 0,760876741 928,67 916,02 -%8,66
02.04.2018- Endeksinde En . . 0
29062018 Yiiksek Sortino | VESTL 0,506769458 -9623,47 -9616,02 968,66
gram Olan 5 | KARSN 0,444759479 -9626,41 -9616,02 968,66
ay
* ANACM 0,376627854 911,69 -9616,02 -968,66
ZOREN 0,31994757 -9620,00 -9616,02 968,66
BISTI100 AKBNK 0,042335239 921,25 916,02 98,66
Endeksinde En 0 0 0
Disik  Pozitif | TUPRS 0,028091042 % 0,37 -9616,02 -968,66
(S)?mfgoP Orant | FROTO 0,013942902 %2,13 -9616,02 968,66
an 5 Pay
KOZAA 0,011776836 %0,47 -9616,02 968,66
* IPEKE 0,001180297 % 10,66 -9616,02 -968,66
DEVRET: BIST100 IPEKE -0,15456234 969,98 %3,56 9%2,02
02.07.2018- Endeksinde En . . o
28.09.2018 viiksek Sortino | KRDMD -0,21600277 967,93 %3,56 962,02
gram Olan 5 | kozaA -0,22583385 %2,53 %3,56 92,02
ay
* KOZAL -0,24340655 %20,32 %3,56 962,02
SODA -0,29416029 %11,6 %3,56 962,02
BIST100 FROTO -0,32871760 %7,34 %3,56 9%2,02
Endeksinde . . 0
Diisik Sortino | EREGL -0,37057524 %8,14 %3,56 962,02
gram Olan 5 | TKFEN -0,42455481 %24,61 %3,56 -%2,02
ay
ENKAI -0,42529700 %11,56 %3,56 962,02
TAVHL -0,44139577 %39,41 %3,56 962,02
DEVRES: BIST100 EGEEN 0,098195754 920,00 98,69 %7,85
01.10.2018- Endeksinde En 0 0 0
31122018 Yiiksek Sortino | THYAO 0,056295442 -9615,61 968,69 97,85
gram Olan 5 | TAVHL 0,050953312 923,54 -%8,69 -%7,85
ay
SISE 0,040591403 962,92 -968,69 97,85
TKFEN -0,05505785 94,16 968,69 97,85
BIST100 TUPRS -0,05875840 913,04 98,69 %7,85
Endeksinde . . .
Diisik Sortino | PETKM -0,06219567 -9621,50 968,69 97,85
gram Olan 5 | sopa -0,07398331 %12,90 -968,69 97,85
ay
ok KOZAL -0,07521747 -960,10 -968,69 97,85
KCHOL -0,12603937 -9616,76 968,69 97,85

*Bu donemlerde Sharpe orami kullanilarak olusturulan portfoylerin getirileri Sortino orami
kullanilarak olusturulan portfdylerin getirilerine esittir.

**Bu donemlerde Sharpe orani kullanilarak olusturulan portféylerin getirileri Sortino orani
kullanilarak olusturulan portfoylerin getirilerinden ytiksektir.
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***Bu donemlerde Sharpe oranmi kullanilarak olusturulan portfdylerin getirileri Sortino orani
kullanilarak olusturulan portféylerin getirilerinden diisiiktiir.

Tablo 6: Sortino Orani Ozet Tablo

PAY KODU | SORTINO ORANI | PAY GETIRISI | BISTI00 MSCl  GEL.
GETIRISI OLAN  PIV.
ENDEKSI GET.
DEVRES: BIST100 ARCLK 0,063472007 %7,03 %2,75 % 9,55
02.01.2019- Endeksinde En
25.03.2019 Vikeek  Sortino | KOZAA 0,049168144 622,71 %2,75 % 9,55
Orani Olan S Pay |y 0,001805198 %1154 %2,75 % 9,55
. BIMAS -0,00761042 9% 12,42 %2,75 % 9,55
GOZDE -0,00953746 929,21 %2,75 % 9,55
BIST100 HALKB 001371271 969,12 %2,75 % 9,55
Endeksinde
Diisik  Sortino | OTKAR -0,01750293 %18,87 %2,75 % 9,55
Orani Olan S Pay | \ppye -0,01771846 916,57 %2,75 % 9,55
TCELL -0,02506697 90,66 %2,75 % 9,55
* VAKBN -0,02992926 %16,15 %2,75 % 9,55
DEVRELD: BIST100 VESTL 0,641445475 64,11 %2,88 90,31
01.04.2019- Endeksinde En
28.06.2019 Yiiksek Sortino | EGEEN 0,41247648 %20,51 %2,88 -%0,31
Oram Olan 5 Pay | yypnk 0,314849756 %13,14 %2,88 -9%0,31
GOZDE 0,302803592 922,60 %2,88 90,31
EREGL 0,265318826 9%2,11 9%2,88 90,31
BIST100 SODA 0,037928577 95,81 %2,88 560,31
Endeksinde En
Diisik  Pozitif | TAVHL 0,035363553 %15,68 9%2,88 90,31
Sortino  Orant | sapAN 0,031767251 99,11 92,88 -9%0,31
Olan 5 Pay
TKFEN 0,012895221 921,59 9%2,88 90,31
* SISE 0,011091628 97,93 %2,88 90,31
DEVRELL: BIST100 PGSUS 0,020154788 %3311 %8,86 965,11
01.07.2019- Endeksinde En
30.09.2019 Yiiksek Sortino | FROTO 0,596865219 -%4,96 %8,86 -%5,11
Orami Olan S Pay | pnea 0,473519894 %3,29 %8,86 95,11
- EGEEN 0,436296676 9%4,45 9%8,86 95,11
KOZAA 0,432484894 930,36 98,86 95,11
BIST100 VESTL 0,046416317 18,93 9%8,86 65,11
Endeksinde En
Diisik  Poriti | ANACM 0,042710945 %11 98,86 95,11
Sortino  Orant | 75y 0,021506339 %6,78 %8,86 -%5,11
Olan 5 Pay
* AKSEN 0,016971772 %17,16 98,86 95,11
GUBRF 0,005174257 9%121,40 9%8,86 95,11
DEVRELZ: BISTI00 GUBRF 1,809519762 958,88 %8,94 %11,35
01.10.2019- Endeksinde En
31.12.2019 Vikeek  Sortino | DOHOL 1,436916438 920,26 98,94 %11,35
Orani Olan 5 Pay | ) gk 1,301194713 919,23 98,94 %11,35
- MGROS 1,334489493 %16,67 98,94 %11,35
ECILC 1,182283696 918,91 9%8,94 9%11,35
BIST100 TAVAL 0,341865576 %23,64 98,94 %11,35
Endeksinde En
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Diisiik Pozitif | ARCLK 0,320973712 %9,45 %8,94 %11,35
Sortino Orani
Olan’5 Pay EREGL 0,285297301 %31,97 %8,94 %11,35
VESTL 0,159879935 9%25,94 %8,94 %11,35
* TKFEN 0,075451834 %0,94 %8,94 %11,35

*Bu donemlerde Sharpe orami kullanilarak olusturulan portfylerin getirileri Sortino oram
kullanilarak olusturulan portféylerin getirilerine esittir.

**Bu donemlerde Sharpe orani kullanilarak olusturulan portfoylerin getirileri Sortino
orani kullanilarak olusturulan portfoylerin getirilerinden yiiksektir.

***Bu donemlerde Sharpe oranmi kullanilarak olusturulan portféylerin getirileri Sortino
orani kullanilarak olusturulan portfoylerin getirilerinden diigiiktiir.
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Research Article

Borsa Istanbul’da Sharpe Ve Sortino Oranlar1 Kullanilarak Olusturulan Pay
Portfoylerinin Getirilerinin incelenmesi

Evaluation Of Stock Portfolios' Returns Built Using Sharpe And Sortino Ratios On
Borsa Istanbul

Hiiseyin OCAL
Dr. istanbul Gelisim Universitesi
hocal@gelisim.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-2614-8199

Extensive Summary

he ultimate goal of investors and portfolio managers in creating a portfolio is to provide the
highest return at a certain level of risk or to allocate the funds they hold among the available
financial asset alternatives in a way that offers the lowest risk at a given level of return.

Sharpe ratio is widely used in portfolio creation and measuring the performance of different
portfolios when risk and return are taken together. The ratio is defined as the ratio of a stock’s,
fund’s, or asset’s return(minus the risk-free rate) divided by its volatility(standard deviation). The
Sortino ratio is a variation of the Sharpe ratio. It is used to build a portfolio or measure the
investment's performance (fund, stock) relative to the downward deviation. The Sortino ratio does
not take into account the total volatility of the asset. The ratio only considers negative volatility.

In this study, the performances of BIST100 Index stocks from a risk-return perspective are
analyzed. In the first step, the Sharpe and Sortino ratios of the stocks included in the BIST100
Index are calculated for the three years quarterly. The Sharpe and Sortino ratios are calculated
guarterly because the short-term return data show a more normal distribution, which is the Sharpe
and Sortino ratios' primary assumption. Then the stocks are ranked from top to bottom according
to Sharpe and Sortino ratios. In the second step, two equally weighted portfolios are created from
the top five and the low five positive Sharpe and Sortino stocks. When negative Sharpe and
Sortino ratios were calculated, two portfolios with equal weight were created from the stocks with
the highest five Sharpe and Sortino ratios and the five stocks right behind them. In the last step,
the two portfolios' returns have been compared to each other, to the BIST100 return, and finally
to the MSCI Emerging Markets Index. Additionally, the returns of portfolios created using Sharpe
and Sortino have been compared with each other.

Daily risk-free interest rate data have been obtained from the Borsa Istanbul Data Store. BIST100
Index, MSCI Emerging Markets Index, and daily 1257 stocks closing price data used between
October 3, 2016 and December 31, 2019 have been procured from the Investing.com database.

The Sharpe Ratio or Sharpe Index is used to measuring investment performance compared to a
risk-free asset (performance indicator of a stock fund). It is formulated as:
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E(Ra — Rb)

Sharpe ratio a =
oa

Where:

Ro= the asset return

Rp= the risk-free return

E(Ra-Rp)= the expected value of the excess return on assets
oo= the standard deviation of the asset excess return

A negative Sharpe ratio means the portfolio is underperforming by its benchmarks. All other
things being equal, investors want to increase the positive Sharpe ratio by increasing returns and
reducing volatility. However, the negative Sharpe ratio can be brought closer to zero by either
increasing returns (a good thing) or increasing volatility (a bad thing). So, for negative returns,
the Sharpe ratio is not a very useful analytical tool.

The Sortino ratio, a variation of the Sharpe ratio, is formulated as follows.

Sortino ratio = (Rp —rf)/od
Where:
Rp = actual or expected portfolio return
rf = risk-free rate
od= the standard deviation of the downside

The Sharpe and Sortino ratios are employed in the analysis. Sharpe ratio is defined as poor if it is
less than one, acceptable if it is equal to one, very good if between two and three, and excellent if
greater than three. In the twelve periods examined, the Sharpe ratio of one stock (GUBRF)
increased to 0.72 only in the twelfth period. The highest Sharpe ratio of a stock (PGSUS) in the
other eleven periods was 0.37. The study results have revealed that the portfolio's and stock's
Sortino and Sharpe ratios are poor, suggesting that the risk-based return is low. There are two
reasons for this. The first is that the risk-free interest rate is high. Second, the standard deviation
of the returns is high. One method of increasing risk-based return is diversifying the portfolio
with other leveraged financial products such as options and futures contracts.

The returns of portfolios created using the Sortino and Sharpe ratios are close to each other. Of
the twenty-four portfolios built using the Sharpe ratio for twelve intervals, fourteen yielded higher
returns than the BIST100 Index, and sixteen yielded higher returns than the MSCI Emerging
Markets Index. Of the twenty-four portfolios built using the Sortino ratio for twelve intervals,
twelve yielded higher returns than the BIST100 Index, and fifteen yielded higher returns than the
MSCI Emerging Markets Index. Portfolios built by top five Sharpe ratio stocks have yielded better
than the portfolios built by low Sharpe ratio stocks only four times out of twelve.

Portfolios built by top five Sortino ratio stocks have yielded better than the portfolios constructed
by low Sortino ratio stocks only three times out of twelve. It is recommended that portfolio
managers build a portfolio based on average Sharpe and Sortino ratios covering multiple periods
rather than using the previous period's Sharpe or Sortino ratio.
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