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Tezin Adi: Gelismekte Olan Piyasalarda Aktif Portfoy Yonetimi Analizi

Hazirlayan: Luan VARDARI

OZET

Aktif portfoy yoOnetimi glinlimiizde, gilincel finans literatiiriinde,
kullaniimakta olan 6nemli bir yontemdir. Buna ek olarak, bu yontem gelismekte olan
piyasalarin analizinde de kullanilmaktadir. Gelismekte olan piyasalarda aktif portfoy
yonetimi, tek endeks ya da ¢oklu endeks karsilastirmalari sonuglarina bakilarak
kullanilmaktadir. Bu konuda ele alinan akademik arastirmalarda, Markowitz modern
portfoy yontemi ile analiz yontemi belirlenmektedir. Aktif portfoy analiz teknikleri,
portfoylerin gegmis verilerine dayanarak hem anlik tahminlerde ve hem de gelecekte
hangi yonde ilerleyecegine dair tahminlerde bulunmak iizere uygulanmaktadir. Bu
calismada gelismekte olan piyasalar endeksleri ilk olarak hem esit hem de Matkowitz
portfdy dagilimma gére ¢dziimlenmistir. Ikinci olarak Garch, Copula, ve son olarak
Genetik algoritma portfdy optimizasyonuna gore analiz edilmistir. Kullanilan

yontemler, tahminler, analiz sonuglar1 gerceklesen piyasa verileri ile kiyaslanmigtir.

Bu calisma Trakya Universitesi, Isletme Anabilim Dali, Doktora Tezi olarak

hazirlanmustir.

Calisma, ii¢ ana boliimden olusmaktadir. ilk boliimde, genel olarak
gelismekte olan finansal piyasalar hakkinda literatiir taramasi yapilip, genel

kavramlar1 hakkinda bilgi verilmistir.

Ikinci boliimde ise, portfdy ve aktif portfoy performansinin tanimi ve modern

portfoy yonetimi hakkinda bilgiler verilmistir.



Uciincii boliim, ¢alismanin analiz ve degerlendirme béliimii olarak ele
alinmustir. Bu boliim, ii¢ alt baslik altinda toplanmustir. ilk alt baslikta, Markowitz’in
modern portfdy optimizasyon yontemi kullanilarak elde etigimiz verilerin analizi
gerceklestirilmistir. lkinci alt baslkta ise, Matlab 2016a programi yardimi ile
endeksler arasindaki korelasyon ve karsilagtirmali analizler gergeklestirilmistir. Bu
analizlerde, GARCH, Copula ve GA analizi olarak ii¢ ayri analiz gergeklestirilmistir.
Ucgiincii alt baslik ise, MATLAB 2016a programi kullanilarak verilerin optimizasyon

analizleri gergeklestirilmistir.

Anahtar Kelime: Gelismekte Olan Piyasalar, Aktif Portfoy Yonetimi
GARCH, Copula, Markowitz, Modern Portfoy Analizi.



Name of Thesis: The Analysis of Active Portfolio Management in Emerging Markets

Prepared by: Luan VARDAR

ABSTRACT

Active portfolio management is an important method used in current finance
literature. In addition, this method is also used in the analysis of emerging markets. In
emerging markets, active portfolio management is utilized by observing the results of
single index or multiple index comparisons. In the academic studies on this topic, the
method of analysis is determined through Markowitz's modern portfolio method.
Active portfolio analysis techniques are applied based on the historical data of the
portfolios in order to make instant predictions and predictions about which direction
to proceed in the future. In this study, first of all, emerging market indices are analyzed
according to both equal weighted and Matkowitz portfolio allocation. Secondly these
indices were analyzed according to Garch, Copula, and finally Genetic algorithm
portfolio optimization. The methods used, the estimations and the results of the

analyses were compared with the market data.

This study was prepared as a Ph.D. thesis, for Department of Business

Administration, Trakya University.

The study consists of three main parts. In the first part, literature review on

emerging financial markets and general concepts are provided.

In the second part, the definitions of portfolio and active portfolio performance

and information about modern portfolio management are provided.

The third part is the analysis and evaluation section of the study. This section

is grouped under three subheadings. In the first sub-section, the data that have been



obtained using Markowitz's modern portfolio optimization method were analyzed. In
the second sub-section, the correlation between the indices and the comparative
analysis were performed with the help of the Matlab 2016a program. In these analyses,
three different analyses like GARCH, Copula and GA analysis were performed. The
third subtitle is the optimization analysis of the data using MATLAB 2016a program.

Key Words: Emerging Markets, Active Portfolio Management, GARCH,

Copula, Markowitz, Modern Portfolio Analysis.



ONSOZ

Doktora tez ¢aligmasinin temel amaci gelismekte olan piyasalarda 2000 ile
20017 yilart arasinda gerceklesen aylik verileri ile piyasalarin 6lgmek ve gelecekte
hangi yone dogru gerceklesecegine dair olasilik tahminlerini analiz etmektir.
Gelismekte olan piyasalar gelismis piyasalara gore daha riskli ve volatil piyasalardir.
Bu piyasalara yatirim yapan yatirimeilar gelismekte olan piyasalari daha kirilgan olan
piyasalar olarak adlandirmaktadir. Calismada bu riskler ele alinarak sekiz gelismekte
olan piyasa endeksinin kapanis rakamlart calismanin temel verileri olarak ele
alinmistir. Bu veriler Eviews, Excel ve Matlab 2016a programlar1 yardimu ile ¢esitli
analizler gergeklestirilmistir. Akademik literatiirde yer alan aktif portfoy yonetimi
calismalar1 incelenerek gelismekte olan piyasalardaki optimum portfdy yonetimi

yaklagiminda katki saglamay1 amaglamaktadir.

Doktora tez ¢aligmasini hazirlarken biitiin siiregclerde beni ydnlendiren,
bilgilerini ve kaynaklarin1 benden esirgemeyen danmismanim Dog¢. Dr. Engin
DEMIREL’e. Yardimlariyla beni destekleyen degerli hocalarim Dog. Dr. Mehmet
Kenan TERZIOGLU ve Dog. Dr. Siileyman Gokhan GUNAY ’a sonsuz tesekkiirler.

Beni her zaman destekleyen annem Reshadije VARDARI ve babam Sebajdin
VARDARI, kiz kardesim Luljeta VARDARI GODENI, esim Dena ARAPI,
arkadaslarim Recep Kerkezi, Rennan Kerkezi, Seyda ZURNACI, Diellza GJERGIJIZI,
Besar HODA, Resat BAKO, Ermira SYLBIJE, Nazli TYFEKCI ve 6zellikle de sevgili
arkadagrm/dostum Giilay KESKIN’ e tesekkiir ederim.
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AMAC ve ONEM

Gelismis bir finansal piyasa sistemine sahip olmak, kuskusuz bir iilkenin
ekonomik gelisimine énemli katkida bulunur. Ulkelerin ekonomik biiyiimeleri, basitce
milli gelirdeki artis olarak tanimlanirken, iilkelerin gelismislik diizeylerinin
Olctimiinde ise, genellikle kisi basina diisen milli gelir miktar1 kullanilmaktadir.
Ancak, ilkelerin finansal piyasa gelismislik diizeylerini 6lgme f{izerine literatiirde
ortak bir uzlagma olugsmamistir. Rousseau ve Sylla’nin (2003) yaptig1 calismaya gore,
iyi bir finansal sistemin bes temel bileseni vardir. Bu bilesenler; saglam bir kamu
maliyesi ve bor¢ yonetimi; kararli mali diizenlemeler, bir kismi ulusal, bir kismi
uluslararasi ve belki bir kismi her iki kokenden gelen ¢esitli bankalarin varligi; i¢
finansman1 dengeleyebilecek ve uluslararasi finansal iligkileri yonetebilecek bir
merkez bankast; iyi isleyen bir menkul kiymetler borsasindan olusmaktadir. Diizenli
olarak ¢alisan bir finansal sistem, tilkenin ekonomik biiyiimesine ve gelismesine tesvik

etmektedir (Rousseau ve Sylla, 2003).

2008/2009 ekonomik ve finansal kriz daha genis bir farkindalik yaratarak
finansal entegrasyonun onemi, faydalari ile birlikte gbz ardi edilemeyecek kadar
onemli hale getirmektedir. Agénor'un (2003) yaptigi calisma, mali entegrasyonun
maliyet ve faydalarmin anlasilmasina dayanmaktadir. Agron ve digerleri (2011)
yaptiklart ¢aligmada, mali istikrarin saglanmasina yonelik birtakim mekanizmalar
gelistirmis ve bu mekanizmalarin maliyeti azaltacagin1 6ne stirmiislerdir (Agénor ve
digerleri, 2011). Calisma, bu mekanizmalarin goz ardi edildiginde finansal krizlerin
maliyetleri ve harcamalar1 nasil etkiledigini gostermektedir. Bu nedenle, ekonomik
bliyiimenin uzun vadeli faydalarinin gergeklestigi iyi zamanlarda, finansal
entegrasyonun derecesinin izlenmesi gerekmektedir. Bu da mali entegrasyonun
finansal krizlerin olusmasma yardimci olacagini ve maliyetleri belirgin bir sekilde
diisiirecegini  gostermektedir. Onde gelen politika yapicilar bile, finansal
entegrasyonun hem normal hem de kriz zamanlarinda degerlendirilmesinin 6nemini

belirtmektedir (Trichet, 2010, Papademos, 2010 ve Yam 2006).



XVi

Doksanli yillarin baginda, 6nemli sayida yatirimci, kiiresellesme ile birlikte
diinyada hala daha fazla yeni yatirim firsati1 aramaktadir. Yalnizca gelismis piyasalarda
yatirrm yapmanin ¢esitlilik avantajlari, git gide azalmistir. Ote yandan, gelismis
piyasalar ile gelismekte olan piyasalar arasindaki getiri korelasyonlari nispeten
diisiiktii; bu nedenle gelismekte olan piyasalarda yatirim yapmak portfoy riskini
azaltmaktadir (Markowitz, 1952). Gelismekte olan piyasalar nispeten yiiksek getiri
elde etmeye baslamistir ve sonug¢ olarak, cografi ¢esitlendirme ve getiri

avantajlarindan faydalanmak i¢in yeni yatirim fonlart tiirleri kurulmaya baslanmastir.

Son yillarda, finansal piyasa siniflandirmasi konularinda yapilan ¢alismalara
bakacak olursak: Burner ve Li 2008 yilinda yaptiklart ¢aligmada pay senetlerinin
fiyatlandirilmas1 ve piyasa siniflandirilmast hakkinda birka¢ yeni ampirik gézlem
sunmuglardir. Uygulayicilarin, gelismekte olan ¢esitli pazarlardaki menkul kiymetler
tizerinde betayr nasil hesaplamalari gerektigine iliskin referans olmuslardir. Jang
(2010) yilinda yaptig1 calismasinda piyasa boliimlemesine yer vermektedir: Cin
borsast ampirik calismasinda A-tipi hisselerine yonelik yapilan yatirimlart ve bu
yatirimlarla ilgili gelismekte olan iilke smiflandirmasini incelemistir. Gengay ve
Selguk (2004) calismalarinda “Asir1 Deger Teorisi ve Risk Altindaki Deger:
Gelismekte Olan Piyasalardaki Goreceli Performans” calismalarinda risk altindaki
(VaR) modellerin dokuz farkli gelismekte olan piyasanin giinliik borsa getirileri ile
goreli performansini incelemislerdir. Khianarong ve Vos (2004) yilinda yaptiklar
“Pazar Boliimlendirme ve Hisse Senedi Fiyatlari: Thai Borsa Arastirmasin”da yabanci
yatirim engellerinin, Ocak 1994 ile Mart 2002 arasinda Tayland sermaye piyasasinda
hisse fiyatlar1 lizerindeki etkisi arastirilmistir. Test edilen bes hipotez, bilgi hipotezi,
kur riski hipotezi, farkli talep hipotezi, likidite hipotezi ve spekiilasyon hipotezini
icermektedir. Sonug¢ olarak, portféy riski hipotezi, yatirimcilarin finansal

davraniglarini etkiledigini ortaya koymaktadir.

En iyi yatirim portfoyiine sahip olmak i¢in, portfoyde yer alabilecek yatirim

araclarinin getiri ve risklerine bakilarak portfdy se¢imi yapma caligmalar1 1950’li
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yillarda Markowitz ile baglamistir (Markowitz, 1952). Giinlimiizde de artan bir
ivmeyle, yeni teoriler ve bilgisayar teknolojisini de kullanarak devam etmektedir.

En iyi portfoy olusturmada karsilasilan temel problem, ¢ok fazla yatirim

enstriimani arasindan se¢im yapmak gerekliliginin olmasidir (Ulucan, 2004).

Borsa biitiinlesmesinin derecesi, 6zellikle yabanci kurumsal yatirimcilara A-
tipi piyasasinin asamali olarak agilmasinin ardindan gelismekte olan finansal
piyasalarin ¢ekici bir hedef haline gelmesi sinir 6tesi portfdy g¢esitlendirmesi i¢in

O6nemli bir etkiye sahiptir.

Doktora tezinin ilk boliimiinde, gelismekte olan piyasalarda gergeklesen
borsa biitlinlesmesinin ¢esitli yonleri ele alinmakta ve konuyla ilgili mevcut kanitlar

arasindaki belirsizligin giderilmesi amaglanmaktadir.

Bir¢ok arastirma ve farkli istatistiksel perspektiflerden elde edilen bilgilere
gore gelismekte olan piyasalar diger gelismis ve gelismekte olan piyasalar ile
entegrasyon siirecine girdigi ve bunun sonucunda da entegrasyonun gelismekte olan
piyasalarin gelismesine pozitif bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Artan uyum,
mevcut kurumsal entegrasyonun tamamlanmaktan uzak oldugu i¢in, yabanci kurumsal
yatinmcilarin - gelismekte olan piyasalarda A-tipi pazarna yonelmesini
engellememelidir. A-tipi pazar, finansal piyasalarda portfoy olustururken en yiiksek
hacim olarak adlandirilan pazarlardir. Gelismekte olan piyasalarda bu tiir pazarlar bes
(A, B, C, D,) ayr1 kategori olarak hisse senetleri olugsmaktadir. A-tipi en yiiksek hacme
sahip olan Pazar olarak adlandirilirken, D-tipi pazarda en diisiik hacme sahip olan

Pazar olarak tanimlanmaktadir (Litterman, 2003).

1. A grubu hisse senedi: Fiili dolasimdaki pay degeri 30 milyon TL ve
lizeri olan hisse senedidir.
2. B grubu hisse senedi: Fiili dolasimdaki pay degeri 10 milyon TL ile

30 milyon TL arasinda olan hisse senedidir.
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3. C grubu hisse senedi: Fiili dolasimdaki pay degeri 10 milyon TL’ nin
altindaki hisse senedidir.

4. D grubu hisse senedi: Gelisen Isletmeler Piyasas1 (GIP), Serbest Islem
Platformu (SiP), Nitelikli Yatirimci Islemleri Pazart (NYIP) veya Gozalti

Pazari’nda (GP) islem goren hisse senedidir.

Aktif portfoy yonetimi, rekabetci bilgiden, yani piyasadaki tiim katilimcilarin
eline gectiginde degerini kaybedecek bilgiden kar elde etme amaci ile islemlerin takip
edilmesidir. Aktif yonetim, {istlin bir karar olusturabilmek i¢in siirekli bir arastirma
stireci olarak nitelendirilir. Daha sonra bu kararlardan kar saglamak amaciyla yapilan

islemler, kar gergeklestiginde portfoye yansir (Litterman, 2003).

Calismanin amaci; Gelismekte Olan Finansal Piyasalardaki gegmis veriler
kullanilarak gelecekteki hareketleri GARCH, Copula ve genetik algoritma analizi ile
olasilik tahmini gergeklestirilmistir. incelenen GARCH, Copula ve Genetik Algoritma
analizlerinin esit agirlik ve Markowitz dagilimlarina gore risk, minimum getiri ve
maksimum getiri olarak {i¢ sonug¢ olarak karsilastirilmaktadir. Calisma farkli analiz
yontemlerini gelismekte olan piyasalarda aktif portfoy yonetimi i¢in farkli analiz

yontemlerinin basarilarini test etmektedir.



GIRIS

Portfoy performansi olusumu, cesitli gostergeler agisindan portfoyiin
gosterdigi basari diizeyinin tespit edilmesidir. Portfoy performansi genellikle iki
yontem ile Ol¢iilmektedir. Bu dl¢limde portfoyiin riski ve getirisi kullanilmaktadir.
1950'den 6nce portfdy yoneticileri ve yatirimcilar, portfoy performansini getiri oranina
gore 6lgmiislerdir. Bu siire zarfinda, riskin yatirim basarisini belirlemede ¢ok dnemli
bir degisken oldugunun farkinda olmuslardir. Elde edilen sonuglara bakilarak, sonug
pozitif ise yapilan portfoy cesitlendirmesinde performansin pozitif bir etkisi olugsmakta
oldugu ve hedeflenen amaca ulasildigini, Sonug¢ negatif ise portfoy cesitlendirmesinin
performansa etkisinin negatif oldugu ve dogru bir cesitlendirmenin yapilmadigi

sonucuna varilmaktadir.

Modern portfoy teorisini ortaya koyan Markowitz, “belirli bir parayr menkul
degerlere yatiran yatirimcinin donem sonunda elde edebilecegi parayi bilmesi
miimkiin degildir” diyerek, yatirnmcinin hisse senedinin ge¢misteki performansindan
yararlanarak bazi1 tahminlerde bulunabilecegini belirtmistir. Modern Portfoy
Teorisinde, portfdy seciminde iki asama vardir. Birinci asama, menkul degerin
gelecekteki performansi hakkinda bilgi edinmek ve tecriibe kazanmaktir. Ikinci asama
ise, alian bilgiler sonucunda portfoy se¢cimi yapilmasidir (Markowitz, 1952). William
Sharpe ve John Litner'n sermaye varliklar1 fiyatlama modeli, varlik fiyatlandirma
teorisinin dogusunu isaret etmektedir. Sermaye varliklar1 fiyatlama modelinin
cazibesi, riskin nasil dlgiilece8i ve beklenen getiri ile risk arasindaki iliskinin gii¢

tahminlerini nasil yapilacagini savunmaktadir.

Treynor (1965) portfoy performansinin bilesik bir Olgiisii oldugu fikrini
gelistiren ilk aragtirmacidir. Portfoy riskini, beta ve hesaplanmis portféy piyasa riski
primi ile 6lgmiis ve daha sonra 1966'da Sharpe, Treynor Slgiitiine benzer bir bilesik

endeks gelistirmistir. Tek fark, beta yerine standart sapmanin kullanilmasidir.



1967 yilinda Sharpe endeksi fon performansint hem getiri oranina hem de
cesitlilige dayali olarak degerlendirmistir ancak tamamen gesitlendirilmis bir portfoy
i¢in Treynor ve Sharpe endeksleri ayni siralamayi verecektir. 1968'de Jensen, Menkul
kiymet piyasa dogrusu ¢izgisine dayal1 bir 6nlem olusturmaya ¢alismis ve portfoyiin
beklenen getiri orani ile glivenlik piyasasindaki hat {izerinde konumlandirilacak bir

kiyaslama portfOyiiniin beklenen getirisi arasindaki farki gdstermistir.

Spremann'a gore, "Portfoy olgiimii yalnizca bir portféy performansinin
kalitesi hakkinda bilgi vermek i¢in degil, ayni zamanda bir portfoyiin basari
faktorlerinin ayristirilmasi ve analiz edilmesi i¢in de onemlidir" (Kallberg ve digerleri,

1984).

Bu tez 4 asamali olarak organize edilmektedir. Birinci boliim de piyasa
siniflandirmasi ve gelismekte olan piyasalar teorisi kavrami anlatilmustir. ikinci bélim
de ampirik bulgular iizerinde yapilan literatiir arastirmasina yer verilmis, ayrica
Markowitz problemi, Markowitz Sorununun ¢oziimii ve sermaye piyasasi hatti
kavrami da acgiklanmistir. Ugiincii boliimde tezin analizleri yer almaktadir. Bu bdliim
{ic ana baglhiktan olusmaktadir. ik olarak Markowitz portfoy optimizasyonu analizleri
gerceklestirilmistir. Burada, portfoy ortalamalari, aylik ve yillik gelirleri, varyanslart,
Sharpe oran1 ve Jensen modeli sonuglar1 analiz edilmistir. Ikinci alt baslikta Eviews
programi ile portfoylerin karsilagtirmali analizleri ve GARCH ve Copula ile test
edilmistir. Ugiincii alt baslikta ise Matlab 2016a programi yardimi ile portfdyler

Fitness fonksiyonu ile ge¢mis verilere dayanarak gelecekteki tahminler elde edilmistir.



BiRINCI BOLUM

1. GELISMEKTE OLAN PiYASALARIN TANIMLANMASI

Bu bolimde gelismekte olan piyasalarin tanimlanmasi, piyasalarin
bolimlenmesi, hangi piyasalarin daha aktif oldugu, gelismekte olan hangi piyasalarin
birbiri ile entegrasyon halinde oldugu, piyasa firsatlar1 ve gelismekte olan sekiz piyasa

hakkinda gelen bilgiler verilmektedir.

1.1. Gelismekte Olan Piyasalar: Tanim ve Ozelikleri

"Geligsmekte olan piyasa" sozciigli, uluslararasi ticaret literatiiriinde sikca
kullanilan bir kelime olmasina ragmen, ¢ogu arastirmaci gelismekte olan piyasalarin
ortak bir genel tanimin1 yapilmamaktadir. A¢ik ve net bir piyasa tanimi olmadan,
yalnizca agagidaki kriterleri saglayan bir iilke gelismekte olan piyasa olarak taninabilir
(Meyer, 2004):

. Kisi basina GSYIH cinsinden ifade edilebilen diisiik diizeyde ekonomik
kalkinma (az geligmis iilke);

o Gegis ekonomisi (ve toplum): Devletin siirekli olarak ekonomik reformlar
gerceklestirmesi. Bunlar; siyasal, ekonomik ve demokratik olarak, beraber ve entegre
bir sekilde biiylimeye olan etkiyi artirmalidir.

o Hiikiimet tarafindan pazar ekonomisi yaratma girisiminden kaynaklanan
yiiksek biiyiime hizi, GSYIH biiyiime orani ile ifade edilebilir (yilda en az %S5
olmalidir);

o Elde edilen ekonomik kalkinma seviyesi (satin alma giicii paritesi de bir dlgiit
olarak kullanilmaktadir) ile gelismis {iilkelerin ortalama GSYH’si arasindaki fark
gelecekte biiyiik bir ekonomik olgunun olusmasina neden olmaktadir.



Her gelismekte olan piyasanin itici giicii, ekonomik agidan (ve politik)

reformlarin bir kalitesidir ki, bu da ayn1 zamanda ¢ok riskli bir alandir (Meyer, 2004).

Cavusgil, 1987 yilinda yaptig1 ¢alismasinda gelismekte olan piyasalar1 su
sekilde tamimlamustir: “GOP'lar, batili firmalar icin cazip is olanaklart sunan, yiiksek
biiyiime potansiyelli iilkeler" ..."GOP lar, ekonomik potansiyeller a¢isindan dikkate

deger ozellikleri paylasiyor.”

Miller’in 1988 yilinda gelismekte olan piyasalar i¢in ortaya attig fikir su
sekildedir: "Bireysel farkliliklara ragmen, tiim gelismekte olan piyasalarin gelecekte
biiyiime potansiyelleri birbirine benzemektedir". "Gelismis bir ekonomiye gére, daha
az gelismis ekonomiler gelecekte yatirim firsati olarak gériilmektedir”. "Bu tiir
ekonomik tesvikler (yeni teknolojiler, yabanct yatrimlar ya da ticari iglerine dus

katilimi ¢ekme) ve yonlendirici politikalar biiyiimeye pozitif bir etki saglamaktadir.”

Miller, 1998 yilinda gelismekte olan piyasalarin bazi 6zeliklerini siralamigtir.
Her gelismekte olan piyasa kendine 6zgii olsa da en yaygin ozellikleri su sekilde

Ozetlenebilir:

. Fiziksel ozellikler, yetersiz ticari altyapr acisindan ve fiziki altyapinin tim
diger yonlerinin yetersizligi (iletisim, ulagim, enerji liretimi);

o Siyasi istikrarsizlik, yetersiz yasal ¢erceve, zayif sosyal disiplin ve (benzersiz)
kiiltiirel 6zelliklerin yani sira azaltilmig teknolojik diizeyleri iceren sosyal ve Siyasi
ozellikler;

o Sinirhi kisisel gelir, ekonomik faaliyetlerde hiikiimetin etkili rolii.

Gelismekte olan piyasalarda (gelismekte olan ekonomilerde) ve gelismekte
olan iilkelerde karsilagtirma yapmak gereklidir. Gelismekte olan ekonomilerin diinya
ekonomisi i¢in neden bu kadar 6nemli oldugu, bu iilkelerin ilgisiz kategorilerinde daha

acik bir sekilde goriilmektedir.



Bir iilkenin, gelismekte olan bir ekonomi ya da gelismis ekonomi olup
olmadigini, 6zellikle cok uluslu sirketler agisindan tanimak ¢ok 6nemlidir. So6zii edilen
sekilde iilkeler acisindan bakildiginda, Israil, Giiney Afrika, Hong Kong veya
Singapur gibi iilkelerin gelismekte olan piyasalarda mi1 yoksa gelismis ekonomilerde
mi oldugu sorgulanabilir. Birgok kaynak so6zii edilen iilkeleri gelismekte olan iilkeler
olarak gormektedir ancak, bu ilkeler su sekilde tanimlanmaktadir. Her biri, piyasa
ekonomisinin tam gelismis kurumlariyla yiiksek GSYIH ve istikrarli bir ekonomik
sisteme sahiptir. Bu agidan bakildiginda, bu iilkeler yalnizca gelismekte olan piyasalari
gelismis pazarlardan ayiran c¢izgisinin (bu ¢izginin en 0nemli parcasit olan gegis
ekonominin farkinda olarak) biiyiik bir pazar potansiyeli olan gelismis tilkeler olarak
ele alinabilir (Civi, 2010).

1.1.1. Gelismekte Olan Piyasa Tanimlanmasi

Kiigiik bir agik ekonominin taniminda oldugu gibi, gelismekte olan bir pazar
icin de gegerli bir tanim vardir. Gelismekte olan piyasalar lizerine birgok arastirmaci,
bilim insani, kurumlar ve / veya bankalar tarafindan tanimlar yaymlanmigtir. Tanimlar,
Mody (2004), Hoskisson ve ark. (2000), Narula & Dunning (2000) ve Goldman Sachs,

Standard and Poor's (S&P) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanmistir.

"Gelismekte olan piyasalar" ifadesi 1981'de Diinya Bankasi'nin International
Finance Corporation'un (Uluslararast Finans Kurumu) sermaye piyasasi boliimiiniin
miidiir yardimeisi olan Antoine W. van Agtmael tarafindan icat edilmistir (Wharton,
2008). Batili yatirinmeilari, li¢iincii diinya hisse senetleri i¢in ayirdig bir fona yatirim
yapmaya ¢agirarak fonu, markalamayla daha modern bir yap1 haline getirmistir (Van
Agtamael, 2007).

Geligmekte olan bir piyasa veya gelismekte olan ekonomilerin tanimi igin

cesitli kaynaklar agagidaki gibi farkli sonuglar ortaya koymaktadir:



. Bazi1 Asya ve Latin Amerika iilkelerinin hizla biiyliyen ekonomileri, biiyiimek
icin biiyiik bir potansiyel olarak goriinmektedir. Ayn1 zamanda 6nemli siyasi, parasal
ve sosyal riskler de olusturmaktadir.

o Bu piyasalardaki yatirimlar genellikle yiiksek risk seviyesine ve yiiksek getiri
oranina sahiptir.

o Gelismekte olan bir iilke, genellikle ¢ok biiyiik bir ekonomisi olmayan ve

kiiciik bir pazara sahip olan tilkedir.

Hoskission ve digerleri "Gelismekte olan ekonomileri diisiik gelirli ve hizli
biiytimekte olan iilkelerde ekonomik liberallesme igin birincil biiyiime motoru olarak
tanmimlanugtir” (Hoskission ve digerleri, 2000). Gelismekte olan piyasalari tanimlamak
i¢in kullanilan bir diger onemli agiklama gecis olarak ele alinmaktadir. Piyasalarda
dogurganlik oranlari, yagsam beklentisi ve egitim sistemi gibi ¢ok yonlii gecis siiregleri
olabilirler. Diger gegisler, iilkelerin ekonomik ve politik kurumlarinda ve ayrica

kiiresel pazarla artan is birligi i¢erisinde gerceklesebilir (Mody, 2004).

Mody (2004) Gelismekte olan piyasa faktorlerinin bes 0Ozelligi

tanimlamaktadir:

o Gelismekte olan tlkelerin ¢ogunun gelismis iilkelerden daha fazla biiylime
oranina sahip olmamasina ragmen, biiylime oranlari iyi goziikkmektedir.

o Yatirnmeilar tarafindan yiiksek getiri oranlart beklenmektedir. Ancak veriler,
gelisen piyasa menkul kiymetlerinde getiri oranlarinin, ABD hazine giivenliginden
cok daha ytiksek oldugunun kanitlanmadigini gostermektedir.

o Risk seviyesi yiiksektir ve pazarin asir1 derecede degisken oldugu
distiniilmektedir. Risk, dogal afet gibi kontrol edilemeyen faktorlerin bir sonucu
olabilir veya CUS'lerin bu iilkelerde faaliyet gostermesi gereken politika
cergevesinden kaynaklanabilir.

. Giiniin birinde kiiresel piyasa ekonomisinde diger gelismis tlkelere esit

olabilecekleri i¢in piyasa ekonomilerine gecisleri s6z konusudur.



Bazilari, "gelismekte olan piyasa" teriminin hala mantikli olup olmadigini
sorgulamaya devam etmektedir. Bunun sebebi, gelismekte olan piyasalar1 diger
piyasalardan ayirt etmekte zorluk ¢ekmeleridir. Ancak Van Agtmael (2007), yaptigi
calismada yolsuzluk, kurumsal yonetisim ve yatirirmcinin korunmasi agisindan,
ornegin Cin ile Hindistan arasindaki boslugun ve ABD'nin hala var oldugunu ancak
bir miktar azaldigini belirtmislerdir. Dolayisiyla, piyasalarda siniflandirma hala

mantikli olarak goriilmektedir (Agtmael, 2007).

1.1.2. Ulkeler ve Gelismekte Olan Piyasalar

Birgok tlilke kendi hiziyla ve kendi ekonomik gelisme planlariyla birlikte
gelismekte olan pazarlar olarak nitelendirebilir (Wharton, 2008). Bu piyasalardaki
istatistiklerin, kuruluglardan gelen farkli raporlarda, hatta bazen bir organizasyonda
celiskili olabilecegi bilinmektedir (Kvint, 2008). Kvint, bu iilkelerin karisiminin
gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan lilkeler ile az gelismis tlkeler arasindaki
fark1 bulaniklastirabilecegini not etmeye devam etmektedir. Kvint, ortaya ¢ikan bir
pazarin aglik, hastalik ve siyasi istikrarsizlik i¢in uluslararasi yardim kuruluslarindan
belirli bir dikkat gerektirmesi nedeniyle gelismekte olan ve az gelismis iilkelere gore
farkli oldugunu belirtmektedir. Kvint gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan
tilkelerdeki agik bir tanimin 6nemine iliskin yorumunu su sekilde agiklamaktadir:
"Sadece kiiresel ticaret diinyast i¢in degil, aymi zamanda siyasi ve ticari liderlerden

ozel ilgi gormesi gereken en yoksul insanlar ve iilkeler i¢in de dnemlidir "(Kvint,

2008).

Belirtildigi gibi, ¢esitli kuruluslar ve bankalar gelismekte olan piyasalar
hakkinda raporlar tanimlamakta ve yayinlamaktadirlar. Asagidaki tabloda, S&P, JP
Morgan, Goldman Sachs ve IMF'ye gore gelismekte olan piyasalarda siniflandirilan

bazi iilke 6rnekleri gosterilmektedir:



Tablo 1. Gelismekte olan iilkeler ve bagli olduklar: piyasalar

GEL1§MEKTE J.P. GOLDMAN GOLDMAN
OLAN PIYASALAR MORGAN SACHS SACHS
Arjantin Arjantin Banglades Arjantin
Brezilya Brezilya Brezilya Brezilya
Sili Sili Sili Sili
Cin Cin Misir Cin
Cek Cumbhuriyeti Kolombiya Hindistan Kolombiya
Misir Cum%l(ljl;iyeti Endonezya Cek Cumbhuriyeti
Macaristan Misir Iran Misir
Hindistan Macaristan Kore Macaristan
Endonezya Hindistan Meksika Hindistan
Israil Endonezya Nijerya Endonezya
Malezya Israil Pakistan Jordan
Meksika Urdiin Filipinler Malezya
Fas Kore Rusya Meksika
Peru Malezya Tiirkiye Fas
Filipinler Meksika Vietnam Pakistan
Polonya Fas Filipinler
Rusya Pakistan Polonya
Giiney Afrika Peru Romanya
Tayvan Filipinler Rusya
Tayland Polonya Giiney Afrika
Tiirkiye Rusya Tayland
Giiney Afrika Tiirkiye
Tayvan Ukrayna
Tayland Vietnam
Tiirkiye

Kaynak: (Standard & Poor’s, 2016; JP Morgan, 2016; O Neill et al., 2005; IMF, 2017)

Cogu durumda, kuruluslar ve bankalar hangi iilkelerin gelismekte olan
piyasalar olarak siniflandirilacagini kabul ederler. Siniflamada kullanilan farkh

istatistikler varyasyonlari aciklayabilir.

Goldman Sachs, Van Agtamael'in 1980'lerde yaptig1 gibi, ekonomilerin isim
oyunlarma son yillarda biiyiik katkida bulunmustur. 2001'de firma Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin "BRIC" iilkelerinden bir rapor yaymlamistir ve 2010 yilina kadar



iilkelerin kiiresel GSYIH'nin %10'undan fazlasii olusturacagini tahmin etmistir. Her
iilke bu 6ngoriiden sonra daha da giiclenmis ve 2007 de kiiresel GSYIH'nin %15'ine
ulagsmistir (Knowledge Wharton, 2008). 2005'te Goldman Sachs (O'Neill, 2005),
"Next Eleven™ (N-11) hakkinda bir 6ngorii daha yapmustir. On iilke birlestiginde,
kiiresel ekonomide inanilir bir etki yaratma potansiyeline sahip olan iilkeler olacaktir.
N-11, Banglades, Misir, Endonezya, Iran, Kore, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler,
Tirkiye ve Vietnam'dir (Knowledge Wharton, 2008).

1.1.3. Kiiresellesme ve Yiikselen Piyasalar

“Kiiresel Strateji” calismasinda Peng (2006), kiiresellesme ve gelismekte
olan pazarlarin tarihini izlemektedir. Peng, kiiresellesmenin su andaki sathasinin,
bircok biiyiik Batili iilkenin kiiresel ticarete yeniden baslamasinin, Ikinci Diinya
Savasi'nin sona ermesinden sonra basladigini belirtmistir. Fakat Cin ve (eski)
Sovyetler Birligi gibi gelismekte olan ve komiinist {ilkeler, katilmaya razi olmuslar ve
kendi kendine yeterli olmaya odaklanmislardir. Arjantin, Brezilya, Hindistan ve
Meksika gibi diger komiinist olmayan iilkeler tiim cabalarmi yerli sanayilerini
korumaya koymuslardir. Ancak "Dort Kaplan" olarak bilinen, dort gelismekte olan
iilke ve bolge, bu kalabaligin 6niine ¢ikmis ve kiiresel ekonomiye katilarak farkli bir
yol se¢mislerdir. Bu "kaplanlar" Hong Kong, Singapur, Giiney Kore ve Tayvan'dir.
Daha sonra Diinya Bankasi tarafindan gelismekte olan (diisiik gelirli) gruptan,
gelismis (yiiksek gelirli) statiiye gectikleri kabul edilmistir.

Bu ornekler, diger gelismekte olan ekonomileri kiiresel ekonomiye yaklagim
yollarin1 degistirmek i¢in motive etmistir. 1970'lerin sonunda Cin ile baglayan siireg,
1980'lerin ortasinda Latin Amerika, 1980'lerin sonlarinda Orta ve Dogu Avrupa,
ardindan 1990'larda bunlar1 Hindistan izlemistir. (Peng, 2006). Hoskission ve
arkadaglar1 (2000), bu tilkelerin hiikiimetleri kendilerini agtik¢a, yabanci isletmelerle
daha piyasa odakli stratejik ittifaklar yarattigini belirmislerdir. Peng (2006), bati
firmalar1 yiiksek biiyiime oranlarina devam etmek istedikge gelismekte olan

ekonomilere katilmaya ve yasadiklar1 hizli biiyiimeye katilmaya istekli olduklarini
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aciklamaktadir. Bu iilkelerdeki potansiyel pazar biiyiikliigi fazladir ve Van Agtmel'in
belirttigi gibi, gelismekte olan piyasada tiiketici gittikce daha da 6nem kazanmis ve bu
pazarlardaki yerli sirketlerin birgogu birinci simif hale gelmistir (Wharton, 2008).
Wharton School'un dersisinde yapmis oldugu analizde; bu tilkeler bu gegis ve biiyiime
donemini kiiresel ekonomiyle uyumlu bir sekilde yasadik¢a, pastanin daha biiyiik bir
dilimini talep etmeye basladiklarini agiklamistir. Dogal kaynaklardan zengin olan bazi
tilkeler bu kaynaklardan istifade etmek istemediklerini, ancak batili firmalar tarafindan

daha faydali bir sekilde kullanilmay1 arzuladiklarini belirtmistir.

1.2. Gelisen Piyasalarda Piyasa Firsatlari

Goldman Sachs ve Grant Thornton'a gore arastirma pazari, gelismekte olan
pazarlardan biri olarak siniflandiriliyor (Cavusgil, Ghauri ve Akcal, 2013). Sonug
olarak, bu boliim gelismekte olan piyasalardaki ve bu piyasalardaki firsatlar
hakkindaki literatiirii gdzden gecirmeye odaklanmistir. Ele alinan konular, gelismekte
olan piyasalarin tanimlar1 ve genel ozellikleri ile yeni pazarlar baglaminda pazar
firsatlaridir. Daha sonra ortaya c¢ikan pazarn Ozeliklerine gore yatirimcilar

pozisyonlarini belirleyebilmektedirler.

1.2.1. Gelismekte Olan Piyasalarda Firsat Tanim

"Gelismekte olan piyasa" terimi ilk kez 1980'lerde ekonomist Antoine W. van
Agtmael tarafindan gelistirilmistir. (Pacek ve Thorniley, 2007; Merricks, 2010;
Cavusgil, Ghauri ve Akcal, 2013). O zamandan beri literatiirde ¢ok sayida tanim
bulunmaktadir. Bir tanim, "gelismekte olan"dan "gelismis"e gecis yapan ve genellikle
hizly biiyiime ve sanayilesmeye sahip olan bir pazar seklinde agiklanirken (Cavusgil,
Ghauri ve Akcal, 2013), baska bir tanim, daha az gelismis veya yari sanayilesmig
kategoriye ait olan ve simdi de ticaret ortagi, politik oyuncu ve yabanci yatirimlarin
alicisi olarak kabul edilen bir iilkedir seklinde agiklanmaktadir (Pelle, 2007). Digerleri

sadece asir1 derecede diisiik gelirli ekonomileri veya yiiksek ekonomik biiylimeye
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sahip tlkeleri icerebilir. Bazilari, gelismekte olan piyasalar altinda genislemeyi ve

daha fazla getiri elde etmeyi diisiinmektedirler (Pacek ve Thorniley 2007).

Tanimi ne olursa olsun, "gelismekte olan pazar" taniminin daima gelistigi
unutulmamalidir (Merricks, 2010). Ornegin, birgok sirket gelismekte olan Asya
boliimiinlin bir parcast olarak varliklarini siirdiirecek olsa da, Giliney Kore ve
Tayvan'in gelismekte olan pazarlar olarak siniflandirilmasi konusunda ciddi siipheler
vardir (Pacek ve Thorniley 2007). Cek Cumhuriyeti ve Polonya, gelismekte olan
piyasalarda smiflandirilsa da istikrarli para ve ticaret politikalar1 baslatmis ve bu
nedenle Avrupa Birligi'ne tiye olduktan sonra ekonomilerini gelistirmislerdir

(Cavusgil ve digerleri, 2008).

FTSE (Financial Times Menkul Kiymetler Borsasi, MSCI (Morgan Stanley
Capital International), S&P (Standart and Poors), Goldman Sachs ve Grant Thornton
(Ingiltere) gibi "gelismekte olan piyasalarin" gesitli ve ¢ok ydnlii tanimlarma karsin
bunlart siniflandirmak igin bazi endeksler olusturmuslardir (Cavusgil ve digerleri,
2013). Bu endekslere gore, gelismekte olan piyasa ¢ogunlukla merkezi ve Latin
Amerika, Orta Dogu, Orta ve Dogu Avrupa, Afrika ve Giineydogu Asya’dir (Pacek ve
Thorniley, 2007).

Genel Ozellikleri- Farkli tanmimlar olmasma ragmen, gelismekte olan
piyasalar belirli 6zellikleri paylasmaktadir. Bu boliimde, gelismekte olan iilkelerin
ilke diizeyinde ve endiistri diizeyindeki c¢evrelerde spesifik egilimleri ve 6zellikleri

ortaya konulacaktir.

Birincisi, pek ¢ok akademisyen ve ekonomistin iizerinde anlagsmaya vardigi
tizere, gelismekte olan piyasalar yiiksek ekonomik biliyiimenin getirisinden
faydalanmaktadir (Pelle, 2007). Nitekim gelismekte olan piyasalar geligsmis piyasalara
gore daha fazla ekonomik biiylimeye sahiptir (Cavusgil ve digerleri, 2013). Sonug
olarak, iirtin ve hizmetler i¢in yeni pazarlar yaratmakta, yasam standartlarini

tyilestirmekte (Khanna ve Palepu, 2010) ve dogrudan yabanci yatirim, ihracat ve
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tedarik i¢in uluslararasi cazibelerini arttirmaktadirlar (Cavusgil ve digerleri, 2008).
Bununla birlikte, hizl1 ekonomik biiylime siklikla yiiksek enflasyon oranlarina ve daha

yiiksek gelir farkliliklarina neden olmaktadir (Pelle, 2007).

Ikincisi, gelismekte olan piyasalar kurumsal bosluklar1 doldurma
egilimindedir (Cavusgil ve digerleri, 2013). Bir pazarda, alicilar1 ve saticilar1 baglayan
bazi aracilar vardir (Khanna ve Palepu 2010). Araci bulunmaksizin, piyasa
katilimcilarinin  birbirlerini bulmalar1 zor oldugu i¢in piyasa diizgin g¢alismaz
(Cavusgil ve digerleri, 2013). Bir¢ok ekonomist tarafindan gézlemlendigi ve kabul
edildigi gibi, bu aracilar "kurumsal bosluklar" tanimini olusturan gelismekte olan
piyasalarda hala eksik kalmaktadir (Khanna ve Palepu, 2010). Gelismekte olan
piyasalarda piyasa basarisizlig1 yaratan ii¢ temel kurumsal bosluk, glivenilmez pazar
bilgisi, belirsiz diizenlemeler ve yetersiz yargi sistemidir (Khanna ve Palepu, 2010).
Lee & Peng'in (2008) belirttigi gibi, gelismekte olan piyasalar genellikle sermaye,
iriin ve isgiicli piyasasinda verimlilikten yoksundur (Cavusgil, Ghauri ve Akcal,
2013).

Ugiinciisii, gelismekte olan piyasalar genellikle piyasaya dayali degil, iliski
temelli olarak tanimlanmaktadir. Bu isletmenin, kisilerin uzun vadeli iliskileri, kisisel
baglantilari, aile baglar1 ve dostluguna dayandigi anlamina gelir. Bu nedenle, bazen
yabancilarin piyasaya girmeleri zor olmamaktadir. Ayni zamanda, riisvet ve yolsuzluk
sorunlari, gelismekte olan piyasalarda is yapmak i¢in ciddi riskler dogurabilir
(Enderwick, 2007).

1.2.2. Gelismekte Olan Piyasalarda Pazar Firsatlari

Geligmekte olan piyasalar, kiiresel piyasalarda onem kazanmaya basladig
icin (Pacek ve Thorniley, 2007) potansiyel firsatlarin gerceklestirilmesi agisindan
firsat piyasalar1 olarak goriilmektedir. Farkli pazarlar arasinda biiyiik farkliliklar
olmasina ragmen, ortaya ¢ikan herhangi bir pazarda ulasilabilecek 6nemli firsatlar yer

almaktadir. Her seyden 6nce gelismekte olan piyasalar, tiikketici ve ev esyalar1 i¢in dev
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pazarlar igermektedir. Yiiksek ekonomik biiyiime nedeni ile her sermaye geliri artma
egilimi gosterir ve bu da orta sinifin ortaya ¢ikmasina veya biiylimesine neden
olmaktadir. Buna ek olarak, orta biiyiikliikteki sehirler ve kirsal alanlar artmaktadir.
Dobbs vd. (2011), orta biiyiikliikteki sehirlerin 15 yil i¢inde kiiresel biiylimenin
40%'1n1 almasini beklemektedir. Bu arada, toplam kirsal tiikketim ¢ok yiiksektir (Dobbs
ve digerleri, 2011).

Ikincisi, teknoloji ve telekomiinikasyon alaninda uzmanlasmis sirketler,
gelisen piyasalarda biiyiikk potansiyel bulabilirler. Persinger vd. gore (2011),
gelismekte olan tilkelerdeki internet kullanimi gelismis piyasalardan g¢ok daha
yiiksektir. Ayrica, gen¢ niifusun yeniliklere agik oldugu bilinmektedir. Bu nedenle,
teknoloji ile ilgili tirtinler bu tiir pazarlarda ¢ok popiilerdir (Persinger, 2011).

Bahsedilen pazar firsatlarinin yani sira, gelismekte olan pazarlar imalat ve
tiretim i¢in yenilikei tirlinler sunmaktadir. Sirketler iretim maliyetlerini diistirmek i¢in
diisiik maliyetli, ancak yiiksek kaliteli isgiliciinii kullanabilir. Buna ek olarak,
gelismekte olan piyasalar genellikle dokunulmamis dogal kaynaklarla doludur.
Gelismekte olan pazarlar, yeni ticaret sistemleri, farkli tedarik kaynaklarina erisim ve
muhtemelen alternatif i3 modelleri sayesinde isletmeler i¢cin 6grenme firsatlari da

sunmaktadir (Enderwick 2007).

1.3. Gelismekte Olan Piyasalarda Boliimlendirme

Yatirnmcilar, gegmiste yeterince yararlanilmayan gelismekte olan piyasalara
son zamanlarda ¢ok daha fazla odaklanmis durumdadirlar. Goetzmann ve Jorion
(1999), gelismekte olan piyasalarin getirilerinin, gelismis pazar 6rneklerinden {i¢ kat
daha fazla oldugunu belirtmektedir. Bu tiir bir ilgi kaymasi, bugiine kadar karigik
sonuclar veren gelismekte olan borsalarin biitiinlesmesine yonelik ampirik ¢aligmalara
yol agmustir. Gelismekte olan piyasalara borsa entegrasyonu veya karsilikli bagimlilik

konularindaki ¢alismalarin ¢ogu, gelismis pazarlar ile baglantili olarak, Asya, Latin
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Amerika, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde oldugu gibi cografi pazar gruplar1 iizerinde

gerceklestirilmistir (Bekaert ve Harvey, 1995).

1.3.1. Asya Borsalarinda Boliimlendirilme

Asya'da finansal piyasalarin biitiinlesmesi, 6zellikle borsa biitiinlesmesi,
literatlirde kapsamli olarak incelenmistir. Bailey ve Stultz'in (1990) 6ncii ¢alismalari,
Asya'daki sirketlerin hisse senetleri portfoyiline dahil edildiginde ABD yatirimeisinin
portfdy riskinin %50'sinin azaltilabilecegini gostermektedir. Cheung ve Ho (1991) ve
Cheung (1993), ortaya ¢ikan on bir Asya borsasi ve gelismis piyasalar arasindaki
korelasyon yapisini inceleyerek, gelismekte olan Asya borsa grubu ile gelismis pazar
grubu arasindaki korelasyonun gelismis piyasalar arasindaki korelasyonundan daha
kiigiik oldugu sonucuna varmistir. Divecha ve ark. (1992) ortaya ¢ikan on gelismekte
olan Asya borsasini arastirmig, birbirleriyle ve gelismis piyasalarla daha az
korelasyona sahip oldugunu gézlemlemisglerdir. Chan ve ark. (1992), Asya piyasalarini
incelemek ve sonuglart boliimlendirme lehine raporlamak i¢in daha basit bir Engle-
Granger spesifikasyonu kullanmaktadir. Chan ve ark. (1997), énceki donemdeki
caligmay1, kapsanan zaman periyodu ve iilke sayisi bakimindan genisletmislerdir.
1980'lerde entegrasyonda bir azalma oldugu belgelenmektedir. Corhay ve ark. (1995),
Pasifik Havzasi iilkeleri arasinda borsalarda ortak stokastik trendin bolgesel yonlerinin
onemini ele almaktadir. Uzun vadede, Asya ve Pasifik piyasalar1 arasinda cografi bir

ayrim olduguna inanmaktadirlar.

Asya finansal krizi, Asya ekonomileri arasindaki borsa biitlinlesmesini
degistirmistir. Kriz sirasinda ve sonrasinda orneklem donemi olarak kullanan
caligmalar, genellikle bolgede ve ABD'de daha giiglii baglar oldugunu gostermistir.
Ornegin, Sheng ve Tu (2000), Leong ve Felmingham (2003), Yang ve ark. (2003),
Royfaizal ve ark. (2009) ve Huyghebaert ve Wang ve digerleri (2010) bu iddiaya
katilmamakta ve artan entegrasyonun Asya iilkelerinin ¢ogunun 1990l yillarin
basinda basladigin1 ve finansal liberalizasyonun bir sonucu oldugunu &ne

stirmektedirler. Ng (2002), 1997 Asya finansal krizinden énce ASEAN pazarlariin
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daha yakindan baglantili oldugunu ve artan iligkiyi 1988'de baslayan bu piyasalarin
onemli finansal liberalizasyonuna bagladigini tespit etmistir. Awokuse ve ark. (2009)
yaptiklar1 ¢alismada, Asya finansal krizinin daha fazla entegrasyona yol ag¢tig
iddiasina karsi daha inandirict kanit bulmuslardir. 1990'larin basinda finansal
liberalizasyon politikalar dalgasinin, Asya'nin gelismekte olan piyasalari ile ii¢
geligsmis piyasa arasindaki baglantilarda 6nemli bir artisa neden oldugunu ve daha
sonra 1997'deki Asya finansal krizi sirasinda zayifladigini belirtmektedirler. Asya
hisse senedi piyasalari arasinda entegrasyonu lider ABD ve Japonya rolii tartismali bir
konu olmustur ve ampirik ¢aligmalar genellikle ABD pazarinda baskin roli yerine
Japon borsalarint baskin olarak gostermektedir. Arshanapalli (1995), Asya
borsalarinin, Japon pazariyla ABD pazarindan daha az entegre oldugunu bulmustur.
Masih ve Masih (1999), Japonya'nin kriz donemlerinde 6nemli bir rol oynamadigini
iddia etmektedir. Ng (2000) Pasifik Havzasi piyasalarinin volatilitesi agisindan Japon
ya da ABD pazar faktorlerinin daha 6nemli olup olmadigini belirlemek igin bir
volatilite yayilma modeli olusturmuslardir. Elde ettigi sonuglar, alt1 piyasadaki getiri
degisimlerinin muhasebelestirilmesinde ABD pazarinin 6neminin arttigina isaret
etmektedir. Siklos ve Ng (2001), ABD borsasinin Asya Pasifik borsalarinda itici gii¢
olduguna benzer bir sonuca varmislardir. Ghosh ve ark. (1999) ve Darrat ve Zhong
(2002) konuyla ilgili daha ayrintili ¢alismalar yapmaktadir. Ghosh ve digerlerinin
yaptig1 calisma (1999) baz1 Asya-Pasifik borsalarinin ABD tarafindan hakim
oldugunu bazilarinin ise Japonya egemenligine girdigini 6ne siirmektedir. Darrat ve
Zhong (2002), Asya pazarinin, biiylik hareketlerin ardindaki temel itici gii¢ oldugunu

ve Japon pazariin etkisinin gegici oldugunu ileri siirmektedir.

Ayni Asya pazarlart grubuna odaklanan ¢aligmalarda farkli sonuglar ortaya
cikmistir. McMiken (1997), ASEAN pazarlarinin Endonezya disinda birbirine bagl
oldugunu; Sharma ve Wongbangpo (2002), Filipin pazarmin diger ASEAN
pazarlartyla uzun vadeli bir iliski paylagsmadigini gozlemlemektedir; Click ve
Plummer (2005) bes koentegre vektorii paylasan ASEAN pazarlarii dnermektedir.
Tutarsizliklar, g¢ogunlukla bu caligmalarin tiimiiniin es entegrasyon teknigini

kullanmast nedeniyle incelenen farkli 6rneklem siirelerine bagli olarak ortaya
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cikmaktadir. Tutarsiz sonuglar, zamanla entegrasyonun arttiginin kaniti olarak da

yorumlanabilmektedir.

Bir¢ok Asya borsasinin gelismis pazara sahip olduklar1 veya kendi aralarinda
giderek daha fazla entegre olduklari egilimi vardir. 1990' yillarda daha ¢ok ilerleme
kaydedilmistir. Bolgesel faktorlere karst kiiresel faktorlerin nispi dnemi konusunda,
dengeli goriis Asya hisse senedi piyasalarinda bir biitiin olarak her iki faktoriin de
onemli oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, her bireysel borsa tizerindeki goreli
etkileri ~ birbirinden  farklihk  gostermektedir.  Uluslararast  yatirimeilarin
perspektifinden bakildiginda, Asya bdlgesine yatirim yaparak uluslararasi ¢esitliligin

faydalar1 azaltilmistir, ancak tamamen ortadan kaldirilmamustir.

1.3.2. Latin Amerika Borsalarinda Boliimlendirme

Ortaya c¢ikan Latin Amerika piyasalarinin borsa bagimliligina iliskin
literatiirde 6nemli bir azalma olmasina ragmen mevcut tiim sonuglar, bu piyasalar
arasindaki bolgesel entegrasyonun arttigina isaret etmektedir. Christofi ve Pericli
(1999) Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya ve Meksika borsalarindaki kisa donem
dinamiklerini 1992'den 1997'ye kadar kesfetmislerdir. Cok degiskenli bir EGARCH
stirecini takiben hatali bir VAR kullanarak hisse senedi getirilerinin miisterek
dagilimmi modellemisler ve bu pazarlar arasindaki birinci ve ikinci moment
etkilesimlerinin kanitlarini bulmuslardir. Choudhry (1997) alt1 Latin Amerika borsasi
(Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Venezuela) ile ABD pazarindaki
uzun vadeli iliskiyi aragtirarak ve Latin Amerika'daki alti endeks arasinda ABD

endeksi olmadan, es biitiinlesme ve 6nemli nedensellik bulgusu ortaya koymustur.

Ayni Sekilde, Chen ve ark. (2002), ayn1 piyasa setinin karsilikli bagimliligint
aragtirmiglar ve bu piyasalar arasinda ortak bir para biriminin doniistiiriilmesi igin
saglam olan, 1997 ve 1998 yillarinin Asya ve Rusya finansal krizleri 6ncesinde ve
sonrasinda Orneklemin boliimlere ayrilmasiyla birlikte biitiinlesen bir vektor

bulmuslardir. Barari (2004), 1980'lerin sonunda ve 1990'larn ilk yarisinda ¢ogu Latin
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Amerika pazarinda kiiresel entegrasyona oranla artan bolgesel bir model bulmustur.
Bununla birlikte, kiiresel entegrasyon hizi 1990'larin ortalarinda hizlanmig ve son

yillarda bolgesel entegrasyonun 6tesine gegmistir.

1.3.3. Orta ve Dogu Avrupa Borsalarinda Boliimlendirme

Orta ve dogu Avrupa borsalarinda bolimlendirme igin arastirmacilar
tarafindan yapilan g¢aligmalar bulunmaktadir. S6zii edilen calismalar, Oncelikle

analizlerini gelismekte olan piyasalar seviyesinde yiiriitmektedir.

Garbade ve Silber (1979), NYSE'yi, bolgesel degisim ticaret modellerini ve
fiyat kesiflerine yaptiklar1 katkiyr analiz etmektedirler. Farkli ticaret merkezleri
arasindaki denge fiyatina asimetrik ayar yaparken NYSE'nin 'hakim' bir pazar gibi
davranmakta, bolgesel degisimler ise en iyi 'uydular' olarak nitelendirilmektedir.
Werner ve Kleidon (1996), ABD ve Ingiltere borsalarinda islem goren Ingiliz ¢apraz
listelenen hisse senetlerini analiz etmisler ve bu hisse senetleri igin giin i¢i patenini,
aksine benzer sekilde ¢apraz olmayan hisse senetleri ile benzer bulmuslardir. Kim ve
digerleri (2000), ADR'ler (American Depositary Receipt) ile bunlarin altindaki
yabanct hisse senetleri arasindaki hisse senedi fiyat hareketlerinin iletimini
incelemigler ve fiyat farkliliklarinin, islem maliyetlerinin varhiginda ¢ok kiigiik
oldugunu belirtmektedir. Agarwal ve ark. (2007), Londra Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem géren Hong Kong piyasasinda listelenen hisse senetleri drneklemini
kullanarak, Londra ticareti ile ilgili hisse senedi getirilerinin, Hong Kong piyasasinin
hisse senedi getirileri ile yakindan iliskili oldugunu ve Londra pazarmin fiyat
kesiflerinde sinirl bir rol oynadigini kesfetmistir. Gelismis piyasalarda ikili listelenen
hisse senetlerinin kanitlar1 genel olarak biiyiik 6l¢iide entegrasyon lehine diisiiniiliir ve

bir fiyat yasasiyla tutarlidir.
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1.4. Gelismekte Olan Piyasalarda Boliimlendirmenin Etkileri

Borsa boliimlendirmesinin arttigina dair bol miktarda kanit olmasina ragmen,
bu sonuglar kesin olarak agiklanmamistir. Borsa boliimlendirmesinin dogas1 ve
kapsami, sirket yoneticileri i¢in sermaye maliyetini ve yatirimcilari uluslararasi varlik
tahsisi ve ¢esitlendirme faydalarini etkilemektedir. Daha genis kapsamli olarak, borsa
boliimlendirmesi, ekonomik biiylime ve finansal istikrar igin genis etkilere sahiptir

Click ve Plummer, 2005).

Borsa boliimlendirmesine olan ilgi dncelikli olarak ortaya ¢ikmaktadir ¢linkii
finansal teori, boliimlenmis bir borsanin béliimlendirmesine gore daha etkili oldugunu
onermektedir (Smith, 1956). Boliinmiis bir diinya veya bolgesel borsa ile tiim iiye
iilkelerden yatirimcilar bolgede daha {lretken oldugu yerlere sermaye tahsis
edeceklerdir. Daha fazla sinir 6tesi fon akisi ile bireysel menkul kiymetlerdeki ek
ticaret borsalarin likiditesini arttiracak ve Sermaye arayan fonlarin maliyetini

azaltacak, yatirimcilarin islem maliyetlerini diistirecektir (Click ve Plummer, 2005).

Sirket diizeyinde, borsalar arasindaki entegrasyonun kapsami, ¢ok uluslu
sirketlerin finansal politikalarinin olusturulmasina 6nemli katkida bulunmaktadir
(Masih ve Masih, 1999). Borsada karsilikli bagimlilik bilgisi yoneticilere, dis
pazarlarda sermayenin yiikseltilmesi, yabanci iilkelerde is yapma riskinin ortaya
cikarilmas1 ve hafifletilmesi, sermayeyi en iretken kullanima tahsis etmek gibi
potansiyel faydalarinin yani sira risklerin degerlendirilmesinde yardimer olmaktadir

ve sonug olarak bunlarin hepsi sermayenin maliyetini diistirmektedir.

Birden fazla sermaye piyasasinda finansal menkul kiymetler ticareti yapan
piyasa katilimcilari, borsa biitiinlesmesinin etkileri konusunda bilgili olmalidirlar.
Portfoy yoneticileri i¢in biitiinlesme ¢ok 6nemli bir faktordiir, biitiinlesme sayesinde
ulusal portfdy yoneticileri daha aktif portfoy cesitlendirmesinden fayda
saglayabilmektedirler (Evans ve McMillan, 2009). Daha aktif piyasa yatirimcilari

ulusal borsalarda dinamiklerin daha kisa donemli oldugu icin yiiksek kar elde etmekte
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zorlanmaktadirlar. Bunun igin piyasalarda gerceklesen olasi arbitraj firsatlarindan

yararlanmaktadirlar.

Borsa boliimlendirmesi konusu uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi agisindan
giiclii etkilere sahiptir. Bir yandan, daha yakin bir entegrasyon daha fazla sermaye
hareketliligini kolaylastirmakta ve yatirnmcilar, en yiiksek getiriyi sunan iilkelere
sermaye yatirimi yapmaktadirlar. Smir Otesi sermaye kontrolleri ve sermaye
kisitlamalar1 politikasinin kaldirilmasi, uluslararasi ¢esitlendirmeyi daha kolay ve
erisilebilir kilmaktadir. Dolayisiyla, milkemmel sermaye hareketliligi diinyasinda,
yatirimcilarin, iilkeye 6zgii riskleri ortadan kaldirmak ve daha yiiksek getiri elde etmek
amaciyla portfoylerini ¢esitlendirmek i¢in 6nemli firsatlar1 olacaktir (Rugimbana,

2007).

Ote yandan, borsa béliimlendirmesinin artmasiyla birlikte, ulusal borsalar
arasindaki korelasyonlar giiclendigi ve giderek daha pozitif hale geldigi igin,
cesitlendirme faydalar1 azalmaktadir. Yatirimcilar uluslararasi gesitlendirme ile farkli
ulusal piyasalardaki hisse senetleri arasindaki diisiikk korelasyonun avantajindan
yararlanmaktadirlar. Arbitrajc1 bakisi agisindan, bolimleme, benzer risk agigi ve
ekonomik temeller (6rnegin ¢apraz listelenen hisse senetleri) ile finansal varliklarin
esitlenmesine yol agmakta ve dolayisiyla karli arbitraj ihtimalini 6nemli Slgiide

zayiflatmaktadir (Rugimbana, 2007).

Literatiirdeki  ustinliik, borsa bolimlendirmesinin  finansal istikrari
arttirdigin1 ortaya koyarken, birtakim ¢aligsmalar, uluslararasi borsalarda yogunlasan
baglantilarin sinir 6tesi mali yayilma riskini de barindiracagini ve bdylece bir borsa
tizerindeki etkilerin potansiyel olarak artirabilecegimi savunmaktadirlar (Yu ve

digerleri, 2007).

Bu biiyiik 6l¢ekli finansal krizlerin tekrar tekrar ortaya cikisi, sermaye
hareketliliginin ve boliinmenin, istenmeyen yararlar getirdigine iligkin ortak goriisiin

yeniden degerlendirilmesine neden olmustur. Eger borsa entegrasyonu politika
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tarafindan tetiklenen bir fenomen ve krizin ciddiyetine ve siiresine katkida bulunursa,
diizenleyici otoriteler finansal liberalizasyon islemcisinin hizin1 kasitli olarak
yavaslatarak boylesi boliimlenmenin muhtemel tuzaklarindan kaginmak i¢in iilkeler

aras1 finansal is birligini gliglendirebilirler (Redelet, 1998).

Ozetle, borsa boliimlenmesinin kapsami, piyasa katilimcilari ve finansal
diizenleyiciler i¢in 6nemli etkilere sahiptir. Bir yandan borsa entegrasyonu, daha iyi
bir risk paylasimi ve tahsis edici verimliligi kolaylastirarak ekonomik biiyiimeyi daha
da tetiklemektedir. En azindan uzun vadede finansal istikrar1 da gelistirmektedir.
Bununla birlikte, bu tiir faydalar, uluslararasi portfdy cesitlendirmesinin azalmis
cekiciligi ve farkli iilkeler arasinda artan karmasik politika koordinasyonuyla
dengelenebilir. Son olarak, borsa boliimlendirmesi, bir {ilkenin makroekonomik ve
finansal krizlere kars1 daha acik hale gelmesine neden olabilir. Gelismekte Olan

Piyasalarda Gruplanmanin Homojenligi

Gelismekte olan piyasalar, bir dizi piyasayr kapsadigi i¢in nadiren dogru
olarak tanimlanir. UFK (International Finance Corporation) pazari, ortaya ¢iktik¢a

nitelendiren baz1 6zellikleri 6nermektedir:

1. Pazar, gelismekte olan bir lilkede yer almalidir.

2. Borsa piyasasinin finansal sistemde piyasa degeri oranit (doviz
piyasasindaki listelenmis tiim finansal varliklarin GSYH’ye boliinmesiyle
elde edilen deger) tarafindan dlgiilebilir yliksek derecede katki saglamaktadir.
3. Piyasanin likiditesi ile 6l¢iilebilen yiiksek derecede dinamizm.

4. Pazar yabanci yatirimcilar i¢in oldugu kadar yerli yatirimcilar i¢in de

cazip olmalidir.

Bu nitelik kilavuzlari, borsa piyasalarinin gogunun karsilastigi tipik sorunlara
acitkca karsilik gelmektedir: Kiigiik borsa biiyilikligii, bolinme ve pazar
boliimlendirmesi, performans endekslerinin agresif biiylimesi, az sayida baskin

kurulusun elinde piyasa kapitalizasyonunun yogunlagmasi, isleyis ve diizenleme
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zayifliklari, likidite problemleri ve halkin bu pazarlara yatirim yapmaya isteksizligi bu

sorunlardandir.

Dolayisiyla, bu pazarlar bir grup homojen pazar olarak sunulamaz. Mikro
yap1 seviyesinde (Piyasalar Organizasyonu) ve faaliyet hacmi seviyesinde (Bekaert ve
Harvey, 2003), bu pazarlar arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Baz1 borsa
piyasalar1 daha eskidir ve digerleri embriyonik asamada olup gelismis iilkelerdeki

pazarlarla karsilastirilabilir durumdadir.

Gelismekte olan bazi pazarlarin evriminin analizi, dort farkli agamay1 ortaya

¢ikarmaktadir (Derrabi, 2000):

. Embriyonik evre,
) Dustik aktiviteli bir evre,
. Aktif bir evre, ve

o Olgunluk evresi.

Embriyonik Evre: Bu evre, "ilkel" bir teklif sistemi (haftada 2, 3, 4, 5 giin
boyunca giinde bir kez diizenlenen agik arttirma), pazar islemlerinin otomatik olarak
gerceklestirilememesi ve diisiik islem hacmi ile karakterizedir. Diger ozellikler,
yatirimcilarin ve finansal otoritelerin, teklif edilen degerlerin, temel talimatlarin rapor

edilmesinin usulsiizliikleri ve doviz piyasasinin ihmal edilmesidir.

Diisiik Aktivite Asamasi: Bir¢ok {ilke ekonomilerini liberallestirmis ve IMF
tarafindan onerilmistir. ilk adim genellikle biitce agiklarmin hafifletilmesi ve asir1
gerginlik sorununun giderilmesine yoneliktir. IMF'nin liberallesmeye doniik onerileri
arasinda devlete ait sirketlerin 6zellestirilmesi programi da yer alir. Bu 6zellestirme,
pazarda yeni bir dinamizme yol agmakta ve gelismekte olan piyasalarin evriminde
ikinci asamanin baslangi¢ noktasini olusturmaktadir. Nitekim 6zellestirme, bir dizi
ekonomik operatore, borsa pazarlarini, bir finansman kaynagi ve yatirirm kaynagi

olarak kesfetme imkam vermektedir. Ozellestirme genellikle piyasa degerinde bir
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artisa, borsa piyasasinda yeni fiyatlara, performans endekslerinin gelistirilmesine,
spekiilasyona ve kazancglarin gergeklestirilmesine yonelik biiylik bir potansiyelin
ortaya c¢ikmasina ve hisse senedi fiyatlarinda biiyilk bir oynakliga neden olur.
Yetkililer, bu faaliyet alanindaki tutumu siirdiirmek icin piyasadaki gelismeleri
izlemeye ve borsa piyasasinin organizasyonunda diizenleyici reformlar yapmaya

baslarlar.

Aktif Evre: Piyasalarin verimliligini arttirmak ve borsa piyasa faaliyetleriyle
ilgili bilgilerin ifsa edilmesi amaciyla siirekli reformlar yapilmaktadir. Bu reformlar,
nihayetinde, tekliflerin bilgisayara islenmesine gegisle ve oOzellikle de siirekli
alintilarla tipik olarak aktif agamaya gotiiriir. Bu asama, ayn1 zamanda, yabanci
sermayeye aciklig1 ve yabanci yatirimeilarin aktardigi finansal varliklara olan ilgisini
de beraberinde getirmektedir. Piyasanin likiditesinde bir artis ve piyasadaki miidahale

eden taraf sayisindaki artig gozlemlenmektedir.

Olgunlasma Asamasi: Diizenleyici reform akisinin sona ermesiyle
karakterize edilir. Piyasa hem isletim sistemi agisindan hem de faaliyetleri agisindan
gelismis llkelerdeki pazarlara benzer bir hale gelmistir. Bu asamada, borsa
uluslararast bir portfoy arayan yabanci yatirimcilarin giivenini kazanmistir. Pazar,
uluslararasi finans piyasasina entegre olmaya baslar. Bununla birlikte, olgunlasmaya
ragmen gelismekte olan piyasalarin gelismis iilkelerdeki pazarlarin aksine rastgele
soklara kars1 ¢cok hassas oldugunu vurgulamaya deger. Asya krizi bu duyarliligin bir

gostergesidir.

1.5. Gelismekte Olan Piyasa Endeksleri

1.5.1. MSCI Endeksleri

Morgan Stanley Capital International (MSCI) endeksleri, ilk olarak ABD
disindaki piyasalar i¢in kiiresel sermayenin performansim1 6lgmek amaciyla 1968

yilinda (Capital international endeksi) uluslararasi sermaye endeksleri olarak
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tasarlanmigtir. Daha sonra 1986 yilinda uluslararasi sermaye endekslerinin Morgan
Stanley tarafindan lisanslari devralinmis ve MSCI endeksi olarak popiiler olmustur.
MSCI endekslerinin 1980°1i yillara gelindiginde kullanimi ¢ok yayginlasmis ve
onemli referans endeksler arasinda kabul edilerek, ABD disindaki piyasalar igin
izlenen birincil endeksler arasinda yerini almistir. 2004 yilinda Barra sirketi tarafindan
satin alinmastyla birlikte MSCI indeksleri, MSCI Barra endeksleri olarak izlenmeye
baslanmis ve 2007 yilinda halka arz olarak kamu sirketi yapisina doniismiistiir.
Kiiresel sermayenin performansini 6lgmek amaciyla ilk etapta tasarlanan MSCI
endeksleri, bugiin MSCI ABD Endeksi, MSCI EACWI Endeksi, MSCI World
Endeksi, MSCI EAFE Endeksi, MSCI Emerging Market Endeksi (gelismekte olan
piyasalar endeksi), MSCI Tiirkiye Endeksi gibi bir¢ok kriterlere gore ¢esitlendirilmis

ve gelistirilmistir (Www.msci.com).

MSCI Endekslerinin faydalari

MSCI endeksleri, global yatirimcilar igin bu ilkelerde yatirim firsatlarini
degerlendirme, portfoy c¢esitlendirme, risk dagilimina yiiksek katki saglamaktadir.
MSCI endeksleri bolgesel ve se¢ilmis iilkeler bazli olarak borsa performans analizleri
yapilabilmesi, yabanci yatirimci veya fonlarin ilgilendikleri pazarlardaki borsalarin
performanslarini takip etme imkani sunmaktadirlar. MSCI endeksleri ayn1 zamanda
ulusal ve sektorel performanslari analiz etme, karsilastirabilme gibi veriler
tiretmektedir. Hangi {ilkenin borsasina veya hisselerine yatirim yapilabilecegi
noktasinda onemli referans verilerdendir (www.msci.com). Kiiresel piyasalarda en
¢ok izlenen MSCI Endekslerinden bazilar1 sunlardir (MSCI Global Index Brochure,
2016);

1-MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi (MSCI Emerging Market
Index)

MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi ilk olarak 21 iilkenin piyasa

kapitalizasyonu lizerinden olusturulmustur. Bugiin MSCI endeksi, diinya piyasalarinin


https://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/hisse-senetleri/morgan-stanley/
https://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/hisse-senetleri/morgan-stanley/
https://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/borsa-endeksleri/
http://www.msci.com)/
http://www.msci.com)/
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%10 unu temsil eden 23 {ilkeden olusmaktadir. Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu bu
tilkelerin listesi Tablo 2’de yer almaktadir. MSCI gelismekte olan piyasalar
endeksinde yer alan hisse senetlerini her iilkede halka agiklik sirketlerin %85’ini

kapsamaktadir.

Tablo 2. MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksinde Yer Alan Ulkeler

MSCI GELISMEKTE OLAN PIYASA ENDEKSI
GELISMEKTE OLAN PiYASALAR
Amerika | Avrupa, Ortadogu ve Afrika Asya
Brezilya Cek Cumhuriyeti Cin
Sili Rusya Filipinler
Kolombiya | Misir Hindistan
Meksika Giliney Afrika Tayvan
Peru Yunanistan Endonezya
Tiirkiye Tayland
Macaristan Kore
Birlesik Arap Emirlikleri Malezya
Polonya
Katar

2- MSCI Diinya Endeksi (MSCI World Endeksi)

MSCI World endeksi veya gelismis piyasalar endeksinde ise Almanya,
Ingiltere, Belgika gibi birgok gelismis iilke yer almaktadir. Sayis1 23’{i bulan bu
tilkelerin piyasa kapitalizasyonlar1 {izerinden hesaplanan endeks, ilgili tilkedeki halka

acik sirketlerin %85’ini kapsamaktadir.

Tablo 3. MSCI World Gelismis Pivasalar Endeksinde Yer Alan Ulkeler

MSCI DUNYA ENDEKSI
GELISMIS OLAN PIYASALAR

Amerika Avrupa, Ortadogu ve Afrika | Pasifik Ulkeleri

Kanada Avusturya Avustralya
Amerika Birlesik Devletleri | Norveg Hong Kong



https://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/hisse-senetleri/
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Belgika Japonya
Portekiz Yeni Zelanda
Danimarka Singapur
Ispanya
Finlandiya
Isvec

Fransa

Isvicre
Almanya
Birlesik Krallik
frlanda

[srail

Italya

Hollanda

3-MSCI ABD Endeksi (MSCI ABD Endeksi)

MSCI ABD endeksi kiiresel piyasalar i¢cinde yatirim firsat merkezlerinden
biri olarak adlandirilan ABD piyasalarini ve burada sermayenin performansini
Olgmektedir. Diger endekslerin 6l¢iimiinde oldugu gibi maliyet verimliligi, yatirim
tutarlilig1, miisteri istikrar1 ve yatirnm yapilabilirlik gibi birgok kritere gore referans
degerler iiretmektedir. MSCI ABD endeksi kiiresel sermayenin %354 liniin

performansini 6lglimlemektedir (Www.msci.com).

4- MSCI EAFE Endeksi (MSCI Uzakdogu Endeksi)

MSCI EAFE endeksi, ABD ve Kanada hari¢ olmak iizere Avrupa,
Avustralya, Israil ve Uzakdogu iilkeleri dahil 21 gelismis piyasanin menkul kiymet
performansini 6lgmek tizere olusturmustur. Endeks bolgelerin piyasa segmentlerini,
boyutlarini, yatirimei profilini, istikrarini, yatirim yapilabilirligine kadar birgok kriteri
Olctimlemektedir. MSCI EAFE endeksi bu 21 {ilkenin halka agik hisselerinin %85’ini

kapsamaktadir.



Tablo 4. MSCI EAFE Avrupa ve Uzakdogu Endeksinde Yer Alan Ulkeler

MSCI EAFE ENDEKSI

GELISMEKTE OLAN PIYASALAR

Avrupa ve Ortadogu

Pasifik Ulkeleri

Avusturya
Irlanda
Ispanya
Belgika
Israil

Isveg
Danimarka
Italya
Isvicre
Finlandiya
Hollanda
Birlesik Krallik
Fransa
Norveg
Almanya
Portekiz

Avustralya
Yeni Zelanda
Hong Kong
Singapur
Japonya

5-MSCI ACWI Endeksi

MSCI endekslerinde  yer alan

iilkelerin  performanslarini

26

birlikte

degerlendiren endeks, ol¢iimlerken firsat esitligi, uzmanlik, yatirimci hedefleri gibi

kriterler agisindan 23 gelismis ve 23 gelismemis iilke piyasas1 yer alan 2400’den fazla

menkul kiymetin  performansint  dlgmektedir.  Tim

goriintiilemektedir.

getiri  kaynaklarini

Tablo 5. MSCI ACWI endeksleri ve endekslerinde yer alan iilkeler

MSCI ACWI ENDEKSI

MSCI DUNYA ENDEKSI

MSCI GELISMEKTE OLAN
PIYASA ENDEKSI

GELISMIS PIYASALAR

GELISMEKTE OLAN
PIYASALAR

Avrupa ve

Orta Dogu Pacific

Amerika

Amerika

Avrupa, Orta
Dogu ve
Afrika

Asya
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Kanada Avusturya Avustralya | Brezilya | Cek Cumhuriyeti
Ameri_ka . Hong e
Birlesik _ Belgika Kong Sili Misir
Devletleri
Danimarka Japonya Kolombiya | Yunanistan
Finlandiya \Z(slgln da Meksika | Macaristan
Fransa Singapur Peru Polonya
Almanya Katar
Irlanda Rusya
[srail Giiney Afrika
Italya Tiirkiye
Birlesik Ara
Hollanda Emirfikleri ’
Norveg Cin
Portekiz Hindistan
Ispanya Endonezya
Isveg Kore
Isvigre Malezya
pmesik Filipinler
Tayvan
Tayland

6- MSCI Turkey EFT Endeksi

MSCI Turkey EFT Endeksi, Tiirkiye’de yatirnm yapilabilirligi izlemek

amactyla BIST 100’de islem goren 10 hisseden olusmaktadir. Bunlar; Garanti
Bankas1, Akbank, BIM, Ko¢ Holding, TUPRAS, Sabanci Holding, Is Bankas1, Halk
Bankast ve Eregli Demir Celik, Turkcell hisseleridir. Endeks Nasdaq Borsasinda
MSCI Turkey EFT (TUR) koduyla islem gérmektedir. Endeksi olusturan bu hisseler

ilgili donemlerde gilincellenmektedir.


https://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/hisse-senetleri/
https://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/borsa-endeksleri/nasdaq-100/
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1.5.2. J.P. Morgan Gelismekte Olan Piyasalar Global Endeksi (EMBI
Global)

Su anda 27 gelismekte olan piyasa iilkesini kapsayan J.P. Morgan Gelismekte
Olan Piyasalar Global Endeksi | (EMBI Global), en yeni ve en kapsamli gelismekte
olan piyasa bor¢ endeksidir. EMBI Global'e ABD dolar1 cinsinden Brady tahvilleri,
Eurobondlar, islem goren krediler, egemen ve yar1 egemen kuruluslar tarafindan
verilen yerel piyasa borglanma araglar1 dahildir. 30 Temmuz 1999'dan itibaren EMBI

Global'in iilke agirliklar: ve bolgesel agirliklar hakkinda ayrintili bilgi vermektedir.

EMBI Global, yatirimcilarin daha genis bir alan1 kapsayan bir karsilagtirma
talebine yanit olarak olusturulmustur. Selefi olan Emerging Markets Bond Endeksi
Plus'in (EMBI) kompozisyonu iizerine farkli bir iilke se¢im siireci ve daha az likit

degisken kabul ederek genislemektedir.

EMBI'nin yaptig1 gibi egemen kredi derecelendirme seviyesine gore tilkeleri
segmek yerine EMBI Global, gelismekte olan iilkeleri, Diinya Bankas1 tanimli kisi basi
gelir parantezleri ile her {lilkenin bor¢larini yeniden yapilanma tarihinin bir bilesimi ile
tanimlamaktadir. Bu iki kriter EMBI Global'e, uluslararasi yatirimcilarin yine de
gelismekte olan piyasalar evreninin bir boliimiinii kabul ettikleri bir dizi daha yiiksek

puan alan tilkeyi igermesine izin verir.

EMBI Global- EMBI gibi yalnizca ABD dolar cinsinden gelismekte olan
piyasa sorunlara dahil olmak {iizere, 500 milyon ABD dolar tutarinda asgari bir
yiizde ve vadeye en az 21/2 yil ekleme yapmay1 diisiinecektir (her biri endekse
eklendiginde). Bununla birlikte, EMBI Global, "aday araclarinin" EMBI'nin ilave
likidite testleri dizisini (minimum teklif / fiyat aralig1 ve belirli sayida islemler arasi
komisyoncu teklifleri) karsilamasini istemektedir. Bunun yerine, EMBI Global,
yalnizca bir ara satict ya da J.P. Morgan kaynag tarafindan kolayca erisilebilir ve

dogrulanabilir giinliikk fiyatlari, verilen enstriiman i¢in mevcut olmasini gerektirir.
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EMBI Global'in bu fiyatlandirma kriterlerini kullanmasi, EMBI'deki fiyatlarin
neredeyse iki kat1 kadar dahil edilmesine neden olur (MSCI Yilik Raporu, 2017).

Bu genis tahvil grubunun iki farkli agirlikli versiyonu mevcuttur. Amiral
gemisi EMBI Global, her bir konunun agirligini ve sonugta ortaya ¢ikan iilke endeksi
tahsislerini belirlemek icin geleneksel bir piyasa kapitalizasyonu yaklagimini
kullanacaktir. Agirliklari, piyasanin endeks sorunlarinin arzini daha dogru bir sekilde
temsil eden EMBI Global, biiyiik portfoylerin aktif yoneticilerine ve boyutlarina
bakilmaksizin, yatirim yapilabilir fonlarin dengesinde giinliik dalgalanmalara maruz

kalan herhangi bir portfoye yoneliktir.

Alternatif bir endeks olan EMBI Global Constrained, bu iilkelerin mevcut
bor¢lanma yiizdelik tutarlarinin belirlenmis bir boliimiinii ekleyerek daha biiyiik borg
stokuna sahip olan endeks iilkelerinin agirliklarini sinirlar. EMBI Global Constrained,
bireysel ihracgilara karsi alabilecekleri portfoy riskinin sinirlamalari ile karsi karsiya
olan yoneticilere yoneliktir. Buna ek olarak, daha kiigiik bor¢ stoklarina sahip
ilkelerden daha az likiditeye daha fazla agirlik veren EMBI Global Constrained
yatirim yapilabilir bakiyelerindeki dalgalanmalarla karsi karsiya kalmayan, pasif
olarak yonetilen daha kiiglik portfoy yoneticileri i¢in daha uygun bir kiyas olabilir
fonlardir. Bu yatirimcilarin, EMBI Global Constrained'in daha az kompozisyon

ozellikleriyle ugrasmalari i¢in daha iyi konumlandirilmis olmalar1 gerekmektedir.



Sekil 1. EMBI Global: 2017 yil: Ulke dagilim:

SILE

CEZAYIR
LUBNAN
MACARISTAN
YUNANISTAN
KOLUMBIYA
EKUADOR
NIJERYA
PANAMA
POLONYA
VENEZUELA
GUNEY KORE
ARJANTIN

|| LLLLE

0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00

Sekil 2. EMBI Global: Bélgesel olarak gelismekte olan piyasalar yiikselisi (2017 yily)

LATIN AMERIKA ASYA AVRUPA AFRIKA ORTADOGU

1.5.3. Ulke ve Degisken Secim Siireci

30

EMBI Global'e dahil edilmek igin, tilkeleri ve araclar1 se¢mek i¢in siki bir

kurallar dizisine baglidir.
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Uygun Ulkeler Evrenini Tanimi- Baslangicta iki kriter bir iilkenin yiikselen

bir pazar olarak tanimlanip tanimlanmadigini belirler ve bu nedenle EMBI Global'e
dahil edilmesi diisiiniiliir. Ilk olarak, bir iilke, son bir yillik verilere dayanarak, son ii¢
yilin en az birinde Diinya Bankasi tarafindan kisi bas1 gelirinin diisiik veya orta olmasi
seklinde siniflandirilmalidir. Bu siniflamalara iligkin mevcut kaynak (su anda, kisi bast
geliri 9,635 ABD dolarindan az olan herhangi bir iilke), Diinya Bankasi'nin yayin
organi Global Development Finance'tir. Her yi1l yaymlanan bu rapor, bir 6nceki yilin
sonuna kiyasla kisi basina gelir parantezlerini yansitir. Ikincisi, Diinya Bankasi
tarafindan tanimlanan gelir diizeyine bakilmaksizin, son 10 y1l i¢inde ya dis borglarini
ya da yerel borcunu yeniden yapilandiran ya da su anda dis bor¢ ya da yerel borcun
yeniden yapilandirilmis oldugu {ilkeler endekste yer alacaktir. Bu iki kriterin
kullanilmasi, EMBI Global'e dahil edilmek iizere diisiiniilmiis 150'den fazla tilkenin

bir evrenini olusturmaktadir.

Degisken _Secim _ Siireci- Gelismekte olan {ilkelerdeki bu evren

tanimlandiktan sonra, bu tilkelerden uygun belgeler se¢ilmelidir. Asagida tanimlanan

tiim kriterleri karsilayan araglarin EMBI Global'e dahil edilmesi uygun olacaktir:

Thragei tipi siniflandirmast,
Doviz cinsi,

Vade sonuna kalan sure,
Yerlesim yontemi

Nicel nakit akig getirisi kaynagi,

o o~ w b E

Teklif edilen fiyat kullanilabilirligi

Ihracer Tiirii Smmiflamasi- EMBI  Global, yalmzca endeksi uygun
iilkelerdeki egemen ve yar1 egemen kuruluslar tarafindan verilen tahvilleri igerir.
Thraggilar, ihragciyr acik bir sekilde teminat altina almis veya cogunluk hissedar

oldugu takdirde, yari-egemen olarak siiflandirilmistir.
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Déviz Cinsi- Endeks, uygun iilkelerdeki egemen ve yari-egemen borglanma
araglart listesinden, yalnizca ABD dolar1 cinsinden ifade edilen alacaklar dahil
edilmektedir. Tarihsel olarak, gelismekte olan iilkelerin dis borcu, en likit sorunlarinin
ABD Dolari cinsinden oldugu goriilmiistiir. Gelecekte, ABD Dolar1 disindaki borglar,
ozellikle Euro cinsi borglar, EMBI Global'e dahil edilmesi igin tekrar incelenecektir.

Olgunlasana Kadar Gegen Siire- 500 milyon ABD Dolar1 tutarinda mevcut
en az bir cari y1l bakiyesine sahip konularin yalnizca vade tarihine kadar en az 21/2 y1l
olan araglarin dahil edilmesi disinilir. Eklendikten sonra, finansal araglar

olgunlagsmasindan 12 ay dncesine kadar EMBI Global'de kalabilir.

Yerlesim Yontemi- EMBI Global'deki finansal araglar, uluslararasi ¢apta
(Euroclear veya ihra¢ eden iilkenin disinda ikamet eden baska bir kurum araciligiyla)

anlasmaya yeterli olmalidir.

Niceliklenebilir Nakit Akis Doniis Kaynagi- J.P. Morgan, dogrulanabilir
bir giinliik getirinin hesaplanamadig: bir nakit akis1 yapisina sahip oldugu diisiiniilen
herhangi bir bor¢lanma aracint EMBI Global'in bilesiminden ¢ikarma hakkini sakli

tutar.

Teklif Edilen Fiyat Kullanilabilirligi- Son sart, fiyat tekliflerinin
zamaninda yapilmasi. Bu tiir fiyatlarin bulunmamasi, endekse yeni bir konu
eklenmesini engellemektedir. Mevcut EMBI Global sorunlart durumunda, bir say1 i¢in
giivenilir fiyatlar bir ay boyunca kullanilamaz hale gelirse, sonraki ay sonu dengeleme
tarihindeki endeksten ¢ikarilir. Bir say1 bir kez kaldirildiktan sonra takip eden 12 ay

icinde dizine dahil edilmek {izere yeniden degerlendirilmeyecektir.

Sekil 3'de gosterildigi gibi, EMBI Global su anda EMBI'de olan 16 iilkeden
11 daha fazla toplam 27 iilkeden olusmaktadir. Buna ek olarak, EMBI Global, EMBI
68'inden 60’1 daha fazla 12 arag igermektedir. Bu iilke ve enstriiman se¢im kriterleri,

EMBI Global icin EMBI'den 6nemli 6lgiide farkli bir kompozisyon olusturmaktadir.
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Sekil 3. EMBI vs. EMBI Global: Bélgeye gore iilke agirliklar

4

. 54% Amerika

15% Avrupa Ingiltere harig

10% Gelismekte olan piyasalar

. 8% Japonya

7% Ingiltere
. 3% Kanada
@ 3% Diger

. 1% Asya (Japonya harig)

1.6. BLDRS 50 ADR Endeksi

BLDRS 50 ADR gelismekte olan piyasa Endeksi $ 20k fonu, ticretler ve
harcamalar dncesi genel olarak “BNY Mellon Emerging Markets 50 ADR” Endeks ‘in
fiyat ve getiri performansma karsilik gelen yatinm sonuglarini saglamayi
hedeflemektedir. Fon, normal olarak, toplam varliklarinin en az %95'ini, Endeksin 10
milyon dolarmi olusturan depozitolu makbuzlarda (DR) tutar. Endeks, sermayeye
agirlik verir ve gelismekte olan yaklasik 50 piyasada DR'nin performansini izlemek
icin tasarlanmistir. Fon ve endeks dengelenmekte ve iic ayda bir yeniden

yapilandirilmaktadir.

Siyasi dengesizlik, daha ¢ok gelismekte olan bir¢ok piyasada ve politikalarda
ani degisiklikler bulunan iilkelerdedir. Sonug olarak, hiikiimetlerinin, 6zel girisim veya
yabanci yatirim ig¢in, daha gelismis iilkelerinkinden daha diismanca veya zararh
hareket etme ihtimali daha yiiksektir. Baz1 gelismekte olan tilkeler, savas riski, etnik,
dini ve rk¢ilik kaynakli catismalar gibi diger 6nemli i¢ veya dis risklerle de karsi
karsiya kalabilirler. Buna ek olarak, birgok gelismekte olan piyasa iilkesindeki
hiikiimetler, ekonomileri ve menkul kiymetler piyasalarinda 6nemli bir yere sahiptir

ve bu durum yatirim ve ekonomik biiyiimeyi etkileyebilir (BLDRS Prospectus, 2017).
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1.7. EMQQ Endeksi

EMQQ Emerging Markets Internet & E-Ticaret Endeksi ("EMQQ Endeksi"
ya da "Endeks"), varliklarinin ¢ogunu veya Gelir Vadeli Pazarlardaki Internet ve E-
ticaret kaynakli kazanglarindan kaynaklanan kamuya acgik sirketlerin yatirim
yapilabilir evreninin performansini1 olger ve izler. Endeks Big Tree Capital LL.C.
tarafindan yaratilmistir ve sirket endeksin sahibi durumundadir. Endeks, Solactive AG

("Dizin Yoneticisi") tarafindan korunmaktadir.

Endeks Dizin Yapisi- EMQQ Gelismekte Olan Piyasalar internet ve E-
Ticaret Indeksi asagida belirtilen 6zel ve nesnel dlgiitleri karsilayan ihrac¢inin kamuya

acik menkul kiymetlerinden olusur.

1.  EMQQ Uygunluk Kriterleri- Endekse dahil edilmek iizere diisiiniilmesi
icin agagidaki kriterler karsilanmalidir:

A.  Yikselen Piyasalar ve e-Ticaret- Endekste yer alacak bir sirket segmek
i¢in birincil 6lgiit, sirketin, bu metodolojinin A Serisinde tanimlandigi tizere,
Gelismekte olan Piyasalar iilkelerindeki internet ve e-ticaret faaliyetlerinden
elde ettigi varliklarin veya gelirlerin ¢cogunu elde etmesidir.

° Kurumlar, Internet Hizmetleri, Internet Perakende, Internet
Yayinciligi, Internet Medyasi, Cevrimigi Reklamcilik, Cevrimigi Seyahat,
Cevrimig¢i Oyunculuk, Arama Motorlar1, Sosyal Aglar vb. Sektorleri kapsar
ancak bunlarla sinirli degildir.

B.  Hisse Senetleri- Endekste halka acik hisse senedi ihraci yapilabilir. Bu
sekilde ¢evrilebilir menkul borg veya yari borg senetleri, dahil edilmek tizere
uygun degildir.

C. IAR- Borsa ile islem gdren Amerikan Mevduat makbuzu (ADR'ler),
Amerikan Mevduat Paylar1 (ADS'ler), Global Depository Receipts (GDR'ler)
ve Uluslararasi Depository Receipts (IDR'ler) endekste dahil edilebilir.

D. Piyasa kapitalizasyonu - Endeks, tiim kapitalizasyon sirketlerinin hisse

senetlerini igerecektir. Bilesenlerin, endekste ilk kez dahil edilmesi i¢in 300
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milyon ABD Dolarinin iizerinde veya daha yiiksek bir piyasa degerine sahip
bir piyasa degerine sahip olmasi gerekir. Devam eden endeksin dahil edilmesi
icin minimum 200 Milyon ABD dolar1 ayarlanmis bir serbest dolasima
ihtiya¢ vardir.

E.  Likidite- Yeterli likiditeyi saglamak i¢in, kuruluslarin ¢ (3) aylik
ortalama giinliik cirosu en azl milyon ABD dolar1 olmalidir.

F.  Yabanci Sahiplik Sinirlamalari- Yabanci miilkiyet kisitlamalari ile
piyasada islem goren sirketler bu endeksten ¢ikarilabilir.

2. Hedef Agirliklar- Endeks, bireysel pozisyonlarin agirliklandiriimasi
diizeltilmis  piyasa kapitalizasyonu agirliklandirma  metodolojisini
kullanmaktadir.

A.  Maksimum Giivenlik Agirligi- Herhangi bir pozisyonun hedef agirligi,
endeksin %,8,0’1 ile smirlidir. Yariyilda, %8,0’den biiyiik bir endeks
agirhigina sahip tim menkul kiymetler yeniden %8,0’a kadar dengelenecektir.
Kalan tiim endeks bilesenlerine 8,0%" asan fazlalik orantili olarak
uygulanacaktir. Daha sonra, diizeltilmis (float) piyasa degeri agirliklarini
%5'in lizerinde olan tiim pozisyonlar birlikte eklenir. Toplam %50'den az ise,
baska degisiklik yapilmaz. Toplam %50'ye esit veya daha biiyiikse, en yliksek
agirlikli konum %8'de sinirlandirilir. Kalan agirlik daha sonra tiim geri kalan
indeks bilesenlerine bir oran (pro-rata) bazinda uygulanir ve daha sonra islem,
bir sonraki en biiyiik stok %50'ye ulagsana kadar énceki bilesenden %0,5 daha
az bir agirlikta kapatilir. Kalan toplam stoklara %4,5 maksimum hedef

agirhigl uygulanir.

1.7.1. Endeks Dizin Bakim (Index Maintenance)

Dizin Bakimi, Dizin Y 6neticisi Solactive AG'nin sorumlulugundadir. Endeks
yonetimi, bu endeks metodolojisi ve kurumsal eylemler nedeniyle yapilan
diizeltmeler, eklemeler ve silme islemleri uyarinca endekse herhangi bir ayarlama,
ekleme ve silme isleminin izlenmesini ve uygulanmasini igerir. Endekste ekler,

haziran veya aralik aymin tglincli cuma giinii altt ayda bir yeniden dengelenir.
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Herhangi bir ek, endeksin kalan kismindan, herhangi bir silme islemi neticesinde
orantisiz olarak fonlanacaktir. Bir kurucu, sirketin iflasi, devralma, tasfiye edilmesi
veya bir baska sirkete devri, boliinme, ihale teklifleri veya benzeri diger kurumsal
eylemler nedeniyle derhal endeksten silinir. Her ii¢ aylik donem sonunda, nceki
ceyrekten bu yana siirekli askiya alinan veya durdurulan herhangi bir giivenlik, sifir
degerinde dizinden silinir. Askiya alinan bilesenlerin tekrar dagitilmasi da dahil olmak
lizere bu tiir silme islemleri s6z konusu oldugunda, yillik yeniden dengeleme
yapilincaya kadar herhangi bir degisiklik yapilamaz. Silme islemlerinden kaynaklanan
hasilat, eklemeler diisiiniilerek endeksin geri kalan kismi boyunca orantili olarak

uygulanir (Silvestri, 2014).

Tablo 6. EMQQ Gelismekte olan Piyasalar: Ulkeler ve endeks agirliklar:

% Sirket Borsa Kisaltma | Ulke
8.00% | ALIBABA GROUP HOLDING-SP ADR EE‘C"(]ameYork Stock | paBA | CHINA
7.50% | Tencent Holdings Ltd. Hong  Kong  Stock | 7g4 CHINA

Exchanae
7.00% Naspers Limited Class N Johannesburg Stock NPN SOUTH
AERICA
6.50% JD.com, Inc. Sponsored ADR Class A NASDAQ JD CHINA
6.00% Baidu, Inc. Sponsored ADR Class A NASDAQ BIDU CHINA
o SOUTH
5.50% NAVER Corp. Korea Exchange 35420 KOREA
5.00% | Vipshop Holdings Ltd. Sponsored ADR New  York  Stock | y/jpg CHINA
Exchanae
4.50% Yandex NV Class A NASDAQ YNDX RUSSIA
4.35% MercadoLibre SA NASDAQ MELI ARGENTINA
3.40% SINA Corp. NASDAQ SINA CHINA
3.12% Ctrip.com International Ltd. Sponsored ADR | NASDAQ CTRP CHINA
2.67% Qihoo 360 Technology Co., Ltd. ADR Class | New York Stock QIHU CHINA
A Exchanae
2.53% Bitauto Holdings Ltd. Sponsored ADR BM&F Bovespa BTOW3 CHINA
2.46% | B2W - Companhia Digital New  York  Stock | gipp BRAZIL
Exchanae
2.34% NCsoft Corporation Korea Exchange 36570 i%gg:‘
2.33% SouFun Holdings Ltd Sponsored ADR Class | New York Stock SFUN CHINA
A Exchanae
2.32% Jumei International Holding Ltd Sp ADR | New York Stock | jMmE] CHINA
Class A Exchanae
2.16% | Leju Holdings Ltd. Sponsored ADR New  York  Stock | | gy CHINA
Exchanae
9 icati SOUTH
2.12% Daum Communications Corp Korea Exchange 35720 KOREA
1.94% Sohu.com, Inc. NASDAQ SOHU CHINA
1.78% Weibo Corp Sponsored ADR Class A NASDAQ wB CHINA
1.54% 51job Inc Sponsored ADR NASDAQ JOBS CHINA
1.43% | Autohome, Inc. Sponsored ADR Class A New  York  Stock | Atpym | cHINA
Exchange
1.33% NetEase, Inc. Sponsored ADR NASDAQ NTES CHINA




1.28% YY, Inc. Sponsored ADR Class A NASDAQ YY CHINA
1.14% Youku Tudou, Inc. Sponsored ADR Class A NASDAQ YOKU CHINA
0.88% Mail.ru Group Ltd. Sponsored GDR RegS London Stock Exchange | MAIL RUSSIA
0.87% Xunlei Ltd. ADR NASDAQ XNET CHINA
0.84% Info Edge India Ltd. Bombay Stock Exchange | 532777 INDIA
0.83% MakeMyTrip Ltd. NASDAQ MMYT INDIA
0.81% PChome Online, Inc. Taipei Stock Exchange 8044 TAIWAN
0.77% | HC International, Inc. Hong ~ Kong  Stock | gogp CHINA
Exchanoe
0.76% E-Commerce China Dangdang, Inc. ADR | New York Stock DANG CHINA
Class A Exchange
0.69% | 58.com Inc. Sponsored ADR Class A New  York  Stock | ywyga | CHINA
Exchanne
0.50% Interpark Corporation Korea Exchange 35080 SOUTH
KOREA
0.45% Wemade Entertainment Co., Ltd. Korea Exchange 112040 SOUTH
KOREA
0.43% Shanda Games Ltd. Sponsored ADR Class A | NASDAQ GAME CHINA
0.41% Qiwi Plc Sponsored ADR Class B NASDAQ QIwI RUSSIA
0.41% ilVlanet Group, Inc. Sponsored ADR Class NASDAQ VNET CHINA
New York Stock
0,
0.41% Renren Inc. Sponsored ADR Class A Exchange RENN CHINA
0.38% | LIGHTINTHEBOX HOLDING-ADR New York  Stock | | rg CHINA
Exchanae
0.34% Qunar Cayman Islands Limited ADR Class B | NASDAQ QUNR CHINA
100.00%

1.8. Gelismekte Olan Piyasalarda Yatirim Fonu Kiyaslamasi
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1988 yilinda baglatilan MSCI Gelismekte Olan Piyasa Endeksi (MSCI EMI),

10 iilkeyi temsil etmektedir ve diinya pazarinda %1'den daha az sermayelestirmistir.

2017 yilinda sonra diinya pazarinin yaklasik %210'unu olusturan endeks 23 iilkeyi

kapsamaktadir. Dolayisiyla, MSCI EMI, gelismekte olan bir¢ok piyasa biiyiime

yatirim fonunun performansi i¢in bir kiyas noktasi olarak uygun bir sekilde kullanilir.

31 Mart 2016 itibariyle JP Morgan Emerging Markets Equity Fonu, MSCI EMI'yi

daha fazla gelisemeyecegini ve ona kars1 olarak yeni bir gelismekte olan piyasa fonu

kurmugtur. Holdingin belirgin farkina ragmen net varlik degerindeki (NAV) fon

getirileri endeksi yakindan takip etmistir.

Portfoy, yillik bazda Mart 2017'ya kadar %3,75 oraninda getiri saglamistir.

Bu rakam, endeksin 14 baz puanlik (bps) getirisinin altinda yer almaktadir. Gelismekte
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olan piyasalar, ek siyasal, ekonomik ve para riski tasidiklarindan, nispeten daha riskli

sayilir.
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IKINCIi BOLUM

2. PORTFOY PERFORMANSI TANIMI VE DEGERLENDIRMESI

2.1. Genel Olarak Portféy Performansimin Olgiimii

Portfoy, belirli amaglar gergeklestirmek isteyen yatirimcilarin, sahip oldugu,
birbirleriyle iliskisi olan ve kendine 6z Olciilebilir nitelikleri olan yeni bir varliktir.
Zamanla degisen ekonomik kosullar portfoylerin de almip satilmasin
gerektirmektedir (Demirtas ve Glingdr, 2004). Portfoy olusturmanin temel amaci,
yatirim yapilabilir fonlar1 degisik finansal varliklara tahsis ederek cesitlendirme ya da
optimizasyon yoluyla, 6zellikle sistematik olmayan riski minimize etmeye ¢aligmaktir.
Dolayisiyla portfdy olusturma siirecinde, her seyden dnce cesitlendirmeyi saglamak
biliyiik 6nem tasimaktadir. Portfoy yonetimi ise yatirimcinin elinde bulundurdugu
fonlari, mevcut finansal varlik alternatifleri arasinda, belirli bir risk diizeyinde en
yiiksek getiriyi saglayacak sekilde veya belirli bir getiri diizeyinde en diigiik riski
saglayacak sekilde paylagtirmasin1 amag edinen dinamik bir yatirim yonetimi stirecidir

(Bayramoglu ve Yayalar, 2017).

Modern portfdy yonetimi varliklarin bireysel risk ve getirilerini objektif
olarak 6l¢meyi amaglayan ayni zamanda portfoy olusturmada varliklar arasindaki
nicel iliskiyi dikkate alan bir yaklagimdir. Modern portfoy teorisi varliklarin
getirilerinin milkkemmel sekilde birlikte hareket etmedigi olgusuna dayanmaktadir.
Birlikte hareket etme egiliminin Olclisi olan korelasyon katsayist yardimiyla,
birbirinden bagimsiz hareket eden negatif korelasyona sahip varliklarin portféye
eklenmesiyle getiriden vazgegmeksizin portfOy riskinin diigiiriilebildigi gosterilmistir

(Okuyan ve Deniz, 2017).

Portfoy performansinin Glgiilmesi, portfdy igerisindeki her bir menkul
kiymetin degerlendirilmesiyle baslar. Daha sonra, portfyiin ve portfoy yoneticisinin

getirisi (segicilik kabiliyeti, zamanlama kabiliyeti) hesaplanir. Elde edilen bu sonuglar,
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bir piyasa endeksinin veya diger drnek portfdylerin getirileriyle karsilastirilir. Bu
getiriler elde edilirken iistlenilen risk hem mutlak ve hem de goreceli olarak hesaplanir.
Getiriler riske gore diizeltilerek karsilastirilabilir hale getirilir. Bir sonraki adimda ise
portféy yoneticilerinin portfoy performansina olan katkilari tespit edilir. Son olarak
elde edilen sonuglar mevcut hukuki diizenlemelere gore raporlanir ve tasarruf

sahiplerine duyurulur (Feibel, 2003).

Portfoy performansinin degerlendirilmesinde baslica unsurlar, karsilagtirma
amactyla tercih edilen gdstergenin uygunlugu, piyasa zamanlamasinin etkisi ile islem
giderlerinin igsellestirilmesi olarak siralanmaktadir. Bu kapsamda, rasyonel yatirim
kararlar1 ile teminatlarin, fon performansindan etkilendigi durumlarda referans kabul

edildigi belirtilmektedir (Omag, 2010).

2.1.1. Portfdyiin veya Yatirim Fonlar1 Performansinin Olgiilmesi

Portfoy yoOnetiminin en 6nemli asamalarindan biri portfdy performansinin
Olclilmesidir. Performans 6l¢iimii, degerlendirme donemi olarak adlandirilan zaman
araliginda portfdy yoneticileri tarafindan gerceklestirilen getiri hesaplamasidir.
Performans degerlendirme ise portfoyiin gerceklesen getirisi ile portfoylin risk
Olctisiiniin iligkilendirilmesi anlamina gelmekte olup, bir ya da birden fazla portfdyden
kazanilan getiriyle diger portfdyler arasindaki getirinin karsilastirilmas: esasina
dayanmaktadir. Karsilastirma i¢in segilen portfoylerin gercek anlamda kiyaslanabilir
Ol¢giilere sahip olmasi 6nemlidir. Bunun anlami; yatirimin sadece karsilastigi risk
acisindan degil, kazanilan getiri agisindan da benzer ozelliklere sahip olmasini
gerektirmesidir. Karsilastirma sonucunda elde edilen verilere gore hangi portfoyiin
verimi daha yiiksekse o portfoyiin performansinin daha yiiksek oldugu sonucuna

varilir (Bayramoglu ve Yayalar, 2017).

Gerek ulusal gerekse uluslararast piyasalarda faaliyet gosteren fon
yoneticilerinin performansi, yonettigi fonun sagladig: getirisiyle 6l¢iilmektedir. Fonun

yonetimi, ornegin yillik %15-20 gibi bir getiri hedeflemekte ise ve bu getiri elde
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edilirse bagarili bir y1l ge¢irildigini diisinmektedir. Eger fon yoneticisi, hedef getirinin

altinda bir getiri elde etmisse basarisiz olarak kabul edilmektedir (Ceylan, 2005).

Fon yoneticisinin bagaris1 yonettigi fonun getirisinin belli kriterlerin {izerine
cikip ¢cikmamasiyla da olgiilebilmektedir. Hem sabit getirili menkul kiymetlerde hem
de hisse senedi piyasalarinda referans alinan bazi endeksler vardir. Burada fon
yoneticilerinin amaci, yonettikleri portfoyiin getirisini en azindan bu endekslerdeki
getiri seviyesinde tutmay1 basarabilmektir. Performansin bir endekse gore Slgiiliiyor
olmas1 fon yoneticisini herkesten dnce haber almaya, aldigi haberi daha iyi analiz
etmeye, kabul edilebilir riskler alarak portfoyiin getirisini daha yiiksege ¢ikarmaya
zorlamaktadir (Kosowski, 2006).

Yatirim fonlar1 performansini 6lgmede kullanilan yontemlerin hemen
hepsinde uygulanan temel yontem, performansi degerlendirilen portfoyiin riske gore
diizeltilmig getirisini, Onceden kararlagtirilan bir o6rnek portfoyiin riske gore

diizeltilmis getirisiyle karsilastirmaktir (Kilig, 2001).

Yatirnm fonlarimin riskini belirlemek su iki nedenden dolayr dnemlidir.
Birincisi, fon riskinin tespit edilmesi, fonun ge¢mis betasina giivenerek yatirim karari
veren yatirimecl i¢in oldukca degerli bilgiler tasimaktadir. Yatirimcilar, yatirim
fonlarin1 hisse senetleri piyasasina girmek i¢in bir ara¢ olarak kullanmaktadirlar.
Bundan dolay1 fon performansinin analiz edilmesi gerekmektedir. ikincisi ise elde
edilen sonuglar Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’ni (FVFM) destekleyicidir
veya ona karsi ek deliller saglamaktadir (Kilig, 2001).

Performansin degerlendirilmesi sonucunda, yatirimei i¢in 6nemli olan sadece
portfoyilin diger bir portfdye gore nasil bir performans gosterdiginin belirlenmesi
degildir. Yatirimer ayn1 zamanda gergeklesen bu performansin, iyi veya kotii sanstan
m1 yoksa yonetimin isabetli karar ve dngdriilerinden mi kaynaklandigini da bilmelidir.
Performans degerlendirilmesi siirecinde ilk asama, ge¢mis performansin yiiksek mi

yoksa diisiik mii oldugunun belirlenmesidir. Bu performansin sans eseri mi yoksa
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portfoy yoneticisinin secicilik ve zamanlama konusundaki basarisindan kaynaklanip

kaynaklanmadigina karar verilmesi ise ikinci asamada yapilmaktadir.

2.1.2. Portfoy Performansini Degerlendirme Yontemleri

Finans literatiiriinde iki temel portfoy yaklasimi bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, “Geleneksel Portfoy Yonetimi” olarak adlandirilan ve basit ¢esitlendirme
esasina dayanan yaklasim, ikincisi ise “Modern Portfoy Yonetimi” matematiksel ve
istatistiksel temellere dayanan yaklasimdir. Geleneksel portfoy yonetimi 1950’1
yillara kadar yaygin olarak kullanilan bilimsel bir dayanagi olmayan bir yontem olup
uygulama kolayligi bakimindan hala kullanilmaktadir. Yontem temel olarak portfoy
icerisindeki varlik sayisinin siibjektif sekilde arttirilmast ile riskin diislirilmesi esasina
dayanmaktadir. Modern portfoy yonetimi ise ilk kez 1952 yi1linda Markowitz’in ortaya
koydugu ve portfoy se¢im siirecini bilimsel bir tabana ve sistematige oturtan modeldir.
Bu modelde portfoy riski ve getirisinin nasil hesaplanacagi tespit edilerek ve varliklar

arasindaki iliski dikkate alinarak portfoye eklenmektedir (Deniz ve Okuyan, 2017).

Markowitz’in, “Bir portfoyii se¢me yontemi iki asamaya ayrilir. Birinci
asama, gozlem ve tecriibe ile baslar ve mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki
performanslart  hakkindaki  beklentilerle son bulur. Ikinci asama, gelecekteki
performanslarla ilgili beklentilerle baslar ve portfoyiin secilmesiyle sona erer.” Bu
makale ise ikinci asama ile ilgilidir (Markowitz, 1952)” seklinde baslayan makalesi
“Portfolio Selection” ile portfoy teorisine modern ve ¢igir agici bir baslangic yaptigi
kabul edilmektedir. Markowitz’in lizerinde 6nemle durdugu husus, ¢esitlendirmenin
beklenen getiriyi artirmada tek basina yeterli olmadigi, ancak portfdyiin riskini en

diisiik diizeyde tutma konusunda ¢ok faydali oldugu gergegidir (Stephen, 1995).

Markowitz, portfoyiin riskinin, portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha
az olabilecegini ve sistematik olmayan riskin sifirlanabilecegini gostermistir (Ustiinel,
2000). Portfoyii farkli yatirim araglarina dagitarak riski azaltmak iizerine gelistirdigi

teori, sonralar1 "Modern Portfoy Teorisi (MPT)" olarak anilmaya baglanmistir.
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Geleneksel portfoy yaklasimi, portfdy igerisindeki varliklarin sayisinin
artirtlmasiyla riskin dagitilacagimi ileri stirmistiir. MPT ise riski dagitmak igin
portfoydeki menkul kiymet sayisinin artirilmasinin tek basina yeterli olmayacagini,
portfoye alinan menkul kiymet getirilerinin ve menkul kiymetler arasindaki iliskilerin
de riski dagitmada son derece 6nemli oldugunu goéstermistir (Canbas ve Dogukanli,
2001). Sadece ¢esitlendirme yaparak riski azaltmanin miimkiin olmadigini ifade eden
modern portfoy teorisine gore ¢esitlendirme yaparken portféydeki menkul kiymetler
arasindaki korelasyon katsayilari esas alinmaktadir. Korelasyon katsayisi ile portfoyiin
riski arasinda dogrusal bir iliski vardir. Portfoye alinan menkul kiymetler arasinda
negatif korelasyon varsa belirli bir getiri diizeyinde portfoylin riskini azaltmak

mumkindiir.

MPT’ye gore rasyonel yatirimcilar, yatirim alternatifleri arasinda en etkin
risk-getiri bilesimini saglayan portfoylerin olusturdugu etkinlik seti tizerindeki
portfoylere yatirnm yaparlar. Markowitz'in modern portfdy teorisi iizerine kurulan
sermaye piyasasi teorisi, risksiz finansal varliklar1 modele dahil ederek yeni bir
etkinlik setine ulagir (Yoriik, 2000). Bu yeni etkinlik seti, risk ve getiri arasinda

dogrusal bir iliski kurar ve bu iliski sermaye pazar1 dogrusu ile ifade edilir.

Bir varligi, risk ve beklenen getiri iliskisini g6z Oniinde bulundurarak
fiyatlandiran bir model olan Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, portfoy
teorisinin lizerine kurulmustur. Modeldeki risk ve getiri kavramlari, Etkin Piyasalar
Hipotezinin varsayimlar altinda gelistirilmistir. Model; basit, agiklayict giicti yiiksek
ve kolayca uygulanabilir bir yapiya sahiptir. 1964 yilinda William F. Sharpe tarafindan
ilk kez ortaya konan model daha sonra 1965 yilinda John Lintner ve 1966 yilinda Jan
Mossin’in teorik katkilariyla geligsmistir. Model, literatiirde “Sharpe-Lintner-Mossin
modeli” olarak anilmaktadir. Sistematik ve sistematik olmayan risk arasindaki ayrim
bu modelin temelini olusturmaktadir. Ik agiklandigi yillardan itibaren FVFM’nin
tutarlilig1 test edilmis, uygulanabilirligi tartisilmis ve hakkinda birgok akademik
calisma yapilmistir. Bu model, iizerine yapilan bir¢ok elestiriye ragmen, portfoy

yonetiminde ¢ok yaygin kullanim alani bulmustur (Kono, 2000).
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Risk ve getiri arasinda dogrusal bir iligki kuran FVFM’nin dayandig

varsayimlar sunlardir (Ugiincii, 2010):

J Tim yatirnmecilar etkinlik smirt lizerinde yer almaya ¢alisan
yatirimcilardir.
. Yatirimcilar risksiz faiz orani iizerinden her miktarda borg alip, verme

olanagina sahiptir.

. Tiim yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir. Yani, gelecekteki getiri
oranlarinin olasilik dagilimi hakkinda esit bilgiye sahiptir.

o Tiim yatirimcilar analizlerini bir donemlik yapar. Sermaye piyasasi
dogrusu, bir donemlik analizler i¢in gecerlidir.

o Tiim yatinm alternatifleri en kiigiik birime kadar bdliinebilme
ozelligine sahiptir.

o Yatirim alternatiflerinin alinip satilmasinda vergi ve islem maliyeti
yoktur.

o Enflasyon ve faiz oranlarinda genellikle degisiklik olmamakta, olsa
bile tiim degisiklikler tamamen 6ngoriilebilmektedir.

o Sermaye piyasalar1 dengededir.

Bu varsayimlardan hareketle sermaye pazari teorisine gore, denge
durumunda biitiin etkin portfoyler sermaye pazari dogrusu iizerinde yer alirlar. Bu
nedenle rasyonel yatirimcilar sermaye pazari dogrusu iizerinde yer alan alternatiflere
yatirim yapmaya calisirlar. Bu ise yatirimeilarin servetlerinin bir kismini pazar
portféyiine yatirmalarini gerektirir. Clinkii yatirimcilarin yatirim yapabilecekleri tam

cesitlendirilmis esas portfdy, pazar portfoyldiir (Tanik, 2006).

FVFM, belirli bir hisse senedi veya portfoyiin getirisinin su li¢ faktor

tarafindan belirlendigini ifade eder:

. Getirinin piyasa portfoyiine olan duyarlilig1 (beta olarak bilinmektedir),
. Portfoyiin kendi getirisi,
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. Risksiz menkul kiymetin getirisi.

. Bu model, esitlik seklinde asagidaki gibi yazilabilir (Ross ve digerleri,
2005):

Ri=R; +B;(R, —Ry)

Burada;

Ri: i varliginin beklenen getirisini,
Rf: Risksi; menkul kiymetin getirisini,
R.: Piyasa portfdyiiniin getirisini,

Bi: 1 varligimin sistematik riskini gostermektedir.

Herhangi bir yatirnmin Betasi (5’s1) denildiginde, o yatirimin sistematik riski
anlagilir. Sistematik risk, ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilamayan ve sifirlanamayan
risktir. Bir hisse senedi yatirnminda Beta (f’s1); 0 hisse senedinin endeksle olan
iliskisini gosterir. Bir hisse senedinin £’s1 1’den biiyiik ise (f’s1 >1) hisse senedinin
fiyatindaki degisim endeksteki degisimden daha hizhidir. Eger f’s1 <1 ise hisse
senedinin fiyatindaki degisim endeksteki degisimden daha yavas olmaktadir.
Yatirimci, bir hisse senedine yatirim yaparken endekse bakmali, eger endeks
yiikseliyorsa ’s1’s1 1°den biiylik olan hisse senetlerini; eger endeks diisiiyorsa f’s1
1’den kiiciik olan hisse senetlerini segmelidir. Piyasa endeksinin (BIST 100 Endeksi,
S&P 500 Endeksi gibi) degerinde meydana gelen %1 artis hisse senedinin degerinde
%?2 oraninda bir artisa yol actyorsa bu hisse senedinin ’s1 2 olarak hesaplanir. Hisse
senedinin ’s1 ne kadar yiiksekse riski de o oranda yiiksektir. Bir hisse senedinin beta

katsayisi su sekilde hesaplanir (Ross ve digerleri, 2005):

_ COVpm
) =

Om
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Burada;
cov,n,. fon getirileri ile piyasa getirileri arasindaki kovaryanst,

0, piyasa endeksinin varyansini géstermektedir.

Treynor (1965), Sharpe (1966) ve Jensen (1968) tarafindan gelistirilen
geleneksel portfoy performanst degerlendirme yontemleri Modern Portfoy Teorisine

ve finansal varliklari fiyatlandirma teorisine dayanmaktadir.

Portfoy performansini degerlendirmek icin kullanilan ilk model olan Treynor
Endeksi, Jack Treynor tarafindan 1965 yilinda gelistirilmistir. Bu endeks, portfoyiin
karakteristik dogrusu ile ilgili kavramlara dayanmaktadir. Menkul kiymetlerde oldugu
gibi herhangi bir portfoy icin de karakteristik dogrusunu belirlemek miimkiindiir.
Karakteristik dogrunun egimi, sistematik risk gostergesi olan beta katsayisidir. Bu beta
katsayisi, portfoy getirilerinin pazara karsi olan degiskenliginin de gostergesidir. Bu
nedenle dogru egimi ne kadar yiiksek olursa, beta o kadar biiyiik ve portfoy de o kadar
riskli demektir (Treynor, 1965).

Treynor, portfoylerin beta katsayilariyla 6lgiilen sistematik riske dayali bir
portféy performansi endeksi diisiinmiistiir. Treynor endeksi, Olclisii beta olan ve
istlenilen her bir birim sistematik risk karsiliginda elde edilen ek getiriyi 6l¢cen orandir.
Yiiksek bir Treynor endeksi, fonun {istlendigi bir birimlik riske karsilik daha fazla ek

getiri sagladig1 anlamina gelir.

R, — Rf

By

Treynor Endeksi =

Burada;
R, : p portfOyiiniin ortalama getirisini,

Ry: Risksiz menkul kiymetin ortalama getirisini,
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By : p portfoyliniin betasini (egimini) temsil etmektedir.

Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskiyi daha basitge temsil edecek
model William F. Sharpe (1966) tarafindan Onerilmis, daha sonra Sharpe’in basit
endeks modelini gelistiren ¢oklu endeks modelleri de finansman literatiiriinde genis

yer tutmustur.

Sharpe’in performans endeksi, portfoylin veya degerlendirilmekte olan diger
yatirnmin hem getirisi hem de riski tarafindan belirlenen bir bilgi igermektedir.
Sharpe’in performans 6l¢iisti portfoylin toplam riskini dikkate alir. Bu yilizden bu 6l¢ii
FVFM’nden degil, sermaye pazari dogrusundan hareket emektedir. Sharpe’in Risk
Primi / Toplam Risk seklinde ifade edilen performans modeli, portfoyiin toplam
riskine kiyasla yatirimeilarin risksiz faiz orani {izerinden talep ettikleri ek getiriyi
gosterir. Bu ol¢ii ¢ok iyi c¢esitlendirilmis portfoyler icin daha uygun olmaktadir
(Korkmaz ve Pekkaya, 2009).

e, — Rf
Sharpe Rasyosu = E—

Burada;
e, : portfoyliniin gerceklesen getirisini,
Ry : risksiz menkul kiymetin getirisini,

o : portfOy i¢in tesadiifi hata terimini gostermektedir.

Yukaridaki denkleme gore, p portfoyliniin herhangi bir donemdeki
gerceklesmis getirisi; risksiz faiz orani, portfOyiin risk primi ve hata teriminin
toplamina esittir. Piyasa risk priminin veri olmasi durumunda, p portfoyliniin risk
primi, p portfoyiiniin sistematik riskinin bir fonksiyonudur. Baska bir ifade ile
sistematik risk ne kadar biiyiikse risk primi de o denli biilyiik olacaktir. Yukaridaki

denklem risk primi veya ek getiri cinsinden yeniden yazilabilir:
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(Rp - Rf) = Ig'p(Rm - Rf) T e

Burada,

(Rp — Rf) : p portfyliniin risk primini ifade eder.
Bp :iyatirnm fonunun sistematik riskini,

R, : piyasanin ger¢eklesen getirisini,

E: tesadiifi hata terimini géstermektedir.

Sabit bir terim olan alfanin denkleme eklenmesi basarili ve basarisiz

portfoylerin belirlenmesi icin gereklidir. Yeni denklem asagidaki gibi olacaktir:

(Rp - Rf) =ap + :Bp(Rm - Rf) T &

Burada,

R, : p yatirim fonunun t zamanindaki gergeklesen getirisini,

=

: risksiz menkul kiymetin t zamanindaki gerceklesen getirisini,
ap :1yatinnm fonunun t zamanindaki alfa degerini,

Pp :1yatirrm fonunun sistematik riskini,

R,,: m piyasa portfOyiiniin t zamanindaki ger¢ceklesen getirisini,

€p - tesadiifi hata terimini gostermektedir.

Alfa, fon yoneticisinin fon portfoyiiniin getirisine olan katkisini 6lger. Alfa
pozitif ise Ustiin bir performans s6z konusudur. Alfa negatif ise herhangi bir
performanstan bahsetmek miimkiin degildir. Alfanin degeri sifir ise fon yoneticisinin
piyasa portfoyline yakin bir performans gosterdigi sOylenebilir. Jensen Ol¢iisii,

portfOyiin getirisinin, piyasanin getirisini ge¢ip gecmedigini gosterir. Jensen
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modelinde de tipki Sharpe ve Treynor endekslerinde oldugu gibi portfoyler,
performanslarina gore siralanmaktadir. Treynor endeksine benzeyen bu 6l¢ii, portfoy

performansinin piyasa getirisini ge¢ip ge¢medigini 6lgmeye yoneliktir (Barras, 2005).

Jensen, 1968 yilinda yayinlanan makalesinde 1945 -1964 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 115 adet agik uglu yatirim fonunun yillik verilerini kullanarak
fonlarin performansini dlgmeye calismistir. Yatirim fonlarinin, ortalama olarak
piyasadan daha iyi performans gostermedigi ancak tek tek fonlarin performansina
bakildiginda tamamen tesadiifi olarak beklenen getiriden daha yiiksek getiri elde ettigi

sonucuna ulasilmigtir (Bordie, 2009).

Jensen, sadece ortalama bir fon yoneticisinin degil herhangi bir fon
yOneticisinin bile piyasadan daha fazla bir getiri saglayamadigini sdylemektedir.
Ayrica, performans dl¢iimiinde karsilasilan cesitli problemlere de deginmistir. Ilk
olarak, tahvil fonlarmin analize dahil edilmesinin tahmin yapilmasini giiglestirdigini
belirtmistir. Bir diger sorun olarak 6rnek portfdyiin se¢imi sorununa deginmistir.
Jensen, hisse senedi fonlarmin performansi dlgiiliirken kullanilan ve gercek piyasa
sartlarin1 tam olarak yansitmayan S&P 500 Endeksinin tahvil fonlarinin analizinde de
kullanilmasinin dogru olmadigini belirtilmistir. Ayrica FVFM’ye dayanarak
hesaplanan alfa degerlerinin uzun donemli devamlilig1 6lgmede i1yi sonuglar verdigini

daha kisa donemlerde ise yanlis sonuglara neden oldugunu ifade etmistir (Jensen,
1968).

Jensen’in risk primleriyle yeniden formiile edilen karakteristik dogrusundaki
alfa regresyon katsayist terimi, varliklarin yatirirm performanslarini hesaplamada
kullanilabilir. Ornegin, eger j’inci varlik piyasadan fazla bir performans gosterirse bu
a; > 0 olarak gosterilir. Eger varlik m, sistematik risk diizeyine tam olarak uygun
getiriler elde ederse o zaman a,, = Oolur. Eger k menkul kiymeti piyasadan daha
diisiik bir performans gosterirse, a; < 0olur. S6z konusu {i¢ varligin performanslari

a; > a,, > ay seklinde siralanabilir.
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2.2. Piyasa Zamanlamasi Modelleri

Portfoyiin zaman igerisindeki risk seviyesinin sabit oldugu varsayimina
dayanan geleneksel portfoy performansi degerlendirme yontemleri, sadece menkul
kiymet seciciliginden kaynaklanan performansin 6l¢lilmesine yarar. Ancak Ustiin bir
performans, fon yoneticisinin menkul kiymet secicilik kabiliyeti ile piyasa

zamanlamasi kabiliyetinin bir arada bulunmasina baghdir (Reilly, 2006).

Menkul kiymet seciciligi, sermaye varliklarini fiyatlandirma modeline gore
sermaye piyasast dogrusunun altinda veya iizerinde olan menkul kiymetlerin tek tek
belirlenmesidir. Piyasa zamanlamasi ise genel piyasa hareketlerinin 6nceden tahmin
edilebilmesini ifade eder. Fon yoneticilerinin portfoy olustururken, dogru zamanda ve
dogru menkul kiymeti se¢mesi fon portfyiiniin performansini dogrudan
etkilemektedir. Piyasa zamanlamasi1 yetenegine sahip bir fon yoneticisi, yiikselen bir
piyasada kazang elde etmek icin sistematik riski yiiksek baska bir ifadeyle betasi
yiilksek menkul kiymetleri portfoyiine dahil ederken, diisen piyasalarda kazang
saglamak i¢in betasi diigiik menkul kiymetleri portfoyiine alir (Jagri¢ ve digerleri,
2007).

Yatinm fonu yoneticisinin, zamanlama kabiliyetini 6l¢gmede kullanilan
yontemlerin en 6nemlileri Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan gelistirilen Kuadratik
Regresyon Modeli ile Henriksson ve Merton (1981) tarafindan gelistirilen Kukla
Degiskenli Regresyon Modeli’dir. Piyasa zamanlamasini 6lgmeye yonelik gelistirilen

modellerin hepsi Jensen modelini esas almaktadir.

2.2.1. Kuadratik Regresyon Modeli

1966 yilinda Treynor ve Mazuy, yatirim fonu yoneticilerinin hisse senetleri
piyasasindaki biiyiik degisimleri onceden tahmin etmede basarili olup olmadiklar
sorusuna cevap aramislardir (o donemde fon yoéneticilerinin piyasadaki esas

degismeleri tahmin etmede basarili olduklart yoniinde yaygin bir inanis
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bulunmaktadir). Bu amagla, 57 adet a¢ik uglu yatirim fonunu incelenmis ve bu yaygin
inanisin dogru olmadigini ispatlamiglardir. Bagka bir ifadeyle, fon yoneticilerinin
piyasanin ana trendlerini tahmin etmede basarisiz olduklarini savunmuslardir. Treynor
ve Mazuy, yoneticilerin zamanlama kabiliyetini 6lgmek i¢in kullanilan temel lineer
modele yeni bir terim (C) eklemislerdir (Treynor ve Mazuy 1966,). Kuadratik (ikinci

dereceden) regresyon modelini, asagidaki gibi formiile etmislerdir.

(Rpt - th) = a, + Bi(Rmt — Ret) + C(Rme — Rpe)* ey

Burada,

Rp¢: Yatirim fonunun t dénemindeki getirisi.
R,,.: Piyasa endeksinin t donemindeki getirisi,
Rg¢: Risksiz varhigin t donemindeki getirisi.
a, : Yatirim fonunun segicilik kabiliyeti,

B, : Yatirim fonunun sistematik risk seviyesi (beia), ¢ =Yatirm fonunun pazar

zamanlama kabiliyeti,

&t » Artik getiri

Burada, Jensen modelinden farkli olarak karsimiza C terimi ¢ikmaktadir. C
katsayisi, fon yoOneticisinin piyasa zamanlamasini 6l¢gmektedir. C’nin pozitif olmasi,
fon yoneticisinin piyasa zamanlamasi kabiliyetinin yiiksek oldugunu, negatif C
katsayis1 ise yoneticinin zamanlama kabiliyetinin hi¢ olmadiginin gostergesidir. Bu
model, yatirirm fonunun ek getirisi ile piyasanin ek getirisi arasindaki dogrusal

olmayan iligkiyi test etmektedir (Chance ve digerleri, 2001).
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Sekil 4. Piyasa zamanlamasina sahip bir portfoy yoneticisinin egrisel karakteristik dogrusu (Konuralp, 2005)

A
R

Betasi yiiksek

menkul kiymetlere

v

Betasi diisiik menkul .
——» Boga Piyasasi

kiymetlere gecis
o Ayi1 Piyasasi €

Sekil 4’te goriilecegi lizere, bir portfoyiin getirisini maksimum kilmaya
calisan portfdy yoneticisi, piyasada boga piyasasi baslar baslamaz hemen portfoyiine
betasi1 yiiksek olan menkul kiymetleri dahil etmelidir. Benzer sekilde, ay1 piyasasinin
baslayacagr zaman yiliksek Beta’li varliklardan diisiik Beta’li varliklara gecis
yapabilmelidir. Boylesi bir piyasa zamanlamasi kararinin sonucunda da portfoy
yOneticisinin piyasa zamanlamasini ifade eden “C” katsayisi sifirdan biiytik bir deger

alacaktir (C > 0).

Fon yoneticilerinin piyasa zamanlamasi ve menkul kiymet seciciligini
Olgmeye calisan arastirmalarda en ¢ok kullanilan model TM (Market Timing)
modelidir (Bello ve Janjigian, 1997). Ayrica, Admati (1986); TM (Market Timing)
modelinin piyasa zamanlamasim1 Olgmede gecerli bir yontem oldugunu

gostermislerdir.
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2.2.2. Kukla Degiskenli Regresyon Modeli

Henriksson ve Merton (1981), fon yoneticilerinin zamanlama kabiliyetlerini
dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlere gore nasil dlgiilebilecegini incelemislerdir.
Fon yoneticilerinin piyasanin yonii konusundaki tahminlerinin gézlemlenemedigi
durumlarda ya FVFM ya da ¢ok faktorlii modellerin varsayimlari altinda dogrusal
yontemlerin kullanilabilecegini ifade etmislerdir. Henriksson ve Merton, fon
yOneticilerinin sadece piyasanin yoOniinii tahmin edebildiklerini, bu trendin
uzunlugunu ise tahmin edemediklerini varsaymislardir. Piyasa zamanlamasi
konusunda 6nerilen bu yonteme gore, fon yoneticisinin yalnizca hisse senedi ve hazine
bonosu olmak tizere iki menkul kiymet arasinda se¢im yapma imkéanina sahip oldugu
icin yiikselen ve diisen piyasada yOneticinin zamanlama kabiliyetini 6l¢gmek {izere
kukla degiskenli iki dogrusal regresyon kullanilmaktadir (Henriksson ve Merton,
1981).

Kukla degigkenli regresyon modeli, asagidaki esitlik seklinde formiile

edilmistir:

(Rit - th) = a; + Pt(Rmt — Ree) + C((Rmt — Rfe)D)

Burada,

D :(Dummy Variable), kukla degiskeni ifade eder.

C: piyasa zamanlamasi kabiliyeti

Yiikselen piyasalarda: (Rm > Rf) — D=1 degerini alir.

Diisen piyasalarda: (Rm < Rf) — D=0 degerini alir.

Yukarida da ifade edildigi lizere buradaki kukla kavrami yiikselen ve diisen
piyasalari temsil eder. C ise Treynor ve Mazuy yonteminde oldugu gibi piyasa

zamanlamasi kabiliyetini 6lger.
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2.3. Teori ve Uygulamada Aktif Portfoy Yonetimi

Yatirnmcilarin ve fon yoneticilerinin ¢ogunlugu aktiftir. Yatiim Sirketi
Enstitiisiine gore, 2011 sonunda 23,8 trilyon dolar diinya ¢apinda yatirim fonlarina
yatirilmistir. Aktif portfoy yoneticisi, piyasa portfoyiinii yenmek ister. Yoneticilerin
aktif olmalarinin nedenlerinden biri, yiiksek tarihsel getirilerin gelecekteki yiiksek
getirilere yol agabilecegi inancidir. Aktif portfoy yoneticileri siirekli olarak piyasay1
izlemekte ve piyasa degisiklikleri meydana geldiginde hizli tepki verebilmektedir. Fon
yOneticisi sectigi hisse senetlerini alabilir. Biiylime stoklar1 veya daha istikrarli hisse
senetleri, kiigiik sirketlerin hisse senetleri veya biiyiik sirketlerin hisse senetleri satin
alabilir. Profesyonel fon yoneticileri, miisterilerinin finansal hedeflerine ulagmak igin

kiralanir (Denoiseux, 2014).

Amag, minimum izleme hatas1 varyansina (TEV-Tracking error volatility)
sahipken, benchmark’1 yenebilecek bir portfoy segmektir. Bir portfoyiin takip hatasi,
portfoy tizerindeki getiriyle referans ve getirisinin arasindaki farktir (Alexander and

Baptista 2009).

Yoneticilerin piyasa getirilerini agmak i¢in kullandigr iki strateji, teknik ve
temel analizlerdir. Fama (1965) gibi arastirmacilar verimli piyasa nedeniyle teknik
islemlerin ekstra siradan kazanglar elde edemedigini savunurken teknik analiz, fon
yoneticileri tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Teknik analiz, tarihsel
verilere bakarak kalip bulmay1 dener. Teknik analistler, ge¢gmisteki fiyat hareketlerine
bakarak gelecekteki fiyat hareketlerini Ongorebileceklerini diisiinmektedir. Bu
stratejiyi uygulayan yoneticiler, siradan kazanglarin ancak tarihsel fiyatlarla
incelenerek elde edilebilecegine inanmaktadir. Bununla birlikte, Fama (1965) ve
Sharp (1966) gibi arastirmacilar etkin pazarlarin varligina inanmakta ve verimli
pazarlar nedeniyle olagandis1 kazanimlarin miimkiin olmayacagini iddia etmektedir.
Ote yandan Treynor ve Ferguson (1985), tarihsel fiyatlarin diger degerli bilgilerle
birlestiginde olagandis1 kazang elde etmede faydali olabilecegini iddia etmektedir.

Bununla birlikte, firsatlar fiyat harici bilesenden kaynaklanmaktadir.
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Teknik analizin yani sira birgok portfdy yoneticisi temel analiz iizerine
yogunlagsmaktadir. Temel analiz, bir sirketin faaliyetleri, nakit akislar1 ve kar dagitim
politikalar1 gibi ge¢cmis ve giincel finansal bilgilerin analizine odaklanmaktadir.
Arbarbanell ve Bushee (1997), temel analizin anormal getirilere ulasip
ulasamayacagini incelemektedir. Calismalarinda 13.2%!'liik anormal getiri elde eden
bir portfdy olusturmaktadir. Bu c¢alismada, temel analizin gelecekteki getiriler
hakkinda bilgi saglayabileceginin kaniti bulunmaktadir. Arbardanell ve Bushee'ye
(1997) gore, halka acik bilgiler geldiginde fiyatlar hemen ayarlanmaktadir.

Elton ve Gruber'e (1997) gore, aktif bir portfoy yonetiminde segilecek portfoy
yOneticisinin se¢imi esas olarak piyasa etkinliginin derecesine iliskin algisina dayanir.
Piyasa asir1 veya diisiik degerli varliklar sunuyorsa, etkin bir yonetim stratejisi tercih
edilir. Diger tim durumlarda pasif bir yonetim stratejisi almak daha iyi olacaktir.
Yatirnmeilar aktif olarak yonetilen fonlarin paylarini satin aldiklarinda, fon
yoneticilerinin kendilerine pazar portfoyline kiyasla daha yiiksek getiri sunabilmeleri

icin ek bilgi sahibi olmalarini ummaktadirlar.

Elton ve Gruber (1997) 'e gore, aktif olarak yonetilen portfoyler, pasif olarak
yonetilen portfoylere gore daha yiiksek beklenen getiriler sunmaktadir. Bununla
birlikte, daha yiiksek yonetim ticretleri de talep etmektedir. Elton ve Gruber (1997)
aktif fonlar i¢in 144 baz puan ve endeks fonlar1 i¢in sadece 7 baz puanlik bir yillik
harcama oranin1 bulmuslardir. Bu daha yiiksek iicretler, esas olarak, fon tarafindan
sunulan aktif analiz ve yatirim esnekligi yiiziinden bulunur. Yatirimcilar, bir endeks
fonu yerine aktif olarak yonetilen bir fon sectiklerinde, yatirim getirisine gore
diizeltilmig bir yatirim getirisi (alfa) bekleyebilirler. Alfa performans 6lgiisti olarak

goriilebilir (riske gore diizeltilmis getiri).

Elton ve Gruber (1997), aktif olarak yonetilen fonlar1 satin alma stratejisinin,
sunulan getiri, alfa degeri, temettii ve kazang {izerindeki vergi oran1 ve yatirimcinin
zaman dilimi iizerine bagl oldugunu belirtmektedir. Aktif olarak yonetilen fonlar,

hissedar degerini iki sekilde yaratmaya calisirlar: Oncelikle, riske gore ortalama
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yatirim getirisi ortalamasinin {izerinde bir portfoy segcmeye ¢alisarak; ikincisi, piyasa
zamanlamasi1 vasitasiyla yoneticilerin pazarin gelecekteki yoniinii Ongdrmeye
calisarak masraflarin kesilmesinden sonra Barras, Scaillet ve Wermers'a (2005) gore,
fonlarin sadece 0,6%'s1 S&P 500 gibi kriterleri yenebilir. Bununla birlikte, aktif olarak
yonetilen fonlar, pasif yonetilen fonlardan daha popiiler olan tiim bu caligmalara
ragmen, fazla siradan getirilere olan giiven, yatirimcilara, fon yoneticisinin endekse
yenik diisebilecegi umudunu vermektedir Bunun yaninda, aktif yonetilen fonlarin
yaygin olarak kullanilmasinda da bir rol oynamaktadir. Cogu ve en biiyiik se¢enek
aktif yonetimli spektrumda iken bazi lilkeler pasif olarak yonetilen fonlarin higbirini

veya sadece birkagini sunmaktadir.

2.3.1. Teorik ve Uygulamah Pasif Portfoy Yonetimi

Endeks fonlari, pasif yonetilen fonlar olarak kabul edilir. Pasif olarak
yonetilen bir fonun yoOneticisi piyasayi taklit etmeye calisir. Fon yoneticisi, endeksin
olusturdugu temel varliklar1 satin alir. Ayrica, dizin olusturulmus olan ayn1 agirliklar
kullanacaktir. Yatirimcilar, endeksin fon {icretlerinden eksi olarak ayni getiriyi
alacaklardir. Endeks fonlar1 endekste daha iyi performans gostermeye ¢aligmayarak,

risk ve getiri endeksi izleyecektir.

Elton, Gruber ve Busse (2004), gelecek yillarda endeks fonlarinin
getirilerinin olduk¢a dogru bir sekilde 6ngoriilebilir oldugunu ve bu durumun aktif
olarak yonetilen fonlarin gelecekteki getirilerinde gegerli olmadigini belirtmektedir.
Endeks fonlarindaki yatirimcilar, yiiksek kazang elde edebilen fon yoneticilerinin
varhigina inanmaktadir, verimli pazarin varligina inanirlar ve onlara gore tiim bilgiler

halihazirda fiyata yansimaktadir (Elton ve digerleri, 2004).

Gruber (1996), yatirimcilarin neden aktif olarak yonetilen yatirim fonu satin
aldigin1 sorgulamaktadir. Oncelikle yatirim fonu ortalama olarak negatif bir risk ile
diizeltilmis getiri sunar. Ikinci olarak, endeks fonlar1 yatirrmeilara ortalama olarak

daha iyi bir anlagma saglar. Sonunda yatirimci indeks fonlar1 i¢in daha az, daha sonra
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(aktif) yonetim altindaki her dolar i¢in daha az 6deme yapilmistir. Gelecekteki
performans, kismen geg¢mis performanstan ongoriilebilir gibi gortinmektedir. Bunu
kabul eden ve yeni nakit akis1 saglayan bazi yatirimcilar, Gruber'in yaptig1 ¢alisma on
yil boyunca yaptiklar1 yatirimlardaki riske gore diizeltilmis getirilerin olumlu
olmasindan dolay1 fayda saglamaktadir. Caligmada ayrica bir soru daha sorulmaktadir:
"Yatirimcilar iistiin - yatirim  fonlarmi  tespit edebilirler mi?”. Bu soruyu
cevaplandirmak i¢in yatirimeilar1 gruplara ayrilmistir. ilk grup yukarida agiklanmistir
ve sofistike grup olarak bilinir. Gruber ikinci grup da dezavantajli grup olarak

belirlemistir.

Birinci grup, aracilar veya pazarlama araclarindan gelen tavsiyeler gibi diger
etkiler nedeniyle para yatiranlardan olusur. Gruber (1996) bu grubu sofistike
yatirimeilar adiyla cagirir. Ikinci grup ise kurumsal agidan dezavantajli yatirimcilari
olusturur. Bu grup, i¢inde bulundugu bir planla sinirli emeklilik hesaplarindan olusur.
Uciincii ve son gruba vergi-dezavantajli yatirimcilar denir. Bu gruba mensup kisiler

sermaye kazang vergileri uygulandigi i¢in bu fonlardan para ¢ekemezler (Gruber,

1996).

Bagimsiz calismalar, portfdy yoneticilerinin piyasada asir1 degerlenmis
menkul kiymetleri bulmasinin neredeyse imkansiz oldugu sonuglarini gosterdiginden,
son yillarda pasif yonetilen fonlar i¢in pazar artmaktadir. 1996 yilindaki 2015 yatirim
sirketi gergek defterine gore, endeks fonlari, toplam yatirim fonu igsinde %5,2'lik bir

kisma sahipti. 2017 yilinda ise 17,1%'dir (Civi, 2000), (www.jpmorgan.com).

2.3.2. Aktif Portfoy Yonetimi

McDonald (1974), 1960-1969 yillar1 arasindaki bir donemde 123 hisse senedi
fonundan, daha yiiksek bir riski olanlarin daha diisiik riskli olanlardan daha iyi
performans gosterdigini belirtir. McDonald, Treynor (1965) ve Sharpe (1966)
endekslerini kullanmistir. Treynor endeksiyle 67 fon piyasadan daha iyi performans
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gostermistir. Sharpe oranini kullanirken sadece 39 yatirim fonu, pazar endeksinden

daha yiiksek bir performans gostermistir.

Ippolito (1989), 1965-1984 doneminde 143 fonun verilerini toplar ve yatirim
fonu isinde riske gore diizeltilmis getirilerin ve net maliyetlerin endeks fonlarimin
getirileri ile ayn1 oldugu sonucuna varmistir. Sonuglar, portfoy ciro ve fon licretlerinin
fon performansiyla iligkili olmadigini ve ciro iicretleri ve masraflariin yiiksek oldugu
fonlarin bu maliyetleri dengelemek i¢in daha yiiksek getiri oranlarina sahip oldugunu

ve dolayisiyla piyasadan daha iyi performans gosterebildigini gostermistir.

Grinblatt ve Titman (1992), yatirm fonu performansinin gecmis
performansla iliskili oldugunu ispatlamak i¢in 279 fonu analiz etmislerdir. Calisma,
fon performansinda pozitif bir kalicilik oldugunu gostermis ve gosterilen

performanslarin yatirimcilar i¢in faydali bilgiler saglayabilecegine karar vermislerdir.

Hendricks, Patel ve Zeckhauser (1993), 1974-1988 doneminde 165 biiyiime
fonunun iiger aylik getirilerini kullanmiglardir. Ug aylik dénemdeki getiriler, son
getirilere dayanilarak sekiz kisma bolinmistir. Hendricks ve digerleri, son
zamanlarda iyi performans gosteren bir portfoyiin Oniimiizdeki c¢eyrekte de iyi
performans sergileyebilecegini arastirmislardir. Kisa vadeli kaliciliga sahip

olduklarini ve bunu "sicak eller" olarak adlandirmislardir.

Grinblatt ve Titman (1993), 155 fonun performansini 1975-1984 yillan
arasinda incelemislerdir. Caligma, yatirim fonu performansinin belirleyicilerini analiz
etmektedir ve agresif biiylimeye yatirim yaparak yoneticilerin belirgin olarak pozitif

bir riske gore diizeltilmis getiri elde edebildigini gostermektedir.

Wermers (2000) iki veri tabanini bir araya getirerek, 20 yillik bir donem
boyunca (1975-1994) 1.788 fon kullanmigtir. Calismasinda Wermers, fonlarin
endekste ortalama %1,3 daha iyi performans sergiledigini tespit etmistir. Ancak bu

masraflardan once tespit edilmis bir sonugtur. Oysaki net getiri %1'den daha diisiik
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performans gostermektedir. Toplam %2,3'lik kayiplarin %1,6's1 giderler ve islem
maliyetlerinden, 9%0,7'si ise stok dis1 varliklarin diisiik performansindan
kaynaklanmaktadir. Wermers, fonlarin maliyetlerini karsilayacak hisse senedi
bulabildigini gostermektedir. Wermers ayrica yiiksek ciro oranli fonlarin Vanguard
endeksi 500" (diizeltilmemis net getiri temelini) yendigini belirtmistir. Wermers, aktif

karsilikli fon yonetiminin yatirimcilara deger kattigini iddia etmektedir.

Barras, Scaillet ve Wermers (2005), 1975 yilindan 2006 yilina kadar 2076
ABD Yatirim fonlarin1 incelemislerdir. Bu arastirmaya gore, yoneticilerin %9,6’s1
endeks olarak daha iyi performans gosteren menkul kiymetleri se¢ebilmektedirler.
Portfoy yonetimi konusundaki arastirmalarin ¢ogu, ABD pazarina dayaniyor; ¢linkii
bu pazar, fonlar alaninda 6ncii olarak diismekte ve mevcut diger pazarlardan daha fazla
veri sunmaktadir. Gelismekte Olan Pazarlar piyasasindaki ¢alismalar, genel olarak,
pasif olarak yonetilen portfoylere yatirim yapmanin daha iyi oldugu sonucunu
paylagsmaktadir. Bununla birlikte, paradoks, Gelisen Piyasalar piyasasindaki

yatirimcilarin biiylik boliimiiniin aktif yonetilen portfoylere yatirim yapmasidir.

2.4. Finans ve Portfoy Teorisi

Bu boliimde, bu tezde kullanilan model ve yontemlerin anlagilmasi igin
gerekli teorik modellerin arastirmasi yapilmistir. Alt basliklar olarak yatirim fonlart,
hisse senedi fonlari, sabit getirili fonlar ve sermaye piyasalarindaki hareketlerden
bahsedilmistir. Bunlarin disinda Markowitz Modern Portfoy Teorisi, risk kavrami,

Jensen modeli de bu boliimde agiklanan konular arasindadir.

2.4.1. Yatirim Fonlari

Skagen yatirim fonlarii su sekilde tanimliyor:

“Normal olarak %80-100 borsaya maruz kalma fonu. Doéniis, oncelikle

kazanglardan (veya kaywplardan) olusmaktadir. Sirketlerin ortaklara odedigi
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temettiiler, bir yatirum fonu ortaklarina tahakkuk edecek ve temettii de hissedarlara

dagitilacak veya yeni paylara yeniden yatirim yapilacaktr.” (Fondene)

Miisterilere sunulan ¢esitli yatinm fonu tiirleri farkli yatirim stratejilerine
boliinmiistiir. Finansal hizmet sirketleri, yatirnmcilara bir dizi fon diizenleyerek ¢esitli
yatirim fonlarin1 yonetmektedir. Bu, yatirimcilarin varliklari cesitli pazar alanlarinda
tahsis etmesini kolaylagtirir. Fonlar ana yatirimlari ile siniflandirilir ve yatirimeilar
icin mevcut olan potansiyel olarak tanimlanir. Yatirim fonlar ii¢ ¢esit yatirim fonuna
ayrilmistir; acik uclu, kapali uglu ve yatirim ortakliklari. Bunlardan en yaygin olani
acik uglu fondur. Acik ug fonlar, borsada islem goren fonlardir ve sinirsiz sayida hisse
sahibidir. Bir yatirimci, fonun yeni bir hisse ile olusturuldugu bir pargasini fon satin
alabilir ve bir baska yatirimciya satabilir. Kapali uglu fonda bir yatirnrmer fonun bir
pargasini aldiginda bir mevcut pay1 satin almak zorundadir. Bununla birlikte, bu tiir
fon agik uglu fonlar1 kadar yaygin degildir (Bodie, 2009). Yatirim ortakliklari, diger
firmalar1 menkul kiymet tutmak ve borsasinda islem goren halka acik hisse
senetlerinden sermaye elde etmek icin kurulmus bir yatirim firmasidir. Yatirim
ortakliklari, kapali u¢ fonlardan olup, yatirimecinin yatirim portfoyiine olan ilgisini

temsil eder (Chen ve digerleri, 20006).

Genel olarak fonlar i¢in dort kategori vardir; para piyasasi fonlari, tahvil veya
sabit getirili fonlar, hibrit fonlar ve hisse senetleri veya hisse senedi fonlari. Bu
kategorilerin her birinde, fonlarin farkli risk ve getiri 6zelliklerine sahip ¢esitli yatirrm
odakliliklar1 bulunmaktadir. Yatirimlarin odagi endiistri  dagilimi, cografya,
gelismekte olan piyasalar veya kiiciik sirketler olabilir. Bu, yatirimcilarin portfoyleri

icin en uygun kategorileri ve risk profilini segmelerini miimkiin kilar (Bodie, 2009).

2.4.2. Para Piyasasi Fonlari

Para piyasasi fonlari, kisa vadeli bor¢clanma senetleri, repo sozlesmeleri, ticari
kagit veya mevduat sertifikalar1 gibi para piyasasi araglarina yatirim yapan yatirim

fonlaridir. Para piyasasi fonlar1 daha az risklidir, banka mevduatina benzetilir, ancak
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daha yiiksek getiri saglarlar. Para piyasast fonlari, likidite ve kredi risklerinden
kaynaklanan kayiplara maruz kalmay: sinirlamaya calisan risk profilini azaltmay1
amaglamaktadir. Varliklarin ortalama vadesi nispeten kisa, genellikle 1 aydan biraz
daha uzundur. Para piyasasi oldukea iyi diizenlenmistir. Fonlarin agirlikli ortalama
vadesi 60 giin veya daha az olmalidir; ayn1 zamanda bir sermayenin %5'inden fazlasini
bir varliga yatirmamaktadir. Para piyasasi fonlari, likidite saglayan, finansal piyasalara
onemli katkida bulunan kisilerdir. Para piyasasi fonlarinda, genellikle sermaye

kazanimi / kaybi gibi vergi etkileri yoktur. (Aven, 2010).

2.4.3. Sabit Getirili Fonlar

Sabit getirili veya tahvil fonlar, sabit getirili sektorde uzmanlasmais, tahvil ve
diger borclanma araclarina Oncelikle yatirnm yapar. Yatirim odagina bagli olarak
cesitli tahvil fonlar tiirleri bulunmaktadir. Tahvil fonlar1 genellikle yatirimcilara para
piyasasi fonlarindan daha yiiksek temettii 6demektedir. Yatirima odaklanma 6rnekleri,
sirket tahvilleri, hazine tahvilleri, belediye tahvilleri veya mortgage destekli menkul
kiymetler lizerinde yogunlasan fonlar olabilir. Baz1 fonlar, kredi riski veya vade gibi
baska odak alanlarda da uzmanlasmaktadir. Ihragcinin kredi riski, riskli yapisi
nedeniyle "Oonemsiz tahvil" olarak da bilinen ¢ok giivenli ve yliksek getiri arasinda
degismektedir. Bircok tahvil borcu, periyodik sermaye degerlenmesinin yani sira,
menkul kiymetlere olan faiz de dahil olmak iizere periyodik temettii tutarlarr getirir

(Sorense, 2009).

2.4.4. Melez Fonlar

Karma fonlar, tahvil ve hisse senetlerinin karigimina yatirim yapan yatirim
fonlaridir. Karigim sabitlenebilir veya zamanla degisebilir. Karma fonlar, tahviller i¢in
normal olanlardan daha yiiksek getiri isteyen yatirimeilar i¢in uygun olabilir ve ayn1
zamanda hisse senedi fonlarinda tipik olan oynaklig1 azaltmaya ¢alisir. Aktif olarak

yonetilen fonlarda fon yoneticisi, piyasa degisikliklerine gore tahvil ve hisse
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senetlerinin karigimimi degistirir ancak pasif yonetilen fonlarda karigim, vadesi

boyunca degisir (Eling, 2007).

2.4.5. Hisse Senedi Fonlar:

Hisse senedi veya hisse senedi fonlari, Oncelikle hisse senedi yatirim
fonlaridir. Fon yoneticileri, hisse senetlerini sabit getirili veya diger menkul kiymet
tiirleri ile birlestirebilirler. Hisse senedi fonlari, portfoydeki hisse senetlerinden gelen
temettiiler ile birlikte sermaye degerlenmesi yoluyla uzun vadeli biiylimeye
odaklanarak klasik olarak siniflandirilir. Hisse senedi fonlar1 genellikle toplam
varliklarin kiiglik bir yilizdesini nakit veya para piyasasi menkul kiymetleri altinda
tutacaktir. Bu, yeni yatirim firsatlarindan yararlanmak ve fonun potansiyel geri alim
oranini karsilayabilmesini saglamak i¢in yapilir. Birkagindan bahsetmek gerekirse,
yatirim odaklilik, risk diizeyi veya yatirim tarzina bagli olarak yatirimeilar i¢cin mevcut

birkag gesit hisse senedi fonlar1 bulunmaktadir (Bodie, 2009).

2.5. Modern Portfoy Teorisi (MPT)

1950'lerde Harry Markowitz 1991, "portfoy se¢imi" teorisini geligtirmis ve
bu da yatirimcilarin riskleri beklenen getirilerine goére analiz etmesine olanak

tanimaistir.

Markowitz'in teorisi giinimiizde Modern Portfoy Teorisi (MPT) olarak
bilinir. MPT, portfoy riskinin belirli bir miktar1 i¢in portfoy beklenen getirisini
maksimize etmeye veya belirli varliklarin oranlarini dikkatli bir sekilde secerek belirli
bir beklenen getiri seviyesindeki riski esit miktarda en aza indirmeye ¢alisan bir
yatirim teorisidir. MPT, finans sektoriinde pratikte yaygin sekilde kullanilmasina

ragmen, son yillarda MPT'nin temel varsayimlar1 biiyiik 6l¢iide sorgulanmaktadir

(Bordie ve Loris, 2009).
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Sekil 5. Markowitz modern portfoy teorisi

Burada,
E(Ryore) - Hisse senetlerinin getirisi
E(Ryor¢): Hisse senetlerinin riski

U,: Fark egrileri (yatirimcilarin riskten kacinma durumlart)

Modern Yatirim Portfoy Teorisi, geleneksel yatirirm modellerini gelistirerek,
finansin matematiksel modellemesinde 6nemli bir gelismedir. Teori, belirli bir sirkete
Ozgii riskin yani sira, varlik gesitliligini piyasa riskine kars1 korumaya tesvik eder.
Teori (MPT), bir yatirnmeciyi, beklenen risk ve getirinin ¢esit ve miktarini
simiflandirmak, tahmin etmek ve kontrol altina almak i¢in kullandig1 gelismis bir
yatirim karar1 yaklagimidir; Portfoy Yonetimi Teorisi olarak da adlandirilir. Portfoy
teorisinin esaslari, risk ve getiri arasindaki iligkinin incelenmesi ve yatirimcinin
riskinin tazmin edilmesi gerektigi varsayimidir. Portfoy teorisi, geleneksel yatirim
analizinden, bireysel yatirimlarin 6zelliklerini analiz etmekten, portfoyiin tamamini
olusturan bireysel menkul kiymetler arasindaki istatistiksel iligkilerin belirlenmesine

kadar her seyden vazgecilirken 6nem tasimaktadir (Edwin ve Martins 1997).
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MPT, toplu olarak bireysel varliklardan daha diisiik riskli bir yatirim
varliklart toplulugu se¢cmek amaciyla, yatirimda gesitlilik kavramini matematiksel
olarak formiile eder. Bunun olasilig1 sezgisel olarak goriilebilir, ¢linkii farkl varlik
tiirleri cogu kez zit yonlerde degisir. Ancak, c¢esitlilik, varliklarin getirileri olumsuz
sekilde korelasyona ugramamis olsa bile, pozitif olarak korelasyona sahip olsa da riski
diistiriir. Daha teknik olarak, MPT bir varligin normal dagilimli bir iglev (veya daha
genel olarak eliptik olarak dagitilan rastgele degisken) olarak modellenmesini, riski
standart sapma doniislimii olarak tamimlar ve bir portfoyii agirlikli bir varlik
kombinasyonu olarak modeller. Boylelikle portfoy, varliklarin getirilerinin agirlikli
kombinasyonudur. Geri doniigleri miikemmel pozitif korelasyona sahip olmayan farkli
varliklar1 birlestirerek MPT, portfoy getirisinin toplam varyansini azaltmay1
hedeflemektedir. MPT ayrica, yatirimcilarin rasyonel oldugunu ve piyasalarin verimli

oldugunu varsaymaktadir (Sabbadini, 2010).

MPT'nin arkasindaki temel kavram, bir yatirim portféyiindeki varliklarin her
biri kendi esasina gore bireysel olarak se¢ilmemesi gerektigidir. Bununla birlikte, her
bir varligin, portfoydeki diger her varligin fiyattaki degisimi ile karsilastirildiginda

fiyatta nasil degistigini diistinmek 6nemlidir.

Yatirim, Sekil 5’te gosterildigi gibi, risk ve beklenen getiri arasinda bir
pazarlik olusturmaktadir. Genellikle, beklenen getirilerden yiiksek olan varliklar daha
risklidir (Taleb, 2007). Belirli bir risk miktar1 igcin MPT, olas1 en yiiksek getiri oranina
sahip bir portfoyiin nasil secilecegini agiklar. Veya belirli bir beklenen getiri i¢in,
MPT, miimkiin olan en diislik riski igeren bir portfoyiin nasil secilecegini agiklar
(varliklarin olumsuz muhasebelestirilmesi miimkiin olmadigi siirece, hedeflenen

beklenen getiri elbette en yiiksek getirili mevcut giivenligi asamaz) (Taleb, 2007).
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2.5.1. Risk Kavram ve Beklenen Getiri

25.1.1. Beklenen Getiri

Beklenen getiri, herhangi bir yatirim siirecinde temel motivasyon giicii ve
temel odiildiir. Getiriler, gerceklesen getiri (yani kazanilan getiri) ve beklenen getiri
(yani, yatirnmeimnin gelecekteki bazi yatirirm déneminde kazanmay bekledigi getiri)
acisindan tanimlanabilir. Beklenen getiri tahmini veya Ongdriillen geri doniistiir ve
ortaya ¢ikabilir veya olugsmayabilir. Gegmisteki gerceklesen getiriler, bir yatirimcinin,
yatirimin sahibi tarafindan mevcut olan nakit girisi, temettii, faiz, ikramiye, sermaye
kazanglar1 vb. olarak tahmin etmesine izin verir. Doniis, belirli bir siire boyunca
sahibine toplam kazan¢ veya kayip olarak olgiilebilir ve yatirim yapilan baslangic
tutar1 lizerinden yiizde doniis olarak tanimlanabilir. Hisse senetlerine yapilan
yatirnmlar ile ilgili olarak, getiri, temettiiler ile bu paylarin satis anindaki sermaye

kazanc1 veya zararindan olusur (Andrie, 2000).

2.5.1.2. Risk

Yatirnm analizinde risk, bir yatirnmin gelecekteki getirilerinin tahmin
edilemezligidir. Risk kavramu, fiili getirinin beklendigi gibi olmayabilecegi olasiligi
olarak tanimlanabilir. Baska bir deyisle, risk, bir yatirrmin gercek sonucunun (geri
doniis) beklenen sonuctan farkli olma ihtimalini belirtir. Bir firma ile ilgili olarak, risk,
finansal kararin fiili sonucunun tahmini olarak ayni olmayabilecegi ihtimali olarak
tanimlanabilir. Risk, karsiligin degisme ihtimali olarak diistiniilebilir. Varyasyon
sansinin daha yiiksek oldugu yatirimlar, daha diisilk varyasyon sansina sahip

olanlardan daha risklidir (Andrie, 2000).

Risk belirsizlikten farkli olmalidir. Risk, bir olayin gerceklesmesi veya
gerceklesmeme olasiliginin dl¢tilebildigi ve Ol¢iilebildigi bir durum olarak tanimlanir.
Belirsizlik, bu olasiligin 6l¢iilemedigi bir durumdur. Bu nedenle, risk, olasiliklarin,

kararla ilgili mevcut bilgiler ve rakamlar temelinde bir olaya atanabilecegi bir
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durumdur. Belirsizlik, diger yandan, gergeklerin ve rakamlarin mevcut olmadigi veya

olasiliklarin atanamadigi bir durumdur (Andrie, 2000).
2.5.1.3. Risk Ol¢iimii ve Beta Katsayisi

Higbir yatirnmei, bir yatirnrmin gelirinin ne kadar artacagi ya da azalacagi
konusunda kesin bir 6ngoriide bulunamaz. Istatiksel dnlemler, beklenen getiri ve
gercek getiri oranlarinin ne derece farklilik gosterecegini 6lgmek igin, tahmin edilen
getirilerle ilgili riskin kesin olarak Ol¢iilmesi i¢in kullanilabilir. Beklenen getiri,

standart sapma ve sonuglarin varyansi riski 6l¢mek i¢in kullanilabilir (Owen, 1983).
25.1.4. Beta Katsayisi

Bir hisse senedi / portfoy riskini piyasa riskine gore olgen B olarak bilinen
baska bir risk 6l¢iisii de vardir. Piyasa riski, piyasa gostergesindeki dalgalanma, yani
piyasa endeksi ile temsil edilmektedir. 3 faktorii 1'den fazla olan paylar daha az riskli
kabul edilir. B 'nin, ¢esitlendirilemeyen sistematik bir riskin bir 6l¢iitii olduguna dikkat
cekilebilir. Toplam yatirim riski iki unsurdan olusur: cesitlenebilir (sistematik
olmayan) risk ve cesitlendirilemeyen (sistematik) risk (Markowitz, 1952). Toplam
risk, cesitlendirilebilir risk ve cesitlendirilemeyen risk arasindaki iliski asagidaki

denklemle ifade edilebilir:

Toplam risk = sistematik risk + sistematik olmayan risk
2 2 2 2
op =Bp om~+0°(ep)

0p2 = portfoyiin toplam riski

ﬁpzamz = portfoyiin sistematik riski
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azep = portfoyiin sistematik olmayan riski

Sistematik risk, genel piyasa riski olup, ¢esitlendirilemez. Bu, piyasadaki
getiri ile portfoy tlizerindeki getiri arasindaki korelasyonu temsil eder. Sistematik risk,
biiyiikk oranda makro seviyedeki olaylarla ilgilidir. Piyasayla iligkili sistematik risk
ornekleri sunlardir: enflasyon, vergiler, faiz oranlari, siyasi faktorler, petrol fiyatlari,
is ¢evrimleri ve maliye politikalari. 2007'deki kiiresel mali kriz, artan bir sistematik
riskin yakin zamandaki bir 6rnegidir ve pazarlarda ciddi bir diislise neden olmustur

(Bhatnagar ve Arize, 2009).

Sistematik olmayan risk, bireysel olarak sirketlerin riskidir ve birkac hisse
senedi portfoyline sahip olarak ¢esitlendirilebilir. Sistematik olmayan risk genellikle
cesitlendirilebilir risk veya firmaya 6zgii risk olarak adlandirilir. Bir sirket, endiistri,
is ¢evrimleri, beklentiler, yonetim, hissedarlar ve borg orani gibi birkag riske sahiptir.
Sistematik olmayan bir riskin biliylik dl¢lide mikro seviyedeki olaylarla iliskili
oldugunu sdyleyebiliriz. Cesitli endiistrilerde ve tlilkelerde yayginlasan hisse senetleri

ile bir portfoy olusturularak portfoyde cesitlilik elde edilebilir (Tor, 1993).

Sekil 6. Sistematik ve sistematik olmayan risk

Toplam
Portfay
Riski

Sisternatik
olmayan risk

Sisternatik risk

vl
e

-
Varlik sayisi
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Finans riskinin bir 6l¢iisii, fonun getirilerinin standart sapmasidir. Standart
sapma, ortalama getiriden fonlarin ortalama sapmasini 6lgmektedir (Bodie 2009).
Gelecekteki risk tahminlerini saglamak icin tarihsel risk kullanimi, gelecekteki
getirileri tahmin etmek i¢in tarihsel getirileri kullanmaktan daha dogrudur (Haslem
2003). Bes temel risk Ol¢lisii vardir: standart sapma, beta, alfa, r-kare ve Sharpe orani.
Her bir risk &l¢iisii, riski nasil dl¢tiigii konusunda benzersizdir. Iki veya daha fazla
potansiyel yatirnm karsilastirirken, yatirimci, gérece bir performans perspektifi elde
etmek i¢in ayni risk Olclimlerini her bir farkli yatirimla karsilastirmalidir

(Investopedia, 2013).

2.5.2. Risk Onlemleri

Uygun risk 6nlemlerinin se¢ilmesi optimizasyon probleminin merkezinde yer
alir. Bu nedenle, 1yi bir risk 6l¢timii arzulanan 6zelliklerin bir listesine sahip olmalidir.
Artzner sundugu uyumlu risk ol¢timleri kavramina gotiiriir. P (), risk Ol¢iisii olsun ve
R, ve R,'nin, bir portfoydeki iki varligi temsil eden iki rastgele degisken olmasina izin
verin. Bir risk 6lciisii, asagidaki aksiyomlar: sagliyorsa tutarlidir (Artzner ve digerleri,

1999):

Aksiyom T — Translation invariance
p(Ry+1) =p(Ry) —1
Aksiyom S — Subaddivity
P(Ry + Rz) < p(Ry) + p(Ry)
Aksiyom PH — Positive homogeneity
p(IRy) = Ip(Ry)
Aksiyom M — Monotonicity

p(Ry) < p(R;),R; <R,



69

Aksiyom T, bir varliga bir miktar 1 eklenmesi ile riskin esdeger miktarda
azaltildigini belirtmektedir. Aksiyom S, ¢esitlendirmeyle riskin azaltilabilecegi fikrini
yansimaktadir. Bir portfoyiin karsilastig1 toplam risk, miinferit varliklarinin risklerinin
toplamindan az veya buna esittir. Aksiyom PH, bir varlikta yatirim yapilan miktari
arttirirsa ayni faktorle riski artirdigini belirtti. Aksiyom M, genel olarak R; degerinin
R, degerinden biiyiik olmasi durumunda, R, riski R, degerinin altinda veya esit
olmasi anlamina gelir. Aksiyom S ve Aksiyom PH'i!n birlikte bir risk dl¢iisiiniin
konveksligini sagladigini ve bu da yerel bir minimum varsa, o da kiiresel minimum
oldugunu gosterir. Konveksiyet ve alt ekleme, optimizasyon problemlerini ¢6zmek
icin kullanilan risk 6nlemlerinin énemli dzellikleridir. Ozellikle, konveks ve siirekli
degiskeni (difference) fonksiyonlar, ele alindig1 gibi sayisal olarak en aza indirgemek
kolaydir (Rockafellar ve Uryasev, 2000).

Mevcut finansal diizenleyiciler tarafindan yayinlanan bankacilik kanunlar ve
yonetmelikleri, risk boliimlerini, Riske Maruz Deger (VaR) gibi zarar dagiliminin
yiizdelikleri olarak formiile eder. Ornekler i¢in Basel II, tercih edilen risk 6lgiitii olarak
Riske Maruz Deger (VaR) dikkate almaktadir. Bununla birlikte, Varliklarin normal
veya lognormal dagilimlarini izlemesi yalnizca VaR'nin eksikliklerine sahiptir. Aksi
halde dengesizdir ve agir kuyruklu dagilimlarla ugrasirken sayisal olarak ele alinmasi
giictiir (Rockafellar ve Uryasev, 2002). Asagidaki boliim, piyasa riskinin alternatif bir
istatistiksel Olciisii olarak Kosulu Riske Maruz Deger (CVaR) kavramini ortaya
koymaktadir.

2.5.2.1. Kosullu Riske Maruz Deger

Genellikle Riske Maruz Deger (VaR) igin bir iist sinir olarak kabul edilen
CVaR, bir kayip olustugunda ortalama olarak kaybin miktarini tahmin eder. CVaR
kavramini anlamak i¢in 6nce sabit bir zaman diliminde belirli bir olasilik i¢in portfoy
degerindeki maksimum potansiyel degisimin bir 6l¢iisii olan VaR'"1 tanimlamamiz
gerekir. CVaR, bazi1 giiven diizeyinde, VaR'y1 agsan agirlikli ortalama kaybidir. Stirekli

bir dagitim s6z konusu oldugunda, VaR'1 agsan beklenen zarar olur. CVaR bu nedenle
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beklenen eksiklik olarak da bilinir. Bir zaman periyodunda n enstriiman portfdyiinii A,
kay1ip fonksiyonu, portfoy getirisinin portfoyiin getirisinin negatif olmasiyla, portfoy
getirisinin, tek tek enstriimanlar iizerindeki getirilerin agirliklar1 w ile 6lgeklendirilen

toplami olarak verilmektedir (Wiirtz, 2012).

R x,xny t=01,....,T

n
p,t=
i=0

R, = t donem boyunca portfOyiiniin getirisi,
x, =1 varligin portfoy icindeki agirhigi,

1,¢ = 1. varhgn t'nci gézlemdeki getirisi,

n = portfoy i¢inde bulunan varlik sayisidir.

Riske Maruz Deger (VaR) arkasindaki fikir, en kot senaryonun
degerlendirilmesidir. Yatirimcilar biiyiik kayip ihtimalleri ile ilgilenirler. VaR, sabit
bir zaman periyodunda belirli bir giiven seviyesinde beklenen azami kaybin
tahminidir. Ornegin, giinde 100 ABD Dolar1 tutarinda bir yatirim igin, giinliik zarar
6$'1 asmayacagimiz konusunda %95 emin oldugumuz igin %95 ile %-6 oranlar
yorumlanabilir. Formel olarak, belirli bir giiven seviyesi a € (0, 1) i¢in portfdy
agirliklart w'ye iliskin VaR, 1 degerini asan fL (w, r) kaybinin en fazla 1-a olmasi igin
en kiiciik 1 ile verilir (Wiirtz, 2010).

VaR, asag1 yonlii riski 6l¢mek i¢in yaygin olarak kullanilsa da, VaR'y1 asan
senaryolar1 hesaba katmaz. Bagka bir deyisle, VaR, esik degerin 6tesinde kayiplarin
boyutunu ayirt etmez. Ayrica, Tutarlilik kriteri olan (2.1) - (2.4) 'te tiim aksiyomlari
tatmin etmez. Baska bir deyisle, ¢esitlendirilmis bir portfoy, daha az gesitlilik arz eden
bir portfoyden daha fazla riske, dolayisiyla daha yiiksek sermaye gereksinimine maruz
kalabilir. Dahasi, VaR'!n digbiikey olmayan 6zelligi, VaR'n yerel bir minimizasyon

diizeninin mutlaka kiiresel bir minimumu igermedigi anlamina gelir. Sonug olarak,
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VaR portfoy optimizasyon sorununun bir risk onlemi olarak smirlamasina sahiptir.

VaR ve CVaR'nin bir sekli Sekil 7'de verilmektedir (Rockafellar ve Uryasev, 2002).

Yogunluk

Sekil 7. Giiven diizeyi o'da VaR ve CVaR'min grafik gosterimi

A
o

i
o

0.1 02

0.0

CVaR:VaR

Formal olarak, belirli bir giiven seviyesi a € [0, 1] i¢in portfoy agirliklar1 w

ile iliskili CVaR su sekilde tanimlanir:

CVaR,(w) =

— filw,TYp(r) dr
A Jr, (w,r)zVaRaw)

Ozellikle, f;, (w, r) 'nin VaR’a (w)' yi asmas1 veya esit olma ihtimali 1-a'ya

birikir. CVaR'nin tanim1 ayn1 zamanda VaR < CVaR olmasin1 saglar, bu nedenle bir

CVaR'sini en aza indirgemek de dogal olarak diistik bir VaR anlamina gelir. Yukarida

bahsedilen 6zelliklerin yan1 sira, CVaRa (w) degeri de a € [0,1] ile ilgili olarak da

stirekli olarak davranmaktadir. Bu CVaR'min bir diger 6zelligi de kayip dagitimi

durumunda kararlilig1 VaR'ye avantajli kilmaktadir. (Rockafellar ve Uryasev, 2002).
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2.5.3. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari

MPT'nin ¢ergevesi, yatirimcilar ve pazarlar hakkinda bir¢ok varsayim yapar.
Bazilar1 MPT denklemlerinde aciktir (normal dagitimlarin model doniislerine
kullanilmas1 gibi). Vergilerin ve islem ficretlerinin ihlali gibi baskalar1 da ortiiliidiir.
Bu varsayimlardan higbiri tamamen dogru degildir ve her biri MPT'yi bir dereceye

kadar 6diin vermez. MPT varsayimlar1 arasinda baskin olan, verimli pazar teorisidir.

2.5.3.1. Etkin Piyasa Teorisi

Etkin piyasa teorisine yaygin olarak bir hipotez denir ve dolayisiyla etkin
piyasa hipotezi (EMH) finansal piyasalarin "bilgi agisindan etkin" oldugunu iddia
eder. Yani, yatirim yapildigi anda mevcut olan bilgiler gz 6niine alindiginda, siirekli
olarak, riske gore diizeltilmis bir esasa gore ortalama piyasa getirilerinin tizerinde
getiri elde edemez. MPT hipotezinin ii¢ ana tiirii vardir: "zayif", "yar1 giicli" ve
"giiclii". Zayif etkinlik, islem goéren varliklarin (6rnegin, hisse senedi, tahvil veya
miilk) fiyatlarinin halihazirda var olan tiim ge¢mis bilgileri yansittigini belirtmektedir.
Yar giiclii etkinlik, fiyatlarin kamuya agik olan tiim bilgileri yansittigini ve fiyatlarin
yeni kamuya agik bilgileri yansitacak sekilde degistigini ileri stirer. Giiglii etkinlik
ayrica fiyatlarin gizli veya "iceriden 6grenen" bilgileri bile aninda yansittigini iddia
eder. Guglii etkinlige kars1 gii¢lii kanitlar olsa da zayif ve yari giiglii etkinliklere karsi
kanitlar da bulunmaktadir (Andrei, 2000).

Kapsamli arastirmalar finansal piyasalarda verimsizlik belirtileri oldugunu
ortaya cikarmistir. Elestirmenler, 2000'lerin sonlarinda yasanan kiiresel finansal
krizlerin ¢ogunda rasyonel piyasalara olan inanci su¢lamislardir. Buna tepki olarak, bu
hipotezi savunanlar, piyasa etkinliginin gelecege dair hicbir belirsizlige sahip olmadig
anlamina gelmedigini, bunun yerine piyasa verimliliginin, diinyanin her zaman gegerli
olmayabilecegi bir sadelestirme oldugunu ve piyasanin yatirim amaclariyla verimli

oldugunu belirtmislerdir. (Chambernan, 1983).
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2.5.4. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

FVFM, Harry Markowitz tarafindan gelistirilen portfoy se¢imi modelini
temel almaktadir. Markowitz'in modelinde bir yatirimci, t'de stokastik bir getiri
saglayan t; zamaninda bir portfoy secer. Model, yatirnmcilarin riskten kaginir
oldugunu ve portfoyler arasindan se¢im yaparken yalnizca bir donemlik yatirim
getirilerinin ortalama ve varyanslarina onem verdiklerini varsaymaktadir. Sonug

olarak, yatirimcilar, portfoylerin;

1) Beklenen getiri gbz 6niine alindiginda portfoy getirisinin varyansini
en aza indirgemesi,
2) Verilen varyansa gore beklenen getiriyi maksimize etmesi anlaminda

"ortalama-degisken-verimli" portfoyleri tercih etmektedir.

Boylece Markowitz yaklagimina "ortalama-varyans modeli* denilmektedir
(Markowitz, 1959).

Portfdy modeli, ortalama-varyans-etkin portfoylerde varlik agirliklar
lizerinde cebirsel bir sart olusturmaktadir. FVFM, bu cebirsel ifadeyi, varlik
fiyatlarinin tiim varliklarin pazarini temizlemek icin etkili olmasi gereken bir portfoy
tespit ederek risk ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi test edilebilir bir tahmine

doniistiiriir.

Sharpe (1964) ve Lintner (1965), ortalama-varyans-verimli olmasi gereken
bir portfoyili tanimlamak i¢in Markowitz modeline iki temel varsayim eklemislerdir.
[k varsayim, tam bir anlasma: piyasa, t,de varlik fiyatlarin1 diizelttigi i¢in, varliklar
t;'den t'ye misterek dagitilirlar ve bu dagilim dogrudur, modeli test etmek i¢in
kullandigimiz geri déniislerin ¢izildigi dagilimdir. Ikinci varsayim, tiim yatirimeilar
icin ayni1 olan ve bor¢lanan veya 6diing verilen tutara bagli olmayan borglanma ve borg

vermenin risksiz bir oranda olmasidir.
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Sekil 8, portfoy firsatlarii tanmimlamakta ve FVFM  yaklasimin
anlatmaktadir. Yatay eksen, portfoy getirisinin standart sapmasi ile 6l¢iilen portfoy
riskini gostermektedir. Dikey eksen beklenen doniisii gostermektedir. Asgari varyans
sinir1 olarak adlandirilan abc egrisi, beklenen getiri ve risk kombinasyonlarini,
beklenen getirinin farkli diizeylerinde getiri varyansini en aza indirgeyen riskli varlik
portfoyleri icin izler. (Bu portfoyler risksiz bor¢lanma ve bor¢ vermemektedir.)
Minimum varyans portfoyleri i¢in risk ile beklenen getiri arasindaki kar acgiktir.
Ornegin, belki de a noktasinda yiiksek bir beklenen getiri isteyen bir yatirimet, yiiksek
oynaklig1 kabul etmelidir. T noktasinda yatirimei, dalgalanma oraninin diistik oldugu
beklenmedik getiri elde edebilir. Risksiz borglanma veya bor¢ verme yoksa abc
boyunca b'nin tizerindeki portfoyler ortalama-varyans verimlidir. Ciinkii bu portfoyler
beklenen getiriyi en list diizeye ¢ikarir. Aksine bunlarin getiri farkliliklar1 bulunur

(Fama ve French, 2004).

Sekil 8. Yatirim Firsatlar

ELR) Ortalama varyans

risksiz bir varlik

ile verimli sinir \

=
R

riskli varlik igin
minimum varyans siniri

o(R)

=

Kaynak: (Siourounis, 2002)
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Risksiz borglanma ve borglanma ekleme, etkin kiimeyi diiz bir ¢izgiye
doniistiiriir. Portfoy fonlarinin X oranmi risksiz bir giivenlikte ve bir portfoyde 1x
yatirim yapan bir portfoy diisiiniin. g eger tiim fonlar risksiz giivenlikte yatirilirsa yani
risksiz faiz oranindan ddiing verilirse sonug Sekil 8'deki Ry noktasi, sifir varyansa ve
risksiz getiri oranina sahip bir portfoy olusturur. Ry ve g arasindaki diiz ¢izgide g i¢in
risksiz bor¢ verme ve pozitif yatirirm kombinasyonlar1 bulunur. Cizelgenin sagindaki
isaretler, riskten arindirilmis bir oranda borglanmayi temsil eder ve g portfoyiimdeki
yatirimlar artirmak i¢in kullanilan bor¢lanma gelirleridir. Kisacast, risksiz kredi veya
bor¢lanmay1 bazi riskli portfoy g ile birlestiren portfoyler Sekil 8'de R'den g'ye dogru
diiz bir ¢izgi boyunca artmaktadir.

Resmi olarak, risksiz varligin f portfoyii getirisinin getirisi, beklenen getirisi
ve standart sapmast ve riskli bir g portfoyi, f'ye yatirim yapilan portfoy fonlarinin

orani X ile degisir ve bu portfdylerin hat boyunca cizilecegini ima eder Sekil 8'de 75'den

g'ye kadar.

R, = xRy + (1 — x)Ry

E(R,) = xR + (1 — x)E(Ry)

o(R,) = (1 —x)a(R,),x < 1.0
Rg: riskli portfoy,
XRy: yatirim yapilan risksiz portfdy,
R, portfOy getirisi,

o: standart sapma.

Risksiz bor¢lanma ve bor¢ verme ile elde edilen ortalama varyans-etkin
portfdylerini elde etmek igin, Sekil 8'deki rrden miimkiin oldugunca sola dogru bir

teget portfoyli T'ye bir ¢izgi dondiiriir. Daha sonra, etkin portfoylerin hepsinin, risksiz
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varligin (risksiz bor¢lanma ya da borg¢ verme) ve tek bir riskli teget portfoyiiniin (T)
kombinasyonu oldugunu gorebiliriz. Bu temel sonug, Tobin'in "ayirma teoremi" dir

(Tobin, 1958).

FVFM'nin egim ¢izgisi basitlestirilmistir. Dagitimlar konusunda tam bir
mutabakatla tiim yatirimeilar ayni firsat setini gérmekte ve ayni riskli teget portfoyii
T'yi risksiz bor¢ verme veya bor¢lanma ile birlestirmektedir. Tiim yatirimcilar ayni
riskli varlik portfoyiinii T tuttugundan, riskli varliklarin deger agirlikli piyasa portfoyii
olmali. Spesifik olarak, su anda M ("pazar" icin) olarak adlandirdigimiz, teget
portfoyiindeki her bir riskli varligin agirligi, varligin tiim bekleyen birimlerinin toplam
piyasa degeri, tiim riskli varliklarin toplam piyasa degerine boliinmelidir. Buna ek
olarak, risksiz bor¢lanma ve bor¢lanma pazarini temizlemek icin risksiz fiyatin (riskli

varliklarin fiyatlari ile birlikte) belirlenmesi gerekir (Dechow, 1999).

FVFM varsayimlari, varlik piyasasi netlesecek olursa pazar portfoyiiniin M
minimum varyans sinirinda olmasi gerektigi anlamina gelir. Bu, herhangi bir
minimum varyans portfoyli icin gecerli olan cebirsel iligskinin piyasa portfoyl icin

gecerli olmas gerektigi anlamma gelir. Ozellikle, eger N tane riskli varlik varsa,

M i¢in Minimum Varyans Durumu:

E(Ri) = E(Rzm)

+[ERy) — ERzi)1Bimi=1,...,N

Bu denklemde, E (R1i), varlik i'nin beklenen getirisidir ve 1 maddesinin piyasa
beta degeri olan 1M, piyasa getirisinin piyasa getirisinin varyansina boliinmesiyle elde

edilen karin kovaryansidir (Lambert, 2001);
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Pazar’in Betasi:

_ cov(Ry, Ry)
M a2(Ru)

Minimum varyans kosulunun sag tarafindaki ilk terim E (R,,,) piyasa betalar1
sifira esit olan varliklarin beklenen getirisidir ve bu da getirilerinin piyasa getirisi ile
iliskisiz oldugu anlamina gelir. Ikinci terim bir risk primi, x,,maddesinin piyasa
betasi, beklenen piyasa getirisi olan E (R,;), eksi E (R,,) olan beta birimi basina
primin c¢arpimidir. Varlik i'nin piyasa beta'st da piyasa getirisindeki getirisinin
gerilemesinde egilimi gosterdiginden betanin ortak ve dogru bir yorumu, varligin
piyasa getirisindeki degisime duyarliligini 6lgmesidir. Ancak betanin, FVFM'nin
temelini olusturan portféy modelinin 6ziine paralel baska bir yorumu daha vardir.
Getirisinin varyanst (f;y paynati) ile Olciilen pazar portfOyiiniin riski, M'deki
varliklarin kovaryans risklerinin agirlikli ortalamasidir (farkli varliklar igin Sy, 'nin

paylar1) (Miller, 1972).

Sharpe-Lintner modelinin gelistirilmesindeki son adim, sifir beta varliklarda
beklenen getiri olan E (R,,) 'yi diistirecek risksiz borglanma ve bor¢lanma varsayimi
kullanmaktir. Riskli bir varligin getirisi, piyasa getirisi ile bagdagmaz -beta sifirdir-
varligin diger varliklarla olan kovaryanslarinin varligin getirisinin varyansini
dengeler. Boyle bir riskli varlik, piyasa getirisinin varyansina higbir katkida
bulunmamak ac¢isindan piyasa portfoylinde risksizdir. Risksiz bor¢glanma ve
bor¢lanma oldugunda, piyasa getirisiyle iliskisiz olan varliklarda beklenen getiri
E (Ry,), risksiz oran Ryye esit olmalidir. Beklenen getiri ile beta arasindaki iligki daha

sonra Sharpe-Lintner FVFM denklemi haline gelir (Linter, 1965).

Sharp ve Linter FVFM:

E(R) = Ry + [E(Rp) — RP))Bimri = 1, ..,
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Bim - varligin piyasa betasi,
(R;)- beklenen getiri,

R,,,: beta riski birimi basina primin,

(Ry): risksiz faiz orani.

Bir bagka ifadeyle, i'nin beklenen getirisi risksiz faiz orani olan Ryart1 varligin

piyasa beta'su ;) olan bir risk primi, beta riski birimi bagina primin E (R,,) Rf'dir.

Sinirsiz risksiz borglanma ve kredi verme gergek¢i olmayan bir varsayimdir.
Fischer Black, risksiz borglanma veya bor¢ verme olmadan FVFM'nin bir versiyonunu
geligmistir.  FVFM'in, pazar portfoyliniin ortalama-varyans-verimli oldugunu
gbsteren onemli sonucun, bunun yerine riskli varliklarin kisitlamasiz kisa satisina izin
verilerek elde edilebilecegini gosteriyor. Kisaca, Sekil 8'de, risksiz bir varlik yoksa,
yatirimceilar, a'dan b'ye kadar ortalama-varyans-verimli sinirdan itibaren portfoyleri
secerler. Piyasa takas fiyatlari, yatirimcilarin sectikleri etkin portfoylerin agirlikli
toplam yatirim zenginlikleri (pozitif) paylari ile agirliklandirilmast sonucunda ortaya
cikan portfoylin piyasa portfoyli oldugunu ortaya koymaktadir. Boylece, piyasa
portfoyli, yatirimcilar tarafindan segilen etkin portfoylerin bir portfoytidiir. Sinirsiz
kisa vadeli riskli varlik satisi ile etkin portfdylerden olusan portfoyler kendiliginden
verimli olmaktadir. Dolayisiyla, pazar portfoyii etkindir; bu, yukarida verilen M igin
minimum varyans kosulunun gegerli oldugu anlamma gelir ve Black FVFM'nin

beklenen getiri-risk iligkisidir (Fischer Black, 1972).

FVFM'nin Black ve Sharpe-Lintner siiriimlerinin beklenen getiri ile pazar
beta arasindaki iliskiler, yalnizca E (R,,) hakkinda sdylenen sey acisindan farklilik
gosterir. Bu, piyasayla iligkisiz varliklarda beklenen getiridir. Black versiyonda sadece
E (R,,) beklenen piyasa getirisinden daha az olmasi gerektigi sdyler, bu nedenle beta

icin prim pozitiftir. Aksine, Sharpe-Lintner modelinde E (R,,)risksiz faiz orani,
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R olmal1 ve beta riski birimi basina prim E (R,,) Rrolmalidir (Fisher ve digerleri,

1972).

N N
d?(Ry) = Cov(Ry, Ry) = Cov(z xiyRi, Ry) = Z ximCov(R;, Ryy)
i=1 i=x

E (R,,): beklenen piyasa getirisi

Rf: risksiz faiz orani
(R;): beklenen getiri,

o standart sapma

Kisa satimin sinirsiz oldugu varsayimi, sinirsiz risksiz borglanma ve kredi
verme kadar gercekei degildir. Risksiz varlik yoksa ve riskli varliklarin kisa satigina
izin verilmiyorsa, ortalama-varyans yatirimcilart hala Sekil-8'deki abc egrisinde b'nin
tizerinde verimli portféyler segerler. Ancak, riskli varliklarin kisa siirede satis1 ve
risksiz varlik olmadiginda, portfoy verimliligi, etkin portfylerden olusan portfoylerin
genellikle verimli olmadigini sdylemektedir. Bu, yatirimcilar tarafindan segilen etkin
portfoylerin bir portfoyii olan pazar portfoyiiniin genelde verimli olmadig1 anlamina
gelir. Beklenen getiri ve pazar beta arasindaki FVFM iliskisi kaybolur. Bu, diger
verimli portfdylere gore beklenen getiri ve betalara iliskin tahminleri ekarte etmez. Bu
durum, pazar agik kalmasi durumunda etkin olmasi gereken portfoyleri belirtebilme
teorisine baglidir. Fakat simdiye kadar bunun imkansiz oldugu kanitlanmistir (Black,
1972).

Kisacasi, beklenen varlik getirilerini pazar betalarina iligkin tamidik FVFM
denklemi, herhangi bir ortalama-degisken-etkin portfoyde tuttugu beklenen getiri ve
portfoy beta arasindaki iliskinin pazar portfoyiine uygulanmasidir. Pazar portfoyiiniin
etkinligi, tam anlagsma ve sinirsiz risksiz bor¢glanma ve riskli varliklarin kisitlamasiz

kisa satis1 gibi bircok gergek disi varsayim iizerine kuruludur. Fakat tiim ilging



80

modeller gercek¢i olmayan basitlestirmeleri igerir, bu yiizden verilere karsi test

edilmelidir.

2.6. Portfoyiin Getiri Oranmin Ol¢iilmesi

Bir portféyilin getiri orani, alinan nakit (temettii) ve portfoylin piyasa
degerindeki (sermaye kazanci veya zarari) portfoyiin baslangictaki portfoyiiniin piyasa
degerine boliinmesiyle elde edilen degisimin matematiksel olarak toplami olarak

Olgiiliir.

Nakit (Temettii) + Sermaye (kazan veya kaybet)

Portfviin Getirisi =
ortfoytn Getirisi Portfoyun piyasa degeri (alis fiyatt)

Getiri orani, herhangi bir yatinmdan elde edilen en 6nemli sonuctur. Statik
portfoy i¢in 1yi calisir. Yonetilen portfoyler, donemine (bir ay veya ¢eyrek) yatirilmak
tizere ek bir miktar alirlar ve yatirimcilar portfdyiinden para ¢ekebilirler. Bir portfoyiin
piyasa degerinin veya getirisini hesaplamak icin iki yontem vardir (Spremman ve

Pascal, 2000).

. Zaman Agirlikl getiri orani

. Deger Agirlikl getiri orani

2.6.1. Zaman Agirhikh getiri orani

Birinci yontem zaman agirlikli getiri orani olarak adlandirilir. Zaman agirlikli
getiri oran1 portf0y yoneticisinin performansini 6lger. Yatirim yapilan fonlarin miktari
zaman agirhikli getirinin hesaplanmasinda nétralize edilmistir. Ciinkii fonlarin
mevduatlart vardir ve yatirimcilar tarafindan geri ¢ekilenler fon yoneticisinin kontrolii
altinda degildir. Ancak geri doniisleri nakit dagilimlar1 ve piyasa degisiklikleri temel

aliarak hesaplanir. Degeri olan ancak zamani agirlikli getiri, bir payin baslangi¢
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degerinin, nakit dagilimma ve bir paymn donem i¢indeki degerindeki degisimine
boliinmesiyle hesaplanir. Bununla birlikte, zaman agirlikli getiri oranin1 hesaplamak
i¢cin, portfoyli paylara boliiniir ve donem boyunca portféyde tek bir paya doniisi
hesaplanir. Ayni sekilde bir yatirim fonu getirisi hesaplanabilir (Gurroy ve Omer,
2001).

2.6.2. Deger Agirhikh getiri oram

Ikinci yontem, deger agirlikli getiri oran1 olarak adlandirilir. Zaman agirlikla
yontemde, Olgiilecegi doneme kiyasla, mevduatlar1 ve portfoyden ¢ekilme ve geri
¢ekme islemini goz ardi etmistir. Ancak deger agirlikli yontem, mevduatlart alir ve
hesabina ¢ekilmesini saglar. W'nin T zamaninda bir geri ¢ekilme oldugunu ve D’nin t
zamanmnda oldugunu ve ayrica portfoylin nakit temettiisiiniin donem sonunda
alindiginm1 varsayalim. Deger agirlikli getiri orani, asagidaki 6zel denklem ¢oziilerek

bulunur (Gurroy ve Omer, 2001).

Portfoy Baslangic Degeri = (1 n ,,)t z (1+ r)t

Portfoyiin toplam bitis degeri
(1+nr)t

Burada m ¢ekilme sayisidir, t yil cinsinden siiresi ve n donem boyunca

mevduat sayisidir.

2.6.3. Alfa ve Bilgi Oram

Gelismekte olan piyasalardaki ampirik kanitlara gore, arastirmalar, tutarh

alfa, yiiksek enformasyon orani ve yiikselen pazarda katma deger yakalamak i¢in
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cesitli alfa liretme stratejilerinin bulundugunu 6ne silirmiistiir. Bu boliimde, aktif

portfoyii, artik getirili (alfa) ve risk, bilgi oran1 ve bilgi katsayisi ile tanimliyoruz.

Esas olarak, aktif portfoy yonetimi amaci pazari diizenli olarak yenmektedir.
Bu nedenle, aktif portfdy yoOnetimini tanmimlamadan Once, kiyas degisken
(benchmark'l) tanimlamamiz gerekir. Yukarida belirtildigi gibi, FVFM, beklenen
giivenlik getirisinin piyasa risk faktorii olan beta ile kararlastirildigini ve dolayisiyla
beklenen artik getirinin sifira esit oldugunu belirtmektedir. Portfdy seviyesinde,
Sharpe, piyasadaki tiim menkul kiymetlerin toplamini, riskli varligin optimal
kombinasyonu olarak pazar portfoyli ve piyasa portfoyli olarak tanimlamistir. Bu
nedenle, portfoyiin referans noktasi piyasa endeksidir. FVFM tarafindan tanimlanan
kriter kullanilarak, aktif portfoyli beklenen kalint1 asir1 getirileri olan portfoy olarak
tanimlayabiliriz (Sharpe, 1964).

Ardindan alfay1 tanimlayabiliriz. Ex ante Alfa, beklenen artik geri doniislerdir
ve ex post alfa, kiyasla gerceklestirilen artik geri doniisiin ortalamasidir. FVFM
incelendiginde, portfoy p'sinin getirisi asagidaki formiile gore tanimlanmistir.

(Siourounis, 2002).

R,=R;+ (Rn—R)Bp+ay+e,

p = gerilemede, portfoyiin kalan getirilerini,

9p=ap+ep

a, = ortalama artik geri doniis,

€, = hata teriminin stokastik bileseni.

FVFM, beklenen artik geri doniis €,,'nin 0'a esit oldugunu varsaydi. Bununla

birlikte, stirekli olarak a,, pozitif ise, portfoyiin bir alfa oldugunu dogrulayabiliriz.
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Artik risk, bilinen veya sistematik riski digladiktan sonraki riski ifade eder. Bu deger

asagidaki formiilden hesaplanir (Ozdemir, 2008).

\/Var(rp) — B?% = Var(ry,)

1, portféyiin getirisi

T Plyasanin getirisi veya kiyaslamasi

Portfoyiin yiiksek alfa degeri varsa, bu iyi bir aktif portfdy miidiir sorusuna
dogrudan cevap vermek miimkiin degildir. Portfoy, alfa yapmak icin daha fazla artik
risk gerektiriyorsa, yatirimcilar portfoytin verimli bir sekilde yonetilmedigini kolayca
biliyorlardir. Bu nedenle, aktif yoneticiler aktif portfoyii olustururken, yillik artik
getirinin yillik artitk riskin oranina olan IR ile gosterilen bilgi oranini
degerlendirmelidirler. P portfoyii i¢in bilgi orani hesaplanmasi ise alttaki formiil gibi

gerceklesir (Siourounis, 2002).:

Burada,
a,= portfdy artik riski.

wy: portfoy agirhig

IR, yalmizca yilliklandirilmig tahmini alfa ile tahminin yilliklandirilmisg
standart hatasina orani olan portfoylin alfa t-istatistigiyle ilgilidir. Bu nedenle, IR,
Alfa’nmn sifirdan farkli olup olmadigini 6lgmek igin iyi bir parametredir. Grinold
tarafindan yazilmis Aktif portfoy yonetimine gore IR, aktif portfoyiin temel kanunu
olarak adlandirilan genel formiille hesaplanabilir. Bu, IR'yi genislik ve beceri

acisindan agiklar (Grinold ve Kahn, 2000).
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BR ile gosterilen geniglik, yillik artik getirinin bagimsiz tahminlerinin
sayisidir ve IC ile gosterilen bilgi katsayisi, beklenen artik geri dontis ile gergek artik
geri doniis arasindaki korelasyon katsayisidir. Gergek piyasa yoniinii x degiskenli ve

tahminini degisken y olarak tanimlarsak, IC formiilii asagidaki gibidir:

N
1
IC = COU(Xt, Yt) == Nz Xth
t=1

Burada,

X, Y) = %ve N = N piyasa yoniinde bahis yapar.

Kahn ve Rudd tarafindan ABD borsasinda yapilan ampirik gozlemlere gore,
iist ceyrek aktif portfoy stratejileri, licret karsiligi olarak 0,5'in {lizerinde IR elde
etmistir. Yukarida belirtilen alfa formiiliiyle ve ampirik testlerle, aktif stratejilerin

portfoy iizerinde fazla deger yarattigini dogrulayabiliriz (Kahn & Rudd, 1995).
2.7. Riske Duyarh Performans Endeksleri

Risk diizeltilmis performansi 6lgmek i¢in kullanilabilen temelde ti¢ endeks

bulunmaktadir. Bunlar:

o Jensen Endeksi (Jensen, 1968)
o Sharp Endeksi (Sharp Endeksi) (Sharp, 1966)
o Treynor Endeksi (Treynor, 1965)

Her {i¢ endeks de sermaye varliklar1 fiyatlandirma modelini temel alir ve
yaygin olarak kullanilmaktadir. Treynor ve Sharp endeksleri riske doniis oranina
dayali iken Jensen Endeksi, glivenlik piyasasi ¢izgisine dayali gorece performansin bir

Olgiistidiir. Genellikle Jensen ve Treynor Endekslerinde hisse senetlerinin sermaye
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varlik fiyatlandirma modeline gore fiyatlandirildigi varsayilir. Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli teorisinin, riskli bir yatirimin beklenen getirisinin risksiz fiyat
ve risk priminden olustugunu bilinmektedir. Burada risk primi, risksiz faiz oraninin
beta ile ¢arpimu tizerinden asir1 piyasa getirisi oldugu durumdur. Jensen ve Treynor
endeksleri, sermaye varlik fiyatlandirma modeli ¢ergevesinde riske ayarli performans
serisini ele alir ve her ikisi de sermaye varlik fiyatlandirma modeli varsayimlariyla

sinirlandirilir (Shahid, 2007).

2.7.1. Jensen Endeksi

Bir finans yoneticisinin bir piyasa endeksinden daha iyi performans gosterip
gostermedigini belirlemek i¢in sermaye varlik fiyatlandirma modelini (FVFM)
kullanan bir endekstir. Finans, Jensen'in endeksi bir hisse senedi, menkul kiymet veya
portfoyiin, sermaye varlik fiyatlandirma modeliyle gerekli (fazla) getirisini belirlemek
icin kullanilir. Jensen endeksi, gilivenlik piyasasi ¢izgisini bir kiyaslama olarak

kullanmaktadir (Jensen, 2009).

19701 yillarda, bu 6nlem yatirim fonu yoneticilerinin degerlendirilmesinde
ilk kez kullanilmistir. Bu model, daha riskli menkul kiymetlerin daha yliksek getiri
bekleyecegi sekilde beta riskinin seviyesini ayarlamak i¢in kullanilir. Yatirimcinin,
portféyiin genel sermaye piyasasina gore anormal bir getiri liretip olusturmadigini
istatistiksel olarak test etmesine olanak tanir. Jensen Endeksinin kullanimi ile ilgili
onemli bir husus pazar endeksinin secilmesidir. Ciinkii, portfdy performansi pazar
portfoyiliyle karsilagtirilacaktir. Sermaye varlik fiyatlandirma modeli (FVFM)
uyarinca, bir denge risk 1adesi modelinde, bir varlik veya portfoy iizerinde beklenen

getiri oran1 suU sekilde a¢iklanmaktadir (Levy ve Sarnat, 1984):

Ep =1+ (e —7)Bp

E

p = varligin veya portfoyiin beklenen getirisi
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r¢= risksiz getiri
e, = piyasa portfoylinde beklenen getiri

By = beta veya varlik veya portfoyiin sistematik riski.

2.7.2. Jensen’nin Alfasi

Jensen'in alfa, ayn1 zamanda eski alfa olarak da bilinir. Michael Jensen
tarafindan 1968'de vasifli yatirnm fonu yoneticilerini goreli bir sekilde degil de
mutlaka tanimlamak i¢in bir arag olarak gelistirildi. Jensen alfa FVFM denkleminden
tiiretilir; fon getirisi ile alinan yatirimin sistematik risk derecesi i¢in telafi edilmesi i¢in
gereken teorik getiri arasindaki farktir. Tek bir periyot i¢in Jensen alfa i¢in denklem

asagidaki gibidir (Bailey ve digerleri, 2007):

Rp = Rf + ﬁp(Rm - Rf) + Ep

Burada;

R,: p portfoyliniin gerceklesen getirisi;
Ry : risksiz menkul kiymet getirisi

R,,: piyasanin gerceklesen getirisi

&p: p portfoyl i¢in tesadiifi hata terimi

Jensen'in alfa, FVFM'ye gore elde edilen beklenen getirinin {izerinde asiri
getiri saglamaktir. Alfa baz puanlarla ifade edilir. Bu nedenle, beceri kanit1 kolayca
gozlemlenebilir. Olumlu bir alfa, yoneticinin becerisini belirtir. Alfa ne kadar yliksek
olursa, yonetici riske gore diizeltilmis olarak gergeklesir. Negatif bir alfa, yoneticinin,
alan Piyasa Riski miktar1 icin FVFM uyarinca beklenen getiriyi saglayamadigini
gostermektedir. Jensen'in alfa FVFM'den tiiretildiginden beta'ya bagimli oldugu igin

Treynor oraniyla ayni1 kisitlamalara tabidir. Toplam riskten ziyade sadece piyasa riski
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icin hesaplanir ve piyasa endeksinin se¢imine duyarlidir. Buna ek olarak, ger¢ek bir
getiri olarak ifade edildigi icin Jensen'in alfa, islem maliyetlerinin 6nemli oldugu

Olctide FVFM'nin teorik getirisine kiyasla az sayilacaktir (Jensen, 2009).

2.7.3. Treynor Endeksi

1965 yilinda Treynor, portfdy performansmnin Olgiisiinii hesaplayan ilk
arastirmacidir. Birim risk birimi basina bir portfoy asir1 getirisinin dl¢iisii, portfoy beta
oranina boliinerek, risksiz getiri orani hari¢ olmak iizere, portfoy getirisi oranina
esittir. Bu, fazla getiriyi degerlendirmek, portfdy yapisinin sistematik riskin farkli
diizeylerine nasil bir geri doniisii nasil etkiledigini degerlendirmek i¢in kullanighdir.

Sembolik olarak, Treynor Endeksi (Tp) su Sekilde sunulmustur (Treynor, 1965):

Rp B Rf
Bp

Treynor,=

Burada;
R, p portfoyliniin ortalama getirisi,
Ry: Risksiz menkul kiymetin ortalama getirisi

Bp: p portfoyliniin betasi.

Eger, R,> Ryve Bp > 0 oldugunda, daha biiyiik bir Treynor degeri elde ederiz.
Bireysel risk performansi ile ilgili olarak tiim yatirimcilar i¢in daha iyi bir portfoy
anlamina gelir. Negatif Treynor Degerine sahip olabildigimiz iki varsayimi

bulunmaktadir

. Treynor, R, <R; nedeniyle negatif ise, portfoy performansini ¢ok zayif
olarak degerlendiririz.
o B p < 0 oldugunda Olumsuzluk beta'dan ¢ikarsa, fon performansi

mikemmeldir.
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R, - Ryve Bp’nin her ikisinin de olumsuz olmasi durumunda, Treynor pozitif
olacagini, ancak fonlarin performansini iyi veya kotii olarak nitelemek i¢in, R,'nin
giivenlik piyasasinin iistiinde veya altinda olup olmadigini goreceginiz baska bir

durum daha vardir. Treynor endeksi, giivenlik piyasasi ¢izgisini bir kiyaslama olarak

kullanilmaktadir (Treynor, 1965).

Bu indeks, Sharpe endeksle benzer geometrik bir yoruma sahiptir. Risksiz
fiyatla baglayan ve fon betasini ve beklenen getiriyi isaretleyen noktayla baglantili olan
bir ¢izginin egimini Olg¢er. Diisiik ve negatif (-) bir Treynor Endeksi, bir riskten
arindirilmis performans gosterirken, riskten kaginan tiim yatirimcilar bunu en st
diizeye ¢ikarmak isterken, yiiksek ve pozitif (+) Treynor endeksi, bir fonun iistiin bir

riske diizeltilmis performansi gosterir (Treynor, 1965):

Sekil 9. Treynor Portféy Performans Olgiisii (Treynor, 1985)

of

R,; p portfoyliniin ortalama getirisi,

Ry : Risksiz menkul kiymetin ortalama getirisi

Fon {izerindeki asir1 getiri betaya karsi ¢izilir. Glivenlik piyasasi ¢izgisi, dikey

eksende asir1 getiri ile ¢izilir. Glivenlik piyasasi hatti, fazla getiri ekseninde sifirdan
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baslayan kesikli ¢izgidir. Karsilikli fonlarin giivenlik piyasasi hattinin iistiinde ve

altinda rastgele dagitilmistir. (Hewad, 2005).

2.7.4. Sharpe Endeksi

Sharpe, 1966'da Treynor Olgiitine ¢ok benzer bir portfoy performansi
kompozit bir Olglimii gelistirmistir. Tek fark beta yerine standart sapmanin
kullanilmasidir. Sharpe endeksi, belirli bir siirede portfoylimiiziin performansini

Olcebilecegimiz bir Olciittiir (Sharp, 1966).

Sharpe endeksinde, {i¢ sey, portfoy getirisi, risksiz getiri orani ve portfoyiin
standart sapmasi bilinmelidir. Bir baska husus, risksiz getiri orani i¢in, ortalama
getiriyi (belirli bir donem boyunca) kullanilabilmesidir. Portfoyiin standart sapmasi,
portfoyiin sistematik riskini 6lger. Sharpe endeksi, portfoyiin risk priminin standart
sapmas1 veya toplam riski ile boliinmesiyle hesaplanir. Sembolik olarak, Sharpe

endeksi su sekilde sunulur (Sharp, 1966):

Ry: Risksiz menkul kiymetin ortalama getirisi

0: p portfoyliniin toplam riski

Sharpe endeksi sermaye piyasasi ¢izgisini bir kiyaslama olarak kullanmaistir.
Yatinm fonu, sermaye piyasas1t hattina yerlestirildigini varsayarsak, fon dogal
performansa sahiptir. Bu, sermaye varlik fiyatlandirma modelinde mantiklidir, ¢linkii
yalnizca halka agik bilgiler temelinde herhangi bir yatirimci sermaye piyasasi hattina
yerlestirilmis bir portfoy olusturabilir. Sharpe 6l¢lisli ne kadar yiiksek olursa, her bir
toplam risk (standart sapma) birimi asir1 geri doniis ile ddiillendirildiginden daha iyi

bir performans gosterir (Sharp, 1966).
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2.8. GARCH, Oynaklik ve Copula Yontemleri

Finansmanda oynaklik, piyasa fiyatlarindaki hareketleri 6lgen 6nemli bir
konsepttir. Bu nedenle, karsilastiklar1 riskleri hesaplarken yatirimcilarin goz oniine
almasi gereken onemli bir faktordiir. Oynakligin zaman i¢inde degistigi ve oynakligin
diisiik oldugu donemlerde ve oynakligin yiliksek oldugu donemlerde kiimelenme
egiliminde oldugu bilinen bir olgudur. Finansal zaman serilerinin oynakliginin

otokritik oldugu, yani mevcut oynakligin gegmise bagli oldugu da gosterilmektedir.

Oynakligin dogrudan gbzlenebilir olmadigindan, oynakligi tahmin edebilmek
ve 1yl bir modelle tahmin edebilmek o©nemlidir. Tek degiskenli oynakligin
modellenmesi hakkinda ¢ok sayida literatiir yazilmigtir. Bollerslev tarafindan zamanla
degisen bir finansal zaman serisinin oynakligin1 6ngérmek i¢in pratik bir arag¢ olarak
tanitilan genellestirilmis autoregressive kosullu heteroscedastic (GARCH) modelini

sunmaktadir (Bollerslev, 1986).

Cok degiskenli GARCH modelleri, zamanla degisen bagimliliklar

modellemek i¢in kullanilmakta olan bir yontemdir (Zivot ve Wang, 2006).

2.8.1. Oynaklik (Volatility)

Stres zamanlarinda piyasa fiyatlari bliyiik oranda dalgalanma egilimi gosterir
ve ardisik fiyat hareketlerinin biiylikliigli zamanla artarak birbiriyle iliskilendirilir.
Ardigik fiyat hareketlerinin biiyiikliigiinii incelerken, giinliik getiri olarak bilinen
piyasa fiyatlarinin veya endekslerin logaritmik farkliliklarini gz 6ntinde bulundurmak
gerekir. Log-6l¢eklemenin avantaji, bilesik giinliik doniislerinin toplama ile kolaylikla
hesaplanabilmesidir. Ornegin, yillik log-dondiirmeler, giinliik log-doniislerin toplami

olarak verilir.
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Resmi olarak, {Xt} t=Z ginliikk geri doniisleri serisi su sekilde ifade

edilmistir:

Xe = In(Py) — In(Pe_y)

Burada {Pt} t=Z gozlenen piyasa fiyatlaridir. Aksi belirtilmedigi siirece,
donem iadelerinin hepsi giinlik doniisleri ile ilgilidir. Finansal piyasa
degiskenlerinden getirileri temsil eden stokastik siire¢ {Xt} t=Z i¢in, varyansi, {Ft-

1} tEZ zaman tizerinde konumlandirilmus,

Var(X|F;-1)

Oynaklik kiimelenmesinin varligi nedeniyle zaman icinde sabit degildir.

Resmi olarak, oynaklik su sekilde tanimlanir:

or =/ Var(X¢1F:_1)

Oynaklik kiimelemesi, asagidaki gibi tanimlanan mutlak ve / veya kare
degerli degerlerin otokorelasyon fonksiyonunun hesaplanmasiyla tespit edilebilir

(Aggarwal, 1999);

Cov(|Xel, [Xe—nl) Yaps(h)
Pabs(h) = =
\/Var(IXtI)Var(IXt_hI) Yaps(0)
Cov(X? X2 Yeguarea (R
Psquared(h) = Ov( =t h) = = Ed( )

\/Var(th)Var(XtZ_h) B Y:squared(o)

Burada, h > 0 zamandaki gecikmeyi ve p (h) = p (-h) 'yi ifade eder. Bu da

otokorelasyonun esit bir fonksiyon oldugu anlamina gelir. Cok miktarda gecikme i¢in
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pozitif degerler iceren bir otokorelasyon fonksiyonu, oynaklik kiimelemesi anlamina

gelir.

Genel olarak, endeksler, faiz oranlari, emtia fiyatlar1 ve diger finansal
araclarla ilgili giinliik getirilerinin 6zellikleri, su halde diizeltilmis gergekler olarak

adlandirilir;

Doniis serileri bagimsiz olarak esit olarak dagitilmamaktadir.

1. lade serisi agirdir, kalin kuyruklu ve asimetriktir, bu nedenle Gauss
degildir.
2. lade serilerinin mutlak veya kare degerleri giiclii seri korelasyon
gosterir.
3. Oynaklik degiskenlik gostermektedir ve asir1 degerler kiimelerde
goriiliir.
4.  Oynaklik derecesi geri doniistiir, yani uzun vadede belirli bir seviyeye

inecektir.

Asagidaki boliimlerde, zamanla degisen dalgalanmalara dayanan finansal
getirilerin modellenmesi i¢in kullanilan teknikler iizerinde durulmaktadir: GARCH
modelleri, 6zellikle de yaygin olarak kullanilan GARCH modeli (Deng ve digerleri,
2011).

2.8.2. GARCH Siireci

Zamana baglh degisen sartlh varyansin modellenmesi yontemi (kareli
oynaklik) ilk oOnce Engle tarafindan ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroskedastic) siireci ile tanitilmistir. Bu model, kosulsuz ve kosullu varyansi ayirir.
Kosullu ve kosullu varyans, zamanasimi aralik olarak da bilinen tarihsel hatalarin bir

fonksiyonu olarak degismesine izin verilir. Orneklemek icin, {Xt} tEZ, beklenen
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getiri ve kalint1 6rnekleri agisindan varlik giinliik getirilerinin stokastik bir siireci olsun

(Engle, 1982):

Xe=ut+e

Bir ARCH (p) islemi su sekilde islenmistir,

€ = 0iZ;
np
o =ay+ z ael;
i=1

Burada,

zt, iild WN (0, 1) 2 ve 00> 0, ai > 0,1 =1, ..., p'dir. Bilgiye Ft-1 tahakkuklar

g0z Oniine alindiginda, o; zamandaki t bilinir ve bu,

El€/[Fi-1] = El0izi[Fi—1] = 0;E[2[F;_1] = 0;E[Z] = 0

Var[e[F_1] = E[Utzzt2 [Fe—1] = UtzE[Zt[Ft—l] = O'tzE[Zt] = O't:2

Bollerslev, ARCH siirecinin bir uzantis1 olarak GARCH modelini "hem daha
uzun bellek hem de daha esnek bir gecikme yapisina izin vermek i¢in" tanitmustir.
Bollerslev denkleminde tanimlanan ayni stokastik siireci {Xt} t=Z diisliniin. Bir

GARCH (p, q) islemi resmi olarak su sekilde tanimlanir (Bollerslev, 1986):

€ = OtZ;
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14 q
2 _ 2 2
of =qo + z ai€r_; + Zﬁj(’t—j
i=1 T=t

0,1 ve 00> 0, 0i>0,i=1,...,p, Bj >0,j=1, ..., q. Forq = 0 islem ARCH (p)
islemine azaltilir. ARCH islemi, yalnizca kosullu varyansi (kareli oynakligl) gecmis
p-donem kare artiklarmi €?_;nin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade eder; oysa
GARCH siireci kosullu varyansin ¢#'nin gegmis g-dénem kosullu varyanslara bagimli

olmasini saglarken o2, kalmtilarin gegmis p-donem kare degerlerine t-j ek olarak

eklenir (Terzioglu, 2018).

2.8.3. Copula Teorisi ve Sklar’in Teoremi

Sklar (1959), Copula islevlerini degiskenler arasindaki bagimlilig
modellemek igin gii¢lii bir arag olarak tanitmigtir. "Copula" adi, bir baglanti veya
“kravat” anlamina gelen Latince bir kelimedir. Copula dayali yontemler, verilerin
temelindeki olasilik dagilimlar ile ilgili herhangi bir varsayim gerektirmez. Yontem,
teorik bir Copula islevini iki veya daha fazla degisken arasindaki dogrusal ve dogrusal
olmayan iliskilerden yararlanir. Bu nedenle, Copula karmasik bagimlilik yapilarini

modelleyebilir.

Sklar’in teoremi, bir Copula fonksiyonunun C, belirli bir¢ok degiskenli dagitim
fonksiyonunu tek degiskenli marjinallerine bagladigi gosterir. Iki degiskenli dagilim
i¢in, tek degiskenli marjinal dagilim islevli Fy (n) ve Fy; (m) olan ortak dagilim Fy, y
(m, n) i¢in bir Copula C vardir (Sklar, 1959).

Fun(mn) = C(Fp(m), F(m) = C(x,y)

C:[0,1]% - [0,1]
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C bir Copula ise ve F,ve F, dagitim fonksiyonlari ise, Fy; y, Fj; Ve Fy ile ortak dagitim
olarak tanimlanabilir. Iki degiskenli dagilim Fy y (m, n)'nin Olasilik Yogunluk

Fonksiyonu (PDF) su sekilde temsil edilir:

Fyn(m,n) = C(Fy(m), Fy(n)) - Fy(m) - Fy(n)

Fy (m) ve Fy (n), M ve N'nin tek degiskenli marjinal PDF'leridir. Marjinaller siirekli

oldugunda, Copula islevi benzersizdir.

2.9. Portfoy Yonetiminde Genetik Algoritma

Genetik Algoritma, Holland (1975) tarafindan Ongoriilen stokastik bir
optimizasyon teknigidir ve dize yapilar1 arasinda en uygun olanin hayatta kalmasina
dayanan bir arama algoritmasidir (Goldberg, 1989). Arastirmay1 biyoloji
aragtirmalarindan uygulayarak, aragtirmayi bir (en yakin) optimal ¢dziime yonelmistir
(Wong ve Tan, 1994). Genel fikir, bir kromozom popiilasyonundan olusan yapay bir
ekosistemi korumaktir. Bu calismada, her kromozom bireysel portfoy stokunun
agirligini temsil etmekte ve olasi bir ¢dzlime ulagsmak icin optimize edilmektedir. Her
bir kromozoma eklenmis bir kromozomun ne kadar iyi bir ¢ozeltiyi temsil ettigini
tanimlayan bir uygunluk (fitness) degeridir. Mutasyon, caprazlama degerleri ve dogal
seleksiyon kullanilarak, popiilasyon, sadece iyt bir kondisyona sahip olan

kromozomlar igeren birisine yakinlasacaktir (Adeli ve Hung, 1995).

Genetik algoritmalari, dogadaki evrime dayanan giiclii ve etkili arastirma
algoritmalar1 olarak tanimlamistir. Gilinlimiiziin ¢6ziilmesi zor ve karmagik
problemlerini ¢éziimleme yolunda hizli ve kolay ¢6zlim yollar1 arayisina gitmistir. Bu
calismalar sonucunda genetik algoritma ile ¢ézlime kolayca ulasilabilmistir (Caliskan

ve digerleri, 2016).
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Genetik algoritmalar, verilen bir problem i¢in olduk¢a genis ¢6ziim uzayinda
optimal sonucu bulmay1 hedefleyen bir optimizasyon teknigidir. Bagka bir ifadeyle
¢oziimii olduk¢a zaman alan ve NP-hard problemler olarak nitelendirilen problemlerin
¢oziimiinde kullanilan bir hesaplama teknigidir. Genetik algoritmalar literatiirde
bir¢ok problemin ¢ézlimiinde aktif olarak kullanilmaktadir (Zeren ve Baygin, 2015:
312). Genetik algoritmalar, dogal se¢im ilkelerine dayanan bir arama ve optimizasyon
yontemidir. Genetik algoritmalarin, fonksiyon optimizasyonu, ¢izelgeleme, mekanik
O0grenme, tasarim, hiicresel iiretim gibi alanlarda basarili uygulamalar1 yer almaktadir

(Emel ve Taskin, 2017).

Genertik Algoritma’nin ¢alismasi asagidaki algoritma ile tarif edilebilir

(Coskun ve Tiirker, 2007):

(a) Arama prosediiriiniin baslatilmasi icin tasarim degiskenlerinden olusan

bireylerden bir baslangi¢ toplumu olusturulur.

(b) Problemi c¢o6zerek toplumun her bireyi i¢in amag¢ fonksiyonunu

degerlendirilir.

(c) Secim sablonu kullanilarak toplumdan bireyler seg¢ilir.

(d) Yeni nesli olusturmak i¢in ¢aprazlama ve mutasyon operatorleri

uygulanir.

(e) Eger belirlenmis nesil sayisina ulasilirsa islem durdurulur, aksi halde adim

(b)'ye gidilir.
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2.9.1. Genetik Algoritma Isleyis modeli

Genel olarak Matlab programi ya da diger genetik algoritma analizi yapan
programlarda uygulama kodu asagidaki sekildeki gibi caligmaktadir (Shengxiang,
2007):

Prosediir genetik_program()

baslangi¢ neslini_olustur()

veterlilik_degerlerini_hesapla()

sonlanma_kosulu_saglayincaya kadar tekrarla

Dongii baslangi¢
tiretime_girecek _nesil_tiyelerini_belirle()
rastgele_mantikla_nesil cesitlemeye_sok()
mutasyon_uygula()
veterlilik_degerlerini_hesapla()

Dongii bitig

Bu prosediirler genel olarak bir genetik algoritma analizinin gerg¢eklesmesinde
kullanilan kodlamalardir. Buna ek olarak genetik algoritmanin uygulamasinda
kullanilan belirtili adimlar mevcuttur, bu adimlar Sekil 10’da diyagram olarak

gosterilmektedir.
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Sekil 10. Genetik Algoritma uygulama diyagrami

ilk Nesli kaydet
Olusturma

A 4

Y
» Dogal Segilim se¢ilim .
kaydet Siireci N \ Nesil

'y

A2

Yeni
Birey ¢ikar

Y Y

kullan _ Degigtirme ekle
- islemi

Olgeklendirme
islemi

hayir /BmsKnsulu evet Algoritmanin
Sagland: mi? Sonlandiriimasi

Olgeklendirme
Yanilsin mi?

2.9.2. Genetik Algoritmada uygunluk fonksiyonu (Fitness Function)

Genetik algoritmada uygunluk fonksiyonu (fitness function) genetik algoritma
stirecinin temelini olugturmaktadir. Fonksiyon ¢evre faktorii roliinii oynayarak, olasi
¢oziimleri uygunluk degerlerine gére seviyesinden yontemi igermektedir (Osyczka,
2002). Bir GA’da ilk popiilasyonda veya sonraki nesillerde yaratilan her dizin, amag
fonksiyonu degeri ile ilgili bir uygunluk degeri atanmalidir. Bir genetik algoritmada,
ilk 6rneklemde veya sonraki nesillerde yaratilan her dizgeye, amag iglev degeri ile
ilgili bir uygunluk degeri atanmalidir. En biiyiitme problemleri i¢in, bir dizgenin
uygunlugu dizgenin amag islev degerine esit olabilir. Ancak en minimize etme
problemlerinde amag, asgari amag islev degerine sahip bir ¢o6ziim bulmaktir (Demirel,

2005). Boylece, daha kiiglik amag islev degerine sahip ¢oziimler daha biiylik oranda
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uyumlu olsun diye uygunluk amag islev degerinin karsiligi olarak hesaplanabilir.
Asagidaki doniistiirme islevi genellikle en kiiciiltme sorunlart i¢in kullanilir (Deb ve

Goldenberg, 1991):

Fitness =
1+ f(xq, e , Xn)

Kod degiskenlerinde dizge gdsterimi kullanmanin bir¢ok avantaji vardir. ilk olarak,
bu durum GA'nin ¢alismasi ile asil sorun arasinda bir koruma saglar. GA'nin isleyisi,
eldeki soruna bagli olarak herhangi bir sayida degiskeni temsil edebilen "-bit
dizeleridir. Boylece, ayn1 GA kodu sadece bir dizgenin kod tanimi degistirilerek farkl
problemler i¢in kullanilabilir. Bu, bir GA'nin genis bir alanda uygulanabilirlige sahip
olmasii saglar. Ikinci olarak, bir GA daha hizli arama yapabilmek igin dizgi

kodlamadaki benzerliklerden yararlanabilir.

2.9.3. Genetik Algoritma Parametreleri

Yapi tas1 hipotezi, GA'larin ¢aligmasina neyin neden olabilecegi konusunda sezgisel
ve niteliksel bir akil yiiriitme saglar. Ancak, ¢esitli GA parametrelerinin hangi GA
degerleri igin ise yarayacagi hakkinda higbir sey sdylemez. Once GA'larin basarili bir
sekilde uygulanmasi i¢in bazi kilavuzlar sunariz ve daha sonra bir GA'nin basarili bir
sekilde uygulanmasi i¢in uygun GA parametrelerinin belirlenmesi prosediirlerini
tartisiriz. Genetik algoritmalarin yap1 taglarinmi isleyerek calistifi (baz1 celigkilerle
birlikte) bilinen bir gercektir. Bu nedenle, basarili bir GA i¢in yeterli tedarik, bliylime
ve yapi taglariin karistirilmasi temel 6zelliklerdir (Goldberg, 1993):

1. GA’nin siireg yap1 taslar1. Bu nedenle, belirli bir arama optimizasyonu probleminde
altta yatan yap1 taslariin dogru bir sekilde anlasilmasi gerekmektedir. Bir
problemdeki yapi taglar1 hakkindaki bilgi GA simiilasyonu i¢in uygun bir kodlamanin

tasarlanmasinda yardimci olabilir.
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2. Yeterli yap1 tas1 temini (baslangicta veya gecici olarak) saglanmalidir.

3. Orneklem, yap1 tas1 yarislarinin gerceklesmesine izin verecek kadar biiyiik

olmalidir.

4. Cogalma operatorii, birbirini takip eden nesillerdeki yap1 taglariin yeterli sekilde

bliylimesini saglayacak sekilde tasarlanmalidir.

5. Arama operatorleri (¢aprazlama, mutasyon ve digerleri), birbirini takip eden
nesillerdeki yap1 taslarinin uygun sekilde karistirilmasini ve birlestirilmesini saglamak

i¢cin tasarlanmalidir.

2.9.4. Mutasyon

Mutasyon islemcisi, temel olarak genetik algoritmanin aranmasindan sorumludur ve
bir mutasyon islemcisi genelde kromozomun iginde yer alan genin olasi bir ¢oziimiinii
belirleyen parametreleri olusturan kiigiik pargalarin degerinin, belirli bir mutasyon
tahmininde ya da ihtimali ¢ercevesinde degisim yasatmasi anlamina gelmektedir.
Mutasyon operatorii 1’den 0’a degisiklikler yaparak mutasyon olasilig1 yaratir, bu

pm (mutasyon olasilig) ile gosterilmektedir (Baragona ve digerleri, 2011);

pm = 00000 = 00010

Yukaridaki 6rnekte goriildiigii tizere dordiincii gen degistirilerek yeni bir gen veya yeni
bir ¢6ziim elde edildi. Mutasyonda gerekli olan ihtiya¢ popiilasyondaki cesitliligi
korumaktir. Ornegin; yukardaki dize uzunlugu boyunca belirli bir pozisyondaki
poplilasyonun degeri 0 ise bu pozisyondaki en uygun ¢ozeltiyi (olasiligl) elde etmek
icin 1 eklenir ve burada ¢aprazlama yontemi ile dordiincii pozisyonda 1 ekleyerek yeni
bir mutasyon elde eder. Mutasyonun dahil edilmesi ile 1’1n dahil edimesin 0 degerinin
1’e ¢evirme olasiligini1 da beraberinde getirir (Pereira, 2000). Mutasyon islemcisi ya

da operatorii ii¢ temel tiirden olusmaktadir (Back, 1996);
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Gen Mutasyonu: Tek bir kromozom igeresindeki genin, olasi tek bir ¢dziimiin ve tek

bir 6zeliginin degisimini temsil etmektedir

Kromozom Mutasyonu: Kromozom igeresindeki genin miktarini ve sirasinin
degisimini gerceklestiren mutasyon segenegidir. Bu tir mutasyon beli olan se¢enekleri

sahip olduklar1 6zeliklere gore sayisal veya onceliklerine gore sekillendirir.

Genom Mutasyon: Bu mutasyon tiirii yeni bir kromozomun olugsmasina veya ¢dziim
kiimesinin biiylimesine katkida bulunan degisiklerin gerceklesmesine etki eden

mutasyondur.

2.9.5. Genetik islemciler ve secim yontemleri

Genetik algoritmada ¢alisan islemciler yeni nesil ¢oziimleri 6ncekine gore farklilik
gosterdigi mekanizmalar1 belirler. En fazla ve yaygin olarak kullanilan genetik
islemciler: ¢aprazlama, mutasyon ve se¢im olarak siralanmaktadir (Baragona ve

digerleri, 2011).

Se¢im islemcisi ya da yontemi, hangi bireyin diger temel genetik islemciler arasinda
mutasyon ve gecit islemlerine maruz kalacagimi belirleyen yontemdir. Sec¢im
operasyonu genellikle olasilik dagilimlarindan birinin kullanimiyla etkili olsa da farkl

yontemlerin de kullanilabilmesi olasilik dahilindedir (Pereira, 2000).
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UCUNCU BOLUM
3. VERILERIN ANALIiZi

Bu béliim 3 ana basliktan olusmaktadir. ilk olarak, Microsoft Excel 2019
programi ile 2000 ile 2017 yilar1 arasinda gelismekte olan piyasalardan secilen sekiz
endeks, Markowits portfy optimizasyon modeli ile analiz edilmistir. Ikinci olarak,
GARCH ve Copula analizine tabi tutulmuslardir. Ugiincii olarak ise, Matlab 2017’a
programi ile portfoyler Matlab optimizasyon programi ile Genetik Algoritma ve
simiilasyon deneyleri, GARCH, Copula ve GA verilerinin karsilagtirmast ve son

olarak analiz edilen veriler ile ger¢eklesen veriler kiyaslanmistir.

3.1. Gelismekte Olan Piyasalarda Markowitz Portfoy Optimizasyon
Modeli

Minimum varyans sinir1, herhangi bir beklenen geri doniis seviyesi icin elde
edilebilecek en diisiik olasi varyansin bir grafigidir. Kiiresel minimum varyans
portfoyili, tiim riskli varlik portfdylerinin en diisiik varyansina sahip olan riskli
varliklarin portfoytidiir. Etkin sinir, asgari varyans siirinda olan ve kiiresel asgari
varyans portfoyliniin tizerinde (daha yiiksek getiri oranina sahip) olan tiim yatirimlarin

araligidir.

Bir portfoy i¢in beklenen getiri asagidaki gibi hesaplanir:

n
Eqp) = Z Wi Eriy
i=1

rp: Portfoyiin getirisi

731 1 varliginin getirisi
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w;: i varligiin portfoyde bulunma orani (agirligi)
Iki varlik (x ve y) portfoyiiniin varyansi asagidaki gibi hesaplanr:

oy = wy oy + wioy + 2w,w, Cov(ry, 1)

Denklemin ikiden fazla varliga denk gelmesi i¢in denklemin

genellestirilmesi:

n

op = Z w; Wiy, Cov(r;, 17)

n
=1 j=1

Iki varlikl1 bir portfoyii gectikten sonra portfoyde optimal varlik agirliklarimi
belirlemek i¢in matris ¢arpimini kullanmak gerekir. Portfoy icin beklenen getiri

hesaplanmast:

E . .;
E(T'p) =WTR = [Wl W]] (Egn))>
rJ

Burada:
W, portfoyiindeki bireysel varliklarin (1 ile j) agirliklarinin vektoriidiir ve

R, portfoydeki bireysel varliklarin (1 ile j) beklenen getirilerinin vektortidiir.
Excel'deki formiil {= mmult (transpose (W), R)}.

Portfoyiin varyansi su sekilde hesaplanir: o5 = wrs(w)

Bir portfoyiin standart sapmasi su sekilde hesaplanmaktadir:
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n

n
0, = ZW-ZJ-2+ w;w;Cov; ;
P i O iwjLov;
i=0

n
i= i=0 i=0
0, portfoyiin standart sapmast,
w,: portfoyde bulunan varliklarin getirileri,
o0,: varliklarin getiri oranlarinin varyansi,

Cov;j: 1 ve j varliklari igin getiri oranlar arasindaki iligki.

"w" varligin portfoydeki getirilerinin her biri arasindaki kavrayanlarin
varyans-kovaryans matrisi olarak adlandirilir. Bir varligin iadelerinin ayn varlik i¢in
getirileri (o,,gibi) ile kovaryansi, varligin getirilerinin degismesidir. W'nin tanimi,

yukaridaki ile ayni kalir.

Bir portfoydeki varliklar i¢in optimal agirliklar, portfoyiin Sharpe rasyosu

degerini maksimize edenlerdir.

Bu hesaplama sistemine gore gelismekte olan endekslerin hesaplamas: Tablo
7°deki gibidir.



Tablo 7. Verileri tanmimlayicu istatistikleri

TANIMSAL ISTATISTIKLER

MSCI | EEM FEM IEMG | JFAM | LZEM | SCHE | VWO
N 216 216 216 216 216 216 216 216
Ortalama 9.36 314 19.2 325 16.8 15.7 21.5 35.8
Ortalamanin | 0.0907 | 0.886 0.518 0.874 0.502 0.355 0.324 0.593
standart
hatasi
Medyan 9.61 36.0 215 37.3 19.5 17.2 21.9 37.7
Standart 1.33 13.0 7.61 12.8 7.37 5.21 4,76 8.71
Sapma
Minimum 6.43 8.40 6.20 9.18 3..36 5.99 8.87 21.0
Maksimum 12.3 55.7 375 55.7 314 28.3 30.6 58.6

Sekil 11. Verilerin tarihsel gelisim grafigi

=50l =—EEM

FEM

EMG

=—JFAM =—I7EM =—SCHE

—_—0
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[lk olarak yukaridaki formiillere bagl olarak portfoylerin beklenen getirileri

hesaplanmistir. Portfoyilin beklenen getirisi bize portfoyiin gelecekteki getirilerin ne

yonde ya da getirilerini nasil saglayacagini gostermektedir. Bu ¢aligmada toplam sekiz



106

endeks bulunmaktadir ve her endeksin aylik olarak beklenen getirisi hesaplanmustir.
Bu hesaplama portfoylerin tarihsel verileri kullanilarak gerceklestirilmigtir. Bu
hesaplama asagidaki grafiklerde belirtilmistir. Sekiz endeksin en ¢ok getiri saglayani
MSCI oldugu goriilmektedir. MSCI endeks yillara yayilmis olarak %5 ile %10
araliginda bir getiri sagladigini sdyleyebiliriz. Bunun bazi nedenleri vardir, MSCI
endeksinin diger portfoyler arasinda en yiiksek islem hacmine sahip olan endeks olarak
goziikmektedir. EEM endeksi grafiginde de goziiktiigii gibi endeksteki beklenen
getirileri %15 ile % -20araliginda seyretmektedir. FEM endeksinin yillar arasinda %20

araliginda seyretmektedir.

Sekil 12. MSCI Endeksi Getirisi

MS5CI

________

Sekil 12°de ki grafikte MSCI endeksin 2000 ile 2017 yilar1 arasindaki endeks
getirilerinin ortalamalar1 alinarak endeks getirisi grafigi olusturulmustur. Grafikte de
goziiktiigii tizere MSCI endeksi 2000 ile 2017 yilar1 arasinda ortalama olarak %10

oraninda bir getiri saglamaktadir.
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Sekil 13. EEM Endeksi Getirisi

EEM

00,025%
00,020%
00,015%
00,010%
00,005%
00,000%
-00,005%

Sekil 13’te ki grafikte EEM endeksin 2000 ile 2017 yilar1 arasindaki endeks
getirilerinin ortalamalar1 alinarak endeks getirisi grafigi olusturulmustur. Grafikte de
goziiktiigii tizere EEM endeksi 2000 ile 2017 yilar1 arasinda ortalama olarak %20

oraninda bir getiri saglamaktadir.

Sekil 14. FEM Endeksi Getirisi

00,030%
FEM

00,020%

00,010%

00,000%

Sekil 14’de ki grafikte FEM endeksin 2000 ile 2017 yilar1 arasindaki endeks
getirilerinin ortalamalar1 alinarak endeks getirisi grafigi olusturulmustur. Grafikte de
goziiktiigii tizere FEM endeksi 2000 ile 2017 yilar1 arasinda ortalama olarak %20

oraninda bir getiri saglamaktadir.
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Sekil 15. IEMG Endeksi Getirisi

IEMG
DOLD20%
DOLDLS5
00.010%
DO0,0D5%
DO,DDD%

Sekil 15°de ki grafikte IEMG endeksi 2000 ile 2017 yilar arasindaki endeks
getirilerinin ortalamalari alinarak endeks getirisi grafigi olusturulmustur. Grafikte de

goziiktiigii tizere IEMG endeksi 2000 ile 2017 yilar arasinda ortalama olarak %15

oraninda bir getiri saglamaktadir.

Sekil 16. JFAM Endeksi Getirisi

O0,050% JEAM

O0,040%
O3,030%
00,020%
00,010%
O0,000%
(LRI R
(MR, K20

Sekil 16°daki grafikte JFAM endeksi 2000 ile 2017 yilar1 arasindaki endeks
getirilerinin ortalamalar1 alinarak endeks getirisi grafigi olusturulmustur. Grafikte de
goziiktiigii izere JFAM endeksi 2000 ile 2017 yilar1 arasinda ortalama olarak %20

oraninda bir getiri saglamaktadir.
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Sekil 17. LZEM Endeksi Getirisi

LZEM
D0,020%
00,0105
00,0005
00,0 L 0%
00,020%

Sekil 17°de ki grafikte LZEM endeksi 2000 ile 2017 yilar1 arasindaki endeks
getirilerinin ortalamalar1 alinarak endeks getirisi grafigi olusturulmustur. Grafikte de
goziiktiigii izere LZEM endeksi 2000 ile 2017 yilar1 arasinda ortalama olarak %10

oraninda bir getiri saglamaktadir.

Sekil 18. SCHE Endeksi Getirisi

SCHE

O0.080%
00, 060%
Lo La i PE-Ta b2
00,020%
L Lo B L oy

I 3

b

Sekil 18’de ki grafikte SCHE endeksi 2000 ile 2017 yilar1 arasindaki endeks
getirilerinin ortalamalar1 alinarak endeks getirisi grafigi olusturulmustur. Grafikte de
goziiktiigii izere SCHE endeksi 2000 ile 2017 yilar1 arasinda ortalama olarak %20

oraninda bir getiri saglamaktadir.
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Sekil 19. VWO Endeksi Getirisi

Sekil 19°daki grafikte VWO endeksi 2000 ile 2017 yilar arasindaki endeks
getirilerinin ortalamalari alinarak endeks getirisi grafigi olusturulmustur. Grafikte de
goziiktiigii tizere VWO endeksi 2000 ile 2017 yilart arasinda ortalama olarak %15

oraninda bir getiri saglamaktadir.

Tablo 8’de goriildiigii gibi burada endekslerin ortalamasi, varyansi ve
standart sapmast hesaplanmistir. Bu model Markowitz’in ortalama-varyans
hesaplamasina dayanmaktadir. Grafikte de goriildiigli gibi tablonun yansitildig: Etkin
Smir sekli bulunmaktadir. Markowitz’in etkin sinirt, modern portfoyiin temelini
olusturmaktadir. Bu bize Sermaye Varliklarmin Fiyatlama modelinde genis olarak
kullanilan bir model oldugunu ve risklerin tanimlanmasini saglamaktadir. Endeksler
arasinda en yiiksek ortalamaya sahip portfoy tabloda da goriildiigi lizere JFAM
endeksidir. Endeks %1.0826 oraninda bir ortalamaya sahiptir. Diger Endekslere gore
bu daha ytiksek bir ortalamadir. En diisiik ortalamaya sahip portfoy ise %0,2556 oram
ile MSCI endeksidir. Portfoylin varyansi ve standart sapmasi hesaplamalarinda da
SCHE endeksi en yiiksek oranda oldugu gorilmektedir. SCHE endeksinin varyansi
9%0,008651 ve standart sapmasi %0,093012 oraninda oldugu goziikmektedir. Standart
sapma hesaplamasinda sifira en yakin, en az sapmasi olan endeks ise MSCI %0,04535
endeksi goziikmektedir. Daha 6nce beklenen getirilerde oldugu gibi MSCI endeksi en
yiiksek islem hacmine sahip olan endeks oldugu i¢in standart sapmasi sifira en yakin

endeks olarak goziikmektedir.
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Tablo 8. Etkin Sinir Degerleri

MSCI EEM FEM | IEMG | JFAM LZEM | SCHE VWO

Ortalama 0,255% | 0,860% | 0,688% | 0,893% | 1,082% 0,510% | 0,705% | 0,428%

Varyans 0,00205 | 0,00410 | 0,00424 | 0,00351 | 0,00415 | 0,0040118 | 0,00865 | 0,003874

Standart Sapma | 0,04535 | 0,06409 | 0,06511 | 0,05926 | 0,06444 | 0,0633391 | 0,09301 | 0,062245

Sekil 20. Endekslerin Varyanst

Etkin Simr
ooems /_4\__/‘\\__/ —
00000%
1 2 3 4 5 6 7 a8
m— Ortala ma 00,000% 00,001% 00,001% 001 3% 00001 % 00001 3% 00000%
Varyans [+] 2 ] 793 | 0.004240257 0. 51 260 z 000401185 0008651294  D.003B74466
Standard Sapma | 0045355549 | 006492068 OD.O0ES1ITSEZ | 0.059267226 0054441634 0.06333%164 009301233 | D.062245206

Sekil 20°de goziktiigh tizere, endekslerin ortalamalart ve varyanslar
birbirine yakin bir seyir izlemektedir. Biitiin endekslerin gelismekte olan piyasalardaki
endeksler oldugunu varsayarsak bu dagilimin birbirleri arasinda pozitif bir etkilesim

oldugu gozlemlenmektedir.



Tablo 9. Endekslerin getiri ve varyans oranlari (Aylik/Yillik)
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MSCI | EEM FEM IEMG | JFAM | LZEM | SCHE | VWO

Ayhk

Ortalama | 0,2556 | 0,8602 | 0,6887 | 0,8930 | 1,0826 | 0,5100 | 0,7055 | 0,4282
Getiri % % % % % % % %
Ayhk 0,2067 | 0,4127 | 0,4260 | 0,3529 | 0,4172 | 0,4031 | 0,8692 | 0,3893
Varyans % % % % % % % %
Ortalama

Yilhk 3,0671 | 10,3228 | 8,2643 | 10,7158 | 12,9908 | 6,1205 | 8,4665 | 5,1389
Getiri % % % % % % % %
Yilhk 2,4801 | 4,9524 | 51121 | 4,2348 | 5,0066 | 4,8367 | 10,4301 | 4,6711
Varyans % % % % % % % %

Tablo 9’te de goriildiigii izere endekslerin aylik ve yillik olarak getiri ve

varyanslar1 hesaplanmistir. Bu hesaplamalara bakildiginda aylik getiri olarak en

yiiksek getiri elde eden endeks 1.082% orani ile JFAM endeksidir. Yillik ortalama

getiri oraninda ise 0,869% orani ile SCHE endeks en yiiksek getiriyi elde etmektedir.

Aylik ve yillik varyans oranlarina bakildiginda ise en yiiksek aylik varyans oram
0,86% oran1 ile SCHE endekstir. Yillik varyans oraninda ise 10,430% orani1 ile SCHE
endeksi en yiiksek orandadir. Tabloya genel olarak bakildiginda SCHE endeksi en

fazla getiri ve varyans oranlarina sahip olan endeks olarak goziikmektedir.
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Sekil 21. Endeks getiri ve varyans oranlart grafigi (Aylhik/Yillik)
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Portfoyiin aylik kazanglarinin portfoy igerisindeki yatirim araglari arasindaki

yillik varyanslara gore dagilimi Sekil 21°daki gibidir. En disiik risk ve getiri MSCI,

en yiiksek aylik kazang JFAM ve en yiiksek risk SCHE endeksi olmustur.

Tablo 10. Esit agurlikl: portfoy

Esit Agirhikh Portfoy

Portfoy Agirliklar:
MSCI 0,125
EEM 0,125
FEM 0,125
IEMG 0,125
JFAM 0,125
LZEM 0,125
SCHE 0,125
VWO 0,125
Toplam 1
Beklenen Getiri 8,14%




Standart Sapma

11,16%
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Esit Agirlikli Portfoy Analizinde goriildiigii gibi, portfoyler esit bir paya

sahiplerdir. Her bir portfoyiin pay1 0,125 olarak belirlenmektedir ki bu da 0,125x8=1

olarak hesaplanmistir. Bu dagilima gore hesaplanan portfoy getirisi %8,14 olarak

beklenmektedir. Sharp orani ise portfoy g¢esitlendirmesi dagilimlar1 esit olmasiyla

beraber %11,16 oraninda géziikmektedir.

Tablo 11. Portfoy getirisi

Portfoy Getirisi
MSCI 3,0671%
EEM 10,3228%
FEM 8,2643%
IEMG 10,7158%
JFAM 12,9908%
LZEM 6,1205%
SCHE 8,4665%
VWO 5,1389%
Risksiz Oran 3,00%
A 10
Sharp Oram 0,46010751

Portfoylerin beklenen getirisi en fazla %12,99 orani ile JFAM endeksinde

goriilmektedir. Burada yapilan analiz sonucunda Sharp Rasyosu 0.4601 oranina

sahiptir. Endeks USD (Amerikan dolari’na) dayali oldugu i¢in, Amerikan Merkez

Bankas1 gosterge faiz oran1 2018 yil1 i¢cin %3 olarak alinmustir.
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Tablo 12. Portfoy Varyans — Kovaryans Matrisi

MSCI EEM FEM IEMG JFAM LZEM SCHE VWO
MSCI 0,002057126 | 0,01532721 0,0202083 -0,0011265 | 0,00064477 | 0,01941238 0,00043385 -0,002385
EEM 0,015327205 | 0,04929352 0,04121077 -0,0039473 | -0,0006213 | 0,03886058 0,00385702 -0,002166
FEM 0,020208298 | 0,04121077 0,05088356 -0,0034627 -0,000464 | 0,04647005 -0,0029489 -0,0058473
IEMG 0,001126461 | -0,0039473 -0,0034627 | 0,04215125 | 0,00779822 -0,002387 -0,0003785 0,03756541
JFAM 0,000644772 | -0,0006213 -0,000464 | 0,00779822 | 0,04983267 | 0,00149127 -0,0097194 0,00798356
LZEM 0,019412384 | 0,03886058 0,04647005 -0,002387 | 0,00149127 0,0481422 -0,0003843 -0,0053009
SCHE 0,000433854 | 0,00385702 -0,0029489 -0,0003785 | -0,0097194 | -0,0003843 0,10381553 0,00224796
VWO -0,00238501 -0,002166 -0,0058473 | 0,03756541 | 0,00798356 -0,0053009 0,00224796 0,04649359

Varyans-Kovaryans matrisi bize portfoyiin optimal varlik agirliklarim
belirmememiz icin gereken sonuglar1 vermektedir. Tablo 12°de goziiktiigli gibi en
yiiksek agirliklara sahip endeksler MSCI ve EEM 0,015 orani ile ve MSCI-FEM
0,0202 endeksleri oldugu goziikmektedir.

Sermaye Tahsisi ve Ayrilma Ozelligi - Varliklarin riskli portfdy igindeki en

uygun agirliklar, Sermaye tahsisi hatti (CAL) ile teget olan etkin sinir boyunca bir
portfdy olusturan karigimdir. Bu, en biiyiik egime sahip CAL (Sharpe Ratio) ile
sonuglanir ve bu nedenle optimal riskli portfoydiir. Ayirma 6zelligi, portfoy se¢im
ozelligi ile ilgili iki bagimsiz gorev oldugunu sdyler. Birincisi optimal riskli portfoyiin
belirlenmesidir. Bu riskli portfoy, miisterilerin riskten ka¢inma diizeyine
bakilmaksizin en iyisidir. Ikinci analiz ise riskli portfdy ile risksiz varlik arasindaki
sermaye tahsisi olup, bireysel miisterinin riskten kacinma ve riskli varlik ve riskli
varlik icin nispi getiri oranlarina dayanmaktadir. Formiili de asagidaki gibi

hesaplanmaktadir (Sharpe, 1994):

Y* _ E(rp) B rf
B Ao}

Y, riskli portfoyde yatirilan portfoyiin oranidir ve
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A, yatirimcinin riskten kaginma siirecinin bir ol¢iitiidiir.

Bu formiile gore hesaplanmig Sermaye Tahsis Hatt1 asagidaki gibidir;

Tablo 13. Optimal Riskli Portfoy/Sermaye Tahsis Hatti

OPTIMAL RISKLI PORTFOYU
MSCI 0,703
EEM 0,003
FEM 0,021
IEMG 0,130
JFAM 0,117
LZEM 0,015
SCHE 0,050
VWO 0,210
Toplam 1
Beklenen Getiri 6,87%
Standart sapma 8,70%
Sharp Orani 0,44453753
y' 0,510789977

Tablo 13’te Markowitz’in modern portfoy yontemimde kullanilan Optimal
Risk Portfoytii analizi kullanilarak veriler elde edilmistir. Portfoylerin beklenen getirisi
burada %6,87 orani olarak goziikkmektedir. Bu da bize toplam portfoylerin beklene
getirilerinin %6 oranindan yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu analizde bizim i¢in en
onemli olan analiz ise Sharp oranidir. Burada bu oranin 0,4445 oraninda oldugu
goziikmektedir. Sharp orani bize riske gore portfGyiin getirisinin ne oldugunu gosteren

oranidir. Sharp orani, portfoylin getirisinden risksiz faiz oraninin ¢ikarilmasi ve bunun
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toplam riske boliinmesi ile bulunmaktadir. Tabloda da goriildiigii lizere endekslerin
toplam 1°dir. Burada en yiiksek paya sahip olan portféy MSCI 0,703 portfoyiidiir.
Bunu, VWO 0,210 ve IEMG 0,130 pay1 ile takip etmektedir. Burada y bize riskten

kacinma oranin1 gostermektedir. Bu oran 0,510 olarak goziikmektedir.

Tablo 14. Esit agwrliklt ve Markowitz optimizasyon modeli getirileri

Esit agirhkh Markowitz optimal
portfoy getirisi portfoy getirisi
Beklenen Getiri 8.14 6.87
Standart Sapma 11.16 8.70
Sharpe Oram 0.46 0.44

Tablo 14’te goriildiigii iizere sol boliimde esit agirlikli portfoylerin getirisi,
sag bolimde ise Markowitz optimal portfoy getirileri yer almaktadir. Tablo
sonuglarini okudugumuz zaman beklenen getiri agisindan esit agirlikli dagilan
portfoyler 8,14 oraninda bir getiri saglarken, Markowitz oranina gore dagitilmis
agirliklarda portfoy getirisi 6,87 oraninda gergeklesmistir. Standart sapma oranlar1 ve

Sharp orani esit dagilan portfoylerde daha yiiksek seviyelerde ger¢eklesmistir.

3.2. Portfoye iliskin Riske Maruz Deger Hesaplamasi

Istatistife dayal1 risk 6l¢iimii yontemi olan RMD, gelecekte yasanabilecek
olas1 kayiplar1 oOl¢iimlemektedir. RMD hesaplama yontemleri parametrik ve
parametrik olmayan ydntemler olarak ikiye ayrilmaktadir. Parametrik yontem
smifinda yer alan varyans-kovaryans yonteminde, getirilerin normal dagilim
sergiledigi hipotezi altinda, belli bir olasilik dahilinde belirlenmis olan parametreler
ile hesaplama yapmaktadir. Parametrik olmayan yontemler sinifinda ise varlik
getirilerinin dagilimi hakkinda herhangi bir hipotez ileri siirmeyen tarihsel benzetim

yontemi ve Monte-Carlo benzetim yontemi yer almaktadir (Tardivo, 2002). Tarihsel
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benzetim yonteminde gecmis veriler kullanilarak gelecek hesaplamalari
yapilmaktayken Monte-Carlo benzetim yonteminde birbirinden bagimsiz ve rastgele
secilmis degiskenler, gecmise doniik veriler ile iliskilendirilerek portfoyiin degeri
hesaplanmaktadir. Her yontemin kendine 06zgli avantaji ve dezavantajlari

bulunmaktadir (Barone-Adesi ve digerleri, 2002).

3.2.1. Filtreli Tarihsel Benzetim Analizi

Tarihsel benzetim yonteminde senaryolar1 elde etmek icin risk faktorlerinin
getiri serisi kullanilmaktadir. Filtreli tarihsel benzetim yonteminde risk faktorlerinin
getirileri kullanilarak endekslenmis getiriler hesaplanmakta ve senaryolar bu
endekslenmis getiriler {izerinden bulunmaktadir. Endekslenmis getiri hesabinda risk
faktorlerinin getiri serisi kullanilarak istenen ilgili oynaklik modeli ile varyans
hesaplanmaktadir. Herhangi bir t giinli i¢in hesaplanan oynaklik degeri, son giin
tiretilen (n+1 giinii i¢in hesaplanan) oynaklik degerine boliinerek bulunan rasyonun, t
giintindeki getiri ile carpilmasiyla endekslenmis getiri bulunmaktadir (Terzioglu,

2018).

Filtreli tarihsel benzetim yontemi her ne kadar klasik yontemin eksiklerini
ortadan kaldirmis olsa da oynaklik hesaplamasina ihtiya¢ duyulmasi nedeni ile dagilim
ile ilgili varsayimlar1 da beraberinde getirmektedir. Filtrelenmis tarihsel benzetim
yonteminde GARCH modellerinde elde edilen filtrelenmis getiriler kullanilmaktadir.
Yontemin en Oonemli varsayimi, finansal getirilerin birbirinden bagimsiz ve ayni
dagilima sahip olmasidir. Bu nedenle finansal getiri serilerindeki, serisel korelasyon
ve oynaklik kiimelemesi problemini gidermek igin ARMA-GARCH modelleri

kullanilmaktadir.

Ocak 2000 ile Aralik 2017 arasindaki islem tarihlerini kapsayan sekiz
gelismekte olan piyasa endeksinin aylik kapanis degerlerine iliskin 1998 veri
kullanilmaktadir. Her endeksin baslangic seviyesi, goreceli performansin

karsilastirilmasini  kolaylastirmak ic¢in standartlastirilmakta ve higbir temettii
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diizeltmesi dikkate alinmamaktadir. Esit agirlik olarak tasarlanan portfoyiin agirliklar
ilgilenen risk donemi boyunca sabitlesmistir (Terzioglu, 2018). Esit agirliklt (1/8)

olarak tasarlanan portfoyiin agirliklari ilgilenilen risk donemi boyunca sabitlenmistir.

Sekil 22. Endeks kapanis rakamlar
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Sekil 22 ve 23’te esit agirlikli portfoyiin aylik kapanis degerleri portfoyiin
logaritmik getiri serisine ait zaman egilim gostermektedir ve portfoylere ait logaritmik
getiri serisi her bir varligin kendine ait giinliik getirilerden olugmaktadir. Bireysel
logaritmik getirilerini aritmetik getiri haline ¢evirdikten sonra aritmetik getiriler ile
agirliklandirilarak portfoyiin aritmetik getiri serisi hesaplanmakta ve portfoy
logaritmik getiris serisine ulasilmaktadir. Sekil 23’te gére 2000 ile 2017 yilar1 arasinda

portfdy logaritmik getiri serisine iliskin zaman egilimi verilmektedir.
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Sekil 23. Varsayimsal portfoye iliskin logaritmik getiri

Aylik Portfoy Kapanisi
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Bootstrap FHS (Filtered Historical Simulation) yontemi gozlemlerin bagimsiz
ve ayni dagilimli olmasini gerektirir. Cogu finansal getiri serisinde otokorelasyon ve

degisen varyans (heteroskedastisite) gozlemlenmektedir.
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Getiri karelerinin 6rnek otokorelasyon fonksiyonunun (ACF) varyansta
kaliciliginin derecesini gostermektedir. Sekil 25°te incelenen portfoy getiri serisinde

korelasyon oldugu tespit edilmektedir.

Analiz kapsaminda, portfoy getiri serisi otoregresif siire¢ olarak, varyans
denklemi asimetri etkisini de i¢inde barindiran EGARCH model yapisi kullanilarak ve
standartlastirilmis kalintilar ise kalin kuyruk yapisindan dolayr standartlagtirilmis
Student’s t-dagilim1 olarak modellenmistir. Asimetrik etkiyi dikkate alan model yapisi
kullanilarak olumlu ve olumsuz haberlerin etkisi model yapisina dahil edilmektedir.

Tablo 15’te model yapisina iligkin parametre tahminleri verilmektedir.

Tablo 15. ARIMA Parametre Tahmin Sonuclar:

ARIMA (1,0,0) Modeli, Kosullu Olasilik Dagilimi: t

Parametre Deger Standart Hata T Istatistigi
Sabit 0.00425071 0.00220437 1.92831
AR{1} 0.225013 0.0754396 2.98269
DoF 2.00 4.23633 0.0472

Tablo 16. GARCH Parametre Tahmin Sonuglar

EGARCH (1,1) Kosullu Varyans Modeli, Kosullu Olasilik Dagilimu: t
Parametre Deger Standart Hata T Istatistigi
Sabit -0.525992 0.458248 -1.14783
GARCH {1} 0.925248 0.0660301 1.40125
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ARCH {1} 0.199004 0.116886 1.70254
Kaldirag {1} -0.119981 0.0665147 -1.80383
DoF 2.00 4.23633 0.0472106
Sekil 26. Filtrelenmig Artiklar ve Filtrelenmis Kosullu Standart Sapma
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Sekil 26’da model artiklarin1 portfdy getiri serisinden filtrelemis, kalanlar

ilgili kosullu standart sapma ile standartlastirmistir. Bu standardize edilmis artiklar,

temel sifir-ortalama, birim-varyansi dizisini temsil etmektedir.

Sekil 26’ya gore

filtrelenmis kalintilarin degisen varyans sorununun devam etigini gostermektedir.

Standart hale getirilmis kalintilarin ACF'lerinin ham getirileri ile karsilastirilmasi,

standart hale getirilmis artiklarin daha sonraki Onyiikleme islemlerine daha uygun

oldugunu ortaya koymaktadir.

Bolimii sonuglandirmak igin,

standartlastirilmis kalintilar ve ACF'lerin

standartlastirilmis kare kalintilar1 analiz edilmistir. Sonu¢ olarak standartlastirilmis
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artiklarin ve getiri karelerinin ayni1 dagilima ve bootstrap i¢in uygun oldugunu ortaya

koymaktadir.

Daha o6nce de belirtildigi gibi, FHS gelecekteki varlik getirilerinin yolunu
olusturmak i¢in artiklar1 standartlastirir ve bu nedenle bu getirilerin olasilik dagilimi
hakkinda parametrik varsayimlarda bulunmaz. Bootstrap prosediirii, yukaridaki AR
(1) + EGARCH (1,1) filtreleme isleminden elde edilenler ile tutarli standartlastirilmis
artiklar tretir. Sekil 27’de portfoylin toplam getirisine iliskin kiimiilatif dagilim

fonksiyonu ve olasilik yogunluk fonksiyonu verilmektedir.

Sekil 27. Simiile edilmis bir aylik portfoy getirisine iliskin kiimiilatif dagilim fonksiyonu

Simiile Edilmis Bir Aylik Portoy Getirisi
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Tablo 17. GARCH Eysit Agirlikit Parametre Tahmin Sonuglart
Maksimum Simiile Edilen Zarar 56.4137%

Maksimum Simiile Edilen Kazang 37.6044%
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Simiile edilmis 90% VaR: -5.2988%
Simiile edilmis 95% VaR: -10.6107%
Simiile edilmis 99% VaR: -21.0009%

Portfoytlin esit agirlikli dagilimimda GARCH analiz sonuglar1 Tablo 17°de

verilmistir. 95% giiven araliginda riske maruz degeri -13.6617% olarak bulunmustur.

Portfoyiin maksimum simiile edilmis zarar1 -56.4137%, maksimum simiile edilmis

kazang ise 37.6044% oraninda bulunmustur.

3.2.2. Copula ve U¢ Deger Teorisi

Analiz kapsaminda, portfoy getiri serisi otoregresif siire¢ olarak, varyans

denklemi asimetri etkisini de iginde barindiran EGARCH model yapisi kullanilarak ve

standartlastirilmis kalintilar ise kalin kuyruk yapisindan dolay1 standartlastiriimis

Student’s t-dagilimi olarak modellenmistir. Asimetrik etkiyi dikkate alan model yapisi

kullanilarak olumlu ve olumsuz haberlerin etkisi model yapisina dahil edilmektedir.

Tablo 18 ve 19°da model yapisina iliskin parametre tahminleri verilmektedir.

Tablo 18. ARIMA Parametre Tahmin Sonuglart

ARIMA (1,0,0) Modeli, Kosullu Olasilik Dagilimi: t

Parametre Deger Standart Hata T Istatistigi
Sabit 0.00467787 0.00271411 1.72354*
AR{1} 0.118215 0.0798383 1.48068**
DoF 9.89758 7.3211 0.134908**

*10%; **5%; ***1% anlam diizeyini gostermektedir
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Tablo 19. GARCH Parametre Tahmin Sonuglart

EGARCH (1,1) Kosullu Varyans Modeli, Kosullu Olasilik Dagilimi: t

Parametre Deger Standart Hata T Istatistigi
Sabit -6.66512 1.9242 -3.46383*
GARCH{1} -0.0178891 0.286421 -0.0624575**
ARCH{1} 0.705612 0.204378 3.45249**
Kaldirag{1} 0.00497877 0.121574 0.0409524**
DoF 9.91722 7.3211 0.134908**

*10%; **5%; ***1% anlam diizeyini gostermektedir

Sekil 28. Filtrelenmig Artiklar ve Filtrelenmis Kosullu Standart Sapma
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Sekil 28’de model artiklarint portfoy getiri serisinden filtrelemis, kalanlari
ilgili kosullu standart sapma ile standartlastirmistir. Bu standardize edilmis artiklar,
temel sifir-ortalama, birim-varyansi dizisini temsil etmektedir. Sekil 28’e¢ gore
filtrelenmis kalintilarin degisen varyans sorununun devam etigini gostermektedir.
Standart hale getirilmis kalintilarin ve ACF'lerinin getirileri ile karsilastirilmasi,
standart hale getirilmis artiklarin daha sonraki Onylikleme iglemlerine daha uygun

oldugunu ortaya koymaktadir.

Boliimii sonuglandirmak igin, standartlastirilmis kalintilar ve ACF'lerin
standartlastirilmis kare kalintilar1 analiz edilmistir. Portfdy getiri serilerinin
standartlastirilmis artiklar1 ve standartlastirilmig getiri kareleri analiz edilmistir. Sonug
olarak standartlastirilmig artiklarin ve getiri karelerinin ayni dagilima ve bootstrap i¢in
uygun oldugunu ortaya koymaktadir. Daha dnce de belirtildigi gibi, FHS gelecekteki
varlik getirilerinin yolunu olusturmak ig¢in artiklar1 standartlastirir ve bu nedenle bu
getirilerin olasilik dagilimi1 hakkinda parametrik varsayimlarda bulunmaz. Onyiikleme
prosediirii, yukaridaki AR (1) + EGARCH (1,1) filtreleme isleminden elde edilenler
ile tutarli standartlastirilmig artiklar tretir. Sekil 29°da portfoyiin toplam getirisine

iligkin kiimiilatif dagilim fonksiyonu ve olasilik yogunluk fonksiyonu verilmektedir.

Sekil 29. Simiile edilmis bir aylik portfoy getirisine iligkin kiimiilatif dagilim fonksiyonu

Simiile Edilmis Bir Aylik Portfoy Getirisi
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Tablo 20. GARCH Markowitz Parametre Tahmin Sonug¢lart

Maksimum Simiile Edilen Zarar -716.8377%
Maksimum Simiile Edilen Kazang 76.9617%

Simiile edilmis 90% VaR: -12.9815%
Simiile edilmis 95% VaR: -19.1219%
Simiile edilmis 99% VaR: -31.9957%

Portfoyiin Markowitz dagiliminda GARCH analiz sonuglart Tablo 20’de
verilmistir. 95% giiven araliginda riske maruz degeri -19.1219% olarak bulunmustur.
Portdylin maksimum simiile edilmis zarart 76.8377%, maksimum simiile edilmis

kazanci ise 76.9617% oraninda bulunmustur.

3.3. Esit Agirhga Gore Copula ve Ucdeger Teorisi

Bu boliimde varsayimsal portfoyiin getirisine iliskin piyasa riski, Student’s t-
kopula ve u¢ deger kullanilarak Monte-Carlo benzetim teknigi ile modellenmektedir.
Asimetrik GARCH modeli ile her getiri serisinden filtrelenmis artiklar1 elde
edilmektedir. Sonra, her bir varligin Orneklem marjinal kiimilatif dagilim
fonksiyonunu (CDF) olusturulur ve Gauss kernel ve Pareto dagilimi tahmini alt ve tist
kuyruklar i¢in genellestirilmis tahminleri kullanarak olusturur. Esit agirlik olarak

tasarlanan portfoyiin agirliklar ilgilenen risk donemi boyunca sabitlesmistir.

Sekil 30 - 37°de her endeksin kapanma seviyesini aylik logaritmik getirileri
hesaplanarak her bir endeks i¢in filtrelenmis getiriler elde edilmistir. Bir dagitim
kuyruklariin bir GPD ile modellenmesi gozlemlerin yaklagik olarak bagimsiz ve ayni
sekilde dagitilmasimi gerektirir. Bununla birlikte, finansal getiri serisi, bir dereceye

kadar kendi kendine korelasyon ve daha da Onemlisi heteroskedastisite sergiler.
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Secilen endeks ile iligkilendirilen getirilerin 6rnek otomatik korelasyon fonksiyonu
(ACF) hafif bir seri korelasyon ortaya koymaktadir. Endekslerin her bir varik getirisi
ve getiri kareleri iliskin ACF koregramari incelendiginde, otokorelasyon ve degisen

varyans sorunu bulundugu gozlemlenmektedir.

Sekil 30. MSCI Endeksinin Getiri Otokorelasyon Grafigi

MSCI Endeksinin Otokorelasyonu
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Sekil 31. EEM Endeksinin Getiri Otokorelasyon Grafigi

EEM Endeksinin Otokorelasyonu
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Sekil 32. FEM Endeksinin Getiri Otokorelasyon Grafigi
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Sekil 33. IEMG Endeksinin Getiri Otokorelasyon Grafigi

IEMG Endeksinin Otokorelasyonu

131

08

Otokorelasyon
o o
£ (=]

o
(N}

I * »
L e ¥[d
5‘3 1‘0 1‘5
Gecikme

Sekil 34. JFAM Endeksinin Getiri Otokorelasyon Grafigi
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Sekil 35. LZEM Endeksinin Getiri Otokorelasyon Grafigi

LZEM Endeksinin Otokorelasyonu
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Sekil 36. SCHE Endeksinin Getiri Otokorelasyon Grafigi

SCHE Endeksinin Otokorelasyonu
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Sekil 37. VWO Endeksinin Getiri Otokorelasyon Grafigi

VWO Endeksinin Otokorelasyonu
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Artik kare getirileri 6rnek ACF'si, varyanstaki kalicilik derecesini gosterir ve
GARCH modellemesinin sonraki kuyruk tahmin igleminde kullanilan verileri nemli
Ol¢iide kosullandirabilecegi anlamina gelmektedir. Bu neden ile artiklar kendisiyle
iligkili kosullu standart sapma kullanilarak standartlastirilmistir. Bu kosullara gore
standartlagtirilmis artiklar ve standartlastirilmis karelere iliskin ACF grafigi Sekil 38,
-53’te verilmektedir.



Otokorelasyon

Otokorelasyon

Sekil 38. MSCI Endeksi Standartlastirilmis Artiklar
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Sekil 39. MSCI Endeksi Standartlagtirilmis Artik Kareler
MSCI Standartlastiriimis Artik Kareler
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Sekil 40. EEM Endeksi Standartlastirilmis Artiklar
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Sekil 41. EEM Endeksi Standartlagtiriimis Artik Kareler
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Sekil 42. FEM Endeksi Standartlastirilmis Artiklar
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Sekil 43. FEM Endeksi Standartlastiriimis Artik Kareler
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Sekil 44. IEMG Endeksi Standartlastirilmis Artiklar
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Sekil 45. IEMG Endeksi Standartlastiriimis Artik Kareler
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Sekil 46. JFAM Endeksi Standartlastirilmis Artiklar
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Sekil 47. JFAM Endeksi Standartlastiriimis Artik Kareler
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Sekil 48. LZEM Endeksi Standartlagtirilmis Artiklar
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Sekil 49. LZEM Endeksi Standartlagtirilmis Artik Kareler
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Sekil 50. SCHE Endeksi Standartlastirilmis Artiklar
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SCHE Standartlastinimis Artiklar
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Sekil 51. SCHE Endeksi Standartlastirilmis Artik Kareler
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Sekil 52. VWO Endeksi Standartlastiriimis Artiklar
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Sekil 53. VWO Endeksi Standartlastiriimis Artik Kareler
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Her bir varhiga iliskin CDF Gauss kernel ile tahmin edilerek marjinal CDF

tahminleri diizlestirilmektedir. Dagilim kuyruklarin1 daha iyi tahmin etmek i¢in, her

kuyruktaki artiklara EVT uygulanmaktadir. Her bir kuyruk i¢in artiklarin ylizde 10’u
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ayrilacak sekilde iist ve alt esikler hesaplanmaktadir. Sonra her bir kuyrukta ilgili
esigim Otesine diisen asir1 artiklar en ¢ok olabilirlik yontemi kullanilarak parametrik
bir GPD’ye uydurulmaktadir. Her kuyruktaki asimlar gz oniine alinarak, GPD’nin
kuyruk indeksi ve 6lgek parametrelerinin tahmin etmek igin negatif log-olabilirlik
fonksiyonu optimize edilmekte ve her bir endeks i¢in bilesik yari-parametrik marjinal
CDF olusturulmaktadir. Elde edilen pargali dagilim, CDF’nin i¢ kisminda
enterpolasyona ve her bir kuyrukta, risk yontemi uygulamalarinda 6nemli olan

ekstapolasyona izin vermektedir.

Sekil 54. MSCI Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

MSCI Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu
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Sekil 55. EEM Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

EEM Kiimiilatif Dagihm Fonksiyonu
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Sekil 56. FEM Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

FEM Kiimiilatif Dagihim Fonksiyonu

= Pareto Alt Kuyruk
w— Kernel Duzlestirme
— Pareto Ust Kuyruk

Standartlastiriimig Artiklar

-3

-2 -1 0 1

Standartlagtinlmig Artiklar

143



Olasilik

Olasilik

09r

08

06T

05

03r

02r

Sekil 57. IEMG Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

IEMG Kiimiilatif Dagilm Fonksiyonu
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Sekil 58. JFAM Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

JFAM Miimiilatif Dagilim Fonksiyonu
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Sekil 59. LZEM Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

LZEM Kiimilatif Dagilim Fonksiyonu
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Sekil 60. SCHE Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

LZEM Kiimilatif Dagilim Fonksiyonu
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Sekil 61. MSCI Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

VWO Kimiilatif Dagilm Fonksiyonu
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Sekil 54 - 61°de bilesik yari-parametrik CDF’nin ili¢ ayr1 bdlgesi tahmin
edildikten sonra kirmizi ve mavi olarak gosterilen alt ve iist kuyruk bolgeleri
ekstrapolasyon igin uygun olurken, kernel diizlestirilmesi yapilmis i¢c bolge
enterpolasyon i¢in uygundur. Sekil 62°de varsayimsal portfoye iliskin CDF

verilmistir.
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Sekil 62.Simiile edilmis bir aylik Varsayimsal Portfoy Getirisi CDF

Simiile Edilmis Bir Aylik Varsayimsal Portfoy Getirisi
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Portfoylin esit agirlikli dagiliminda Copula analiz sonuglar1 Tablo 21°de
verilmistir. 95% giiven araliginda riske maruz degeri -3.5239% olarak bulunmustur.
Portdylin maksimum simiile edilmis zarar1 8.7991%, maksimum simiile edilmis

kazang ise 9.8902% oraninda bulunmustur.

Tablo 21. Copula Esit Agirlikli Parametre Tahmin Sonuglart

Maksimum Simiile Edilen Zarar 8.7991%
Maksimum Simiile Edilen Kazang 9.8902%
Simiile edilmis 90% VaR: -2.5918%
Simiile edilmis 95% VaR: -3.5239%
Simiile edilmis 99% VaR: -5.3623%

Portfoyilin esit agirlikli dagiliminda Copula analiz sonuglar1 Tablo 21°de

verilmistir. 95% giiven araliginda riske maruz degeri -3.5239% olarak bulunmustur.
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Portdylin maksimum simiile edilmis zarar1 8.7991%, maksimum simiile edilmis

kazang ise 9.8902% oraninda bulunmustur.

3.3.1. Copula Markowitze Gore Diizenlenmis Portfoy Analizi

Arik kare getirileri 6rnek ACF'si, varyanstaki kalicilik derecesini gosterir ve
GARCH modellemesinin sonraki kuyruk tahmin isleminde kullanilan verileri dnemli
Olciide kosullandirabilecegi anlamina gelmektedir. Bu neden ile artiklar kendisiyle
iligkili kosullu standart sapma kullanilarak standartlastirilmistir. Bu kosullara gore
standartlastirilmis artiklar ve standartlastirilmis karelere iliskin ACF grafigi Sekil 63 -

78’de verilmektedir.

Sekil 63.MSCI Endeksi Standartlastiriimis Artiklar

MSCI Standartlanmis Artiklar
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Sekil 64. MSCI Endeksi Standartlastiriimis Artik Kareler

MSCI Standartlanmis Artik Kareleri
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Sekil 65. EEM Endeksi Standartlastirilmis Artiklar
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Sekil 66. EEM Endeksi Standartlastirilmis Artik Kareler

EEM Standartlanmis Artik Kareleri
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Sekil 67. FEM Endeksi Standartlastirilmis Artikiar
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Sekil 68. FEM Endeksi Standartlastiriimis Artik Kareleri

FEM Standartlanmis Artik Kareleri
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Sekil 69. IEMG Endeksi Standartlagtirilmis Artiklar
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Sekil 70. IEMG Endeksi Standartlastirilmis Artik Kareler

IEMG Standartlanmis Artik Kareleri

152

@
(=2

e
F=N
T

o
(N
T

A
I3

T
ll * 3

i

02

5 10
Gecikme

Sekil 1. JFAM Endeksi Standartlastirimis Artiklar

JFAM Standartlanmis Artiklar

20

087

06

027

l'**l'll"’Tl‘T

02

5 10
Gecikme

15

20



Otokorelasyon

Otokorelasyon

@
(=2

e
>

o
(N

02

o
(=3

e
»

o
(N

02

Sekil 72. JFAM Endeksi Standartlastiriimis Artik Kareler

JFAM Standartlanmis Artik Kareleri
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Sekil 73. LZEM Endeksi Standartlastirilmis Artiklar

LZEM Standartlanmis Artiklar
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Sekil 74. LZEM Endeksi Standartlagtirilmis Artik Kareler

LZEM Standartlanmis Artik Kareleri
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Sekil 715. SCHE Endeksi Standartlastirilmis Artiklar
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Sekil 76. SCHE Endeksi Standartlagtirilmis Artik Kareler

SCHE Standartlanmis Artik Kareleri
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Sekil 78. VWO Endeksi Standartlastirilmis Artik Kareler

VWO Standartlanmis Artik Kareleri
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Her bir varliga iliskin CDF Gauss kernel ile tahmin edilerek marjinal CDF
tahminleri diizlestirilmektedir. Dagilim kuyruklarin1 daha iyi tahmin etmek igin, her
kuyruktaki artiklar EVT uygulanmaktadir. Her bir kuyruk i¢in artiklarin yiizde 10’u
ayrilacak sekilde iist ve alt esikler hesaplanmaktadir. Sonra her bir kuyrukta ilgili
esigim Otesine diisen asir1 artiklar en ¢ok olabilirlik yontemi kullanilarak parametrik
bir GPD’ye uydurulmaktadir. Her kuyruktaki agimlar goz ontine alinarak, GPD’nin
kuyruk indeksi ve Olgek parametrelerinin tahmin etmek igin negatif log-olabilirlik
fonksiyonu optimize edilmekte ve her bir endeks i¢in bilesik yari-parametrik marjinal
CDF olusturulmaktadir. Elde edilen parcali dagilim, CDF’nin i¢ kisminda
enterpolasyona ve her bir kuyrukta, risk yontemi uygulamalarinda onemli olan

ekstapolasyona izin vermektedir.

Sekil 79 - 86’da bilesik yari-parametrik CDF’nin {i¢ ayr1 bolgesi tahmin

edildikten sonra kirmizi ve mavi olarak gosterilen alt ve iist kuyruk bolgeleri
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ekstrapolasyon icin uygun olurken, kernel diizlestirilmesi yapilmis i¢c bdlge
enterpolasyon i¢in uygundur. Sekil 87°de varsayimsal portfoye iliskin CDF

verilmistir.

Sekil 79. MSCI Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

MSCI Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu
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Sekil 80. EEM Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

EEM Kiimilatif Dagilim Fonksiyonu

m—— Pareto Alt Kuyruk
w— Kernel Duzlestirme
P areto Ust Kuyruk

Standartlastinimig Artiklar

Sekil 81. FEM Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

FEM Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

m— Pareto Alt Kuyruk
w— Kernel Duzlestirme
m— Pareto Ust Kuyruk
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Standartlastinimig Artiklar
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Sekil 82. IEMG Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

IEMG Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

m—— Pareto Alt Kuyruk
w— Kernel Duzlestirme
P areto Ust Kuyruk

Standartlastinimig Artiklar

Sekil 83. JFAM Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

JFAM Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

m— Pareto Alt Kuyruk
w— Kernel Duzlestirmer
m— Pareto Ust Kuyruk
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Standartlastinimig Artiklar
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Sekil 84. LZEM Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

LZEM Kiimilatif Dagilim Fonksiyonu

m—— Pareto Alt Kuyruk
w— Kernel Duzlestirme
P areto Ust Kuyruk
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Standartlastinimig Artiklar

Sekil 85. SCHE Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

SCHE Kiimiilatif Dagihim Fonksiyonu

m— Pareto Alt Kuyruk
w— Kernel Duzlestirme
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Sekil 86. VWO Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

VWO Kiimiilatif Dagihm Fonksiyonu

m—— Pareto Alt Kuyruk
w— Kernel Duzlestirme
P areto Ust Kuyruk
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Standartlastinimig Artiklar

Sekil 87.Simiile edilmis Portfoy Getirisi

Simiile Edilmis Bir Aylik Portfoy Getirisi
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Portfoylin Markowitz dagiliminda Copula analiz sonuglar1 Tablo 22’de
verilmistir. 95% giiven araliginda riske maruz degeri -5.3142% olarak bulunmustur.
Portoyiin maksimum simiile edilmis zarar1 -23.5965%, maksimum simiile edilmis

kazanci ise 9.5412% oraninda bulunmustur.

Tablo 22. Copula Markowitz Parametre Tahmin Sonu¢lart

Maksimum Simiile Edilen Zarar -23.5965%
Maksimum Simiile Edilen Kazang 9.5412%
Simiile edilmis 90% VaR: -3.3668%
Simiile edilmis 95% VaR: -5.3142%
Simiile edilmis 99% VaR: -9.7370%

3.4. Genetik Algoritma Portfoy Optimizasyonu

Portfoy optimizasyonu icin Onerilen genetik algoritma, onceki boliimde
tartisilan GA adimlarina dayanmaktadir. Bu boliimde, oOnerilen yontemin nasil

uygulanacagi ayrintili olarak agiklanacaktir.

Genetik algoritma (GA) ilk olarak Holland’in (1975) tarafindan baslatilmisg
ve hizla bilinen en iyi evrimsel teknikler haline gelmistir (Goldberg, 1997; Mitchell,
1996). Cesitli makalelerde Genetik Algoritma tabanli portfoy se¢im yaklasimlari
yayimlanmistir. Loraschi, Arnone, ve Tettamanzi (1993), portfoyiin asag: yonlii riskle
Olciilen riskiyle ilgili kisitsiz portfdy optimizasyon problemi i¢in bir GA Onermistir.
Tae, Kyong, ve Sungky (2005) ¢alismalarinda ayrica endeks fon yonetimi i¢in portfoy
optimizasyonunu desteklemek i¢in GA kullanmiglardir. Liu ve Lin (2008), portfoy

seciminde asgari islem lotlari ile ilgili GA'y1 6nermislerdir.
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Genetik Algoritmada sabit sayida kromozom igeren bir baslangic
popiilasyonu rastgele iiretilir. Portfdy optimizasyon problemleri ile ilgili olarak, her
kromozom bireysel portfoy stokunun agirligini temsil etmekte ve olasi bir ¢éziime
ulagmak i¢in optimize edilmektedir. Kromozomun bir ¢ozeltiyi ne kadar iyi temsil
ettigini tanimlayan her kromozomun uygunlugunu degerlendirmek igin bir
degerlendirme fonksiyonu olusturulmustur. Bir geg¢is, mutasyon degerleri ve dogal
seleksiyon kullanarak, popiilasyon, yalnizca iyi bir kondisyona sahip olan

kromozomlar1 igeren bir taneye yakinlagacaktir.

Genetik Algoritma ile “Fitness” fonksiyonundaki temel adimlar asagidaki

gibi gosterilir:

. Rastgele olusturulmus bir popiilasyonu baglatin.
. Popiilasyondaki bireyin zindeligini degerlendirin.
. Elitist se¢imi uygulanir: en iyi bireyleri iireme, gecit ve mutasyondan

gelecek nesillere tagiym.

. Mevcut niifusu yeni popiilasyonla degistirilir.

. Sonlandirma kosulu saglandig: takdirde o zaman durdurun.

Bu boliimde, kardinalite kisitlart altinda farkli risk dlgtimlerinde hesaplanan
analizler yer almaktadir. Ocak 2000 ile Aralik 2017'ye kadar sirasiyla sekiz endeksin
getirileri (tarihsel aylik verileri) kullanilmistir. Fitness kisitlamasi, her seferinde 20
artarak 10'dan 120'ye cikarilmistir. Problemi, genetik algoritma kullanarak Matlab
2016a ile kodlandirarak ¢oziilmiistiir.

Bu kodlamay1 gerceklestirmek icin Joo Oh ve digerleri (2005) yilindaki
caligmasindaki formiiliinden yararlanmistir. Onerilen program ii¢ temel degiskene

dayanmaktadir: portfoyiin betasi, islem miktar1 ve piyasa degeri.
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Bu ii¢ degisken, portfoy yonetimi alaninda sik¢a kullanilan bir yontemdir. Bu
lic degisken arasinda portfoyiin betast en onemli olan etkendir. Bu yontemde

portfoyiin betasi 1 olarak sabitlenmektedir (Chang, 2004).

B Cov(Ry, Iy)
P Var(y)

B, Belirli bir portfdy i¢in p portfoyiiniin betasi
R,: portfoyiin getiri oranidir.

I,: benchmark endeksi veya sermaye piyasasi m getiri oranidir.

Portfoy betasi, genellikle piyasa endeksinin dalgalanmalarina gore portfoy
duyarliligini ifade eder. ikinci asamada, secilen endekslerin ya da endeks degerlerini
genetik algoritmaya gore optimize etme asamasidir Ki, burada portfoyiin betasi 1’¢
esitlenir. Genetik algoritma islemi ile en aza indirgenen portfoydeki her endekse en

uygun agirliklar atanir. Burada kullanilan formiil asadaki gibidir:

l
Qwy oo w)) = ) (Wi — w207
k=1

wy': piyasa degerinin tamami tarafindan dlgeklendirilen Cj, € ¢,'in piyasa

degeri
a: portfdy setini olusturan k' sayisindaki stok igin '), varyansi
B,', 1'e yakin olacak sekilde sinirlandirilmistir (yani,% 0.995< Bp <% 1.005).

k'=12,...,1

Calismada kullanilan endeks sayis1 sekiz oldugu diisiiniiliirse, formiilii sekiz
endeks sayisina gore yeniden sekillendirildiginde, sekiz endeks i¢in yazilan genetik

algoritma formiilii asagidaki gibidir:
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Q(wy, Wy, W3, Wy, Ws, Wg, W, Wg)
l

l l
= Z(Wk —wihiop + E(Wk —wih)?of + E(Wk — w20

k=1

l l l
) (W= wiYoR + ) (wie = wiP0E + ) (wy — wi)o?
k=4 k=5 k=6
l l
£ W= wi2aE + ) (W= wi)2a?
k=7 k=8

Ilk olarak her endeksin aylik ortalama getirisi, aylik varyansi, yillik ortalama
getirisi ve yillik varyansi fitness fonksiyonu ile hesaplanmistir. Bu sonuglar sekil 88 -

95’te gosterilmistir.

Sekil 88. Endekslerin getiri ve varyanslari (MSCI endeksi)

MSsCl —S— Aylik Ortalama Getiri: 0.25559%
3 —S— Aylik Varyans: 0.2067%
—E—Yillik Ortalama Getiri: 3.0671%
—S— Yillik Varyans: 2.4804%
2
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=]
5}
(a]
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Sekil 88’e bakildiginda yapilan MSCI endeksi aylik ortalama getirisi 0,25%,
yilik ortalama getirisi 3,067 olarak goziikkmektedir. Aylik ve yillik varyans olarak ise
MSCI aylik varyansi 0,206%, yillik varyansi ise 2,48% olarak sonuglanmustir.
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Sekil 89. Endekslerin getiri ve varyanslar: (JFAM endeksi)

—&— Aylik Ortalama Getiri: 1.0826%
—S— Aylik Varyans: 04172%

5 JFAM —S—Yillik Ortalama Getiri: 12.9908%
—S—Yillkk Varyans: 5.0064%
4
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Sekil 89°’de varyans ve getiri sonuglarinda JFAM endeksinin aylik getirisi
1,082% olarak goziikiirken, yillik ortalama getiris 12,99% olarak tespit edilmistir.
Varyans sonuglarina bakildiginda ise aylik varyans 0,417%, yillik varyans ise 5,006%

olarak goziikmektedir.

Sekil 90. Endekslerin getiri ve varyanslart (LZEM endeksi)

—&— Aylik Ortalama Getiri: 0.51005%
LZEM —S— Aylik Varyans: 0.4031%

6 —&—Yillik Ortalama Getiri: 6.1205%
—S—Yillik Varyans:4.8372%
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Sekil 90°de goriildiigii tizere LZEM endeksinin aylik ortalama getirisi 0,51%,
yillik getirisi ise 6,12% oraninda goziikmektedir. Aylik ve yillik varyanslarda ise

LZEM portfoyii aylik varyansi 0,403%, yillik varyans ise 4,83 olarak goziikmektedir.
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Sekil 91. Endekslerin getiri ve varyanslar: (IEMG endeksi)

—E— Aylik Ortalama Getiri: 0.89298%

IEMG —S— Aylik Varyans: 0.3529%
4 —E&—Yillik Ortalama Getiri: 10.7158%
—5— Yillik Varyans:4.2348%
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IEMG endeksinin aylik ortalama getirisi Sekil 91’te de goriildigi gibi
0,892%, yillik getirisi ise 10,71% olarak goziikmektedir. Ayni portfoyiin aylik
varyansi 0,35%, yillik varyansti ise 4,23 olarak gozitkmektedir.

Sekil 92. Endekslerin getiri ve varyansiar: (EEM endeksi)

—E&— Aylik Ortalama Getiri: 0.86023%
6 —ES— Aylik Varyans: 0.4127%
—S— Yillik Ortalama Getiri: 10.3228%
—S— Yillik Varyans: 4.9524%

Fitness Degeri

Sekil 92°te de gorildiigii tizere EEM endeksi aylik ortalama getirisi 0,66%,
yilik getirisi ise 10,32% olarak goziikmektedir. EEM endeksinin varyans oranlarinda
ise aylik varyans orani 0,41 oraninda olurken, yillik varyans orani 4,95 oraninda

gerceklesmistir.
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Sekil 93. Endekslerin getiri ve varyanslari (FEM endeksi)

—&— Aylik Ortalama Getiri: 0.68869%
FEM —E— Aylik Varyans: 0.426%

6 —E&—Yillik Ortalama Getiri: 8.2643%

—S—Yillik Varyans: 5.112%

Fitness Degeri

-8

Sekil 93’te FEM endeksine bakildiginda, endeksin ortalama aylik getirisi
0,68%, yillik getirisi ise 8,26% oranindadir. FEM endeksinin varyans oranlarinda ise

aylik varyans 0,426%, yillik varyans ise 5,112% oraninda goziikmektedir.

Sekil 94. Endekslerin getiri ve varyanslari (SCHE endeksi)

—S— Aylik Ortalama Getiri: 0.70554%
—&— Aylik Varyans: 0.8692%

SCHE —S— Yillik Ortalama Geliri: 8.4665%
5 —S— Yillik Varyans:10.4304%
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Sekil 94’da goriildiigii izere SCHE endeksinin aylik ortalama getiri orani
0,705% olurken, yillik getiri orani ise 8,46% oraninda gergeklesmistir. Ayni endeksin

aylik varyansi 0,86% olurken, yillik varyansi 10,43% oraninda sonuglanmaistir.



Fitness Degerleri

Sekil 95. Endekslerin getiri ve varyanslart (VWO endeksi)

o

—S— Aylik Ortalama Getiri: 0.42824%
—E— Aylik varyans: 0.3893%
—&— Ortalama Yillik Getiri: 5.1389%

VWO
—E—Yillik Varyans: 4.6716%
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
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Sekil 95°te son endeksimiz FEM endeksi aylik ortalama getirisi 0,42% olarak

gerceklesirken, yillik ortalama getirisi 5,13% oranindadir. Varyans sonuglarinda ise

FEM endeksi aylik varyanst 0,38% olurken, yillik varyansi 4,67% olarak

gerceklesmistir.
Tablo 23. Endekslerin Geitri ve Varyans Tablosu
ORTALAMA | ORTALAMA YILLIK YILLIK
AYLIK VARYANS ORTALAMA VARYANS
GETIRI GETIRI
MSCI 0.255% 0.206% 3.067% 2.480
JFAM 1.082% 0.411% 12.990% 5.006%
LZEM 0.510% 0.403% 6.120% 4.837%
IEMG 0.892% 0.403% 6.120% 4.837%
EEM 0.860% 0.412% 10.322% 4.952%
FEM 0.688% 0.426% 8.264% 5.112%
SCHE 0.705% 0.869% 8.466% 10.430%
VWO 0.428% 0.389% 5.138% 4.671%
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Sonu¢ olarak analizlere bakildiginda en yiiksek aylik ortalama getiriyi
saglayan endeks JFAM (%1.08) endeksi oldugunu gérmekteyiz. Bunu IEMG (%0,89)
endeksi ve EEM (%0,86) endeksi takip etmektedir. Bu oranlar: fittnes ortalama getiri
oranlar1 da desteklemektedir. Buna gére JFAM endeksi yillik %12,9 oraninda bir getiri
saglamaktadir. IEMG endeksinin yillik getirisi %10,7 ile JFAM endeksine en yakin
ortalamaya sahip olan endekstir. Burada en dikkat ¢eken ise MSCI endeksinin aylik
ve yillik ortalama getirisinin diger endekslere gore daha diisiik olmasidir. Bunun en
biiyiikk nedeni olarak MSCI endeksinin diger endekslere nazaran en biiyiik islem

hacmine sahip olan endeks olmasi gosterilebilir.

3.4.1. Genetik Algoritma ve Simiilasyon Karsilastirmalar:

Geleneksel agirlik optimizasyon algoritmalari ile karsilagtirmak i¢in 500'den
fazla rastgele nesiller secilmistir. Agirliklarini asgariye indirerek optimize eden bir
algoritma kullanilmistir. GA siirecinde, ¢iktinin yerel optimizasyona diismesini
onlemek i¢in gegis ve mutasyon oranlarinda degisiklige gidilmistir. Capraz gegis hizi
0,3 ile 0,6 arasinda degisim gostermektedir. Son 100 denemede %1'in iizerinde bir
gelisme olmadiginda GA otomatik olarak optimizasyon tiretmeyi durdurmustur. Bu
boliimde, GA algoritmasi ve geleneksel algoritma sirasiyla GA_IF (Genetik algoritma

sonucu) ve SIM_IF (Simiilasyon sonucu) olarak etiketlenmistir.

Algoritmanin karsilastirilmasi icin, 12 ay (365 giin) iizerinde olmayacak
sekilde sekiz endeksin her yilda bir sona ermesine, bu sona ermelerden sonra gelecek
18 ayin tahmininin simiilasyon ile tahmin edilmesi beklenmektedir. Bu
karsilagtirmanin yapilma sebebi baslangi¢ tarihinden itibaren, aylar seklinde yapilan

tahminlerin beklenmedik soklara kars1 dayanikliliginin dl¢iilmesidir.

Karsilagtirma yapildiktan sonra her yil i¢in bu algoritma tekrarlanarak en

uygun portfoy secimi elde edilmeye galisilmistir.
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Sekil 96. MSCI endeksi 2000 ile 2017 arasindaki GA_IF ve SIM_IF karsilastirmast

MSCI
0.8
0.6
0.4
—5—Sim_IF
0.2 —S—GA_IF
0
02
04
0 5 10 15 20
Aylar

Matlab programi yardimu ile biitiin endekslerin fitness fonksiyonu ile genetik
algoritma ve Simiilasyon sonuglari elde edilmistir. Sekil 96’daki sonuglara gére MSCI
endeksi minimum orami -0.3’lerde goziikiirken, en yiiksek oran 0.7 seviyelerinde
goziikmektedir. Bu sonuglara bakildiginda MSCI endeksinin GA_IF oranlar1 SIM_IF

oranlarindan daha iyi bir sonug¢ vermektedir.

Sekil 97. EEM endeksi 2000 ile 2017 arasindaki GA_IF ve SIM_IF karsilagtirmast

EEM
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Sekil 97°de EEM endeksi genetik algoritma ve simiilasyon sonuglarinda
minimum orani -0.5’lerde goziikiirken, en yiiksek oran 0.7’lerde goziikmektedir. EEM
endeksinin sonuglarinda GA_IF sonuglart SIM IF sonuglarma gore pozitif bir
seyirdedir. EEM endeksine gore genetik algoritma sonuglar1 simiilasyon sonuglarina

daha pozitif bir getiri vermektedir.

Sekil 98. JFAM endeksi 2000 ile 2017 arasmdaki GA_IF ve SIM_IF karsilastirmast

JFAM
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Aylar

Sekil 98’deki JFAM endeksinin genetik algoritma ve simiilasyon sonuglarina
gore, SIM_IF sonuglart GA_IF sonuclarina gore daha pozitif bir sonu¢ vermektedir.
Burada minimum oran SIM_IF -0.2 oraninda gergeklesirken, en yiiksek oran GA_IF
0.8 oraninda gegeklesmistir. Bu sonuglara gére GA_IF oranlar1 JFAM endeksine gore

getirisi daha yiiksek oranlardir.



Sekil 99. LZEM endeksi 2000 ile 2017 arasindaki GA_IF ve SIM_IF karsilastirmast
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LZEM genetik algoritma ve simiilasyon sonuglarina

bakildiginda, endeksin minimum seviyesi SIM_IF’te -0.7 oranlarinda goziikiirken, en

yiiksek seviyesi GA_IF analizinde 0.8 seviyesinde seyretmektedir. Bu sonuglara gore

LZEM endeksinde GA_IF sonuglari SIM_IF sonuglarina gore daha tercih edilebilir.

Sekil 100. FEM endeksi 2000 ile 2017 arasimdaki GA_IF ve SIM_IF karsilagtirmast
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Sekil 100°deki FEM endeksinin genetik algoritma ve simiilasyon sonuglarina

bakildiginda, SIM_IF minimum oran1 -0.7 oranindayken, maksimum orani 0.5’lerde

goriilmektedir. GA_IF oranlarina bakildiginda ise en diisiik seviye ile en yiiksek seviye



174

oran1 0.5’lerde seyretmektedir. Bu sonuglara gére FEM endeksinde daha tercih

edilebilecek analiz GA_IF analizidir.

Sekil 101. VWO endeksi 2000 ile 2017 arasindaki GA_IF ve SIM_IF karsilastirmasi
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Sekil 101’deki VWO genetik algoritma ve simiilasyon sonuglarina

bakildiginda, SIM_IF minimum seviyesi-0.2 ile maksimum seviyesi 0.4 oranlarinda

dalgalanirken, GA_IF minimum oram1 0.3 ile maksimum oram1 0.7 bandinda

goziikkmektedir. Bu sonuglara gore GA IF analizi sonuglar1 VWO endeksi i¢in daha

getirili bir tercih sunmaktadir.

Sekil 102. SCHE endeksi 2000 ile 2017 arasindaki GA_IF ve SIM_IF karsilagtirmast
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Sekil 102°teki SCHE endeksinin genetik algoritma ve simiilasyon sonuglari
incelendiginde, SIM IF minimum oram1 -0.3 ile maksimum orani 0.5 bandinda
seyretmektedir. GA_IF oranlarinda ise en diisiik seviye 0.3, en yiiksek seviye ise 0.6
bandinda seyretmektedir. Sonuglara gore GA IF analizi SCHE endeksi i¢in daha

yiiksek getirili bir tercih segenegi sunmaktadir.

Sekil 103. IEMG endeksi 2000 ile 2017 arasindaki GA_IF ve SIM_IF karsilastirmasi

IEMG
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Sekil 103’teki IEMG endeksinin genetik algoritma ve simiilasyon sonug¢larina
bakildiginda, SIM_IF minimum orani -0.3, maksimum orani ise 0.3 bandinda
seyretmektedir. GA_IF oranlarinda ise minimum seviye 0.3 oranina diiserken en
yiiksek seviyesi 0,7 oraninda goziikmektedir. Bu sonuglara gére IEMG endeksi igin

GA_IF sonuglar1 daha getirili bir endeks sonucunu gostermektedir.

TE'nin mevcut piyasa hareketlerinin ¢esitli piyasa kosullart mevcut oldugu
zaman kendisinin mevcut hareketlerinin mutlak degerlerinin standart sapmasini
saglamaktadir. GA IF'in, boga ve ay1 piyasasinda SIM_IF iizerinden baskin oldugu
goz Oniine alindiginda, GA_IF'in performansi, diiz piyasadaki SIM_IF'inkilerden

anlaml1 sekilde farkli gorinmektedir.

Burada 6nemli olan nokta GA_IF in SIM_IF karsisinda daha yiiksek bir
performans seyretmektedir. Endeksler ayr1 ayri test ediklerinde genetik algoritma,
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simiilasyona gore daha basarili bir grafik ¢izmektedir. MSCI endeksinde genetik
algoritma 0.4 ile 0.8 araliginda bir getiri saglarken, simiilasyon da ise -0.4 ile 0.4
araliginda bir getiri vaat etmektedir. Diger endekslerde de sonuglar, MSCI endeksinin
sonuglarina benzer bir getiri saglamaktadir. Sonug olarak, endekslerin genetik
algoritmasi ve simiilasyonu, elde edilen sonuglara gore genetik algoritma sekiz endeks

icin daha aktif bir portfoy se¢imi sunmaktadir.

Sekil 104. Verilerin genetik algoritma ve simiilasyon karsilagtirmalar

TEs of SIM__IF
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0.4
Sim__IF(MSCI)
0.2 {—=—sim__IF(EEM)
Sim__IF(FEM)
al J|—e— sim__IF(EMG)
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—— Sim___IF(LZEM)
-0.2 I1—=—sim__IF(scHE)
Sim__IF (VWO)
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20
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GA__IF(MSCI)
g | |—e—cAa_ IF(EEM)
. GA__IE(FEM)
—e— GA__IF(IEMG)
0.5 1—e—GA__IF(UFAM)
—— GA___IF(LZEM)
—&— GA_IF(SCHE)
0.4 1 GA__IF(VWO)
0.3
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Tahminler Ocak 2000 ile Aralik 2017 yilar1 arasinda MSCI, EEM, FEM,
IEMG, JFAM, LZEM, SCHE ve VWO endeksleri i¢in yapilmistir. Simiilasyon ve

Genetik algoritma tablosunda gelecek 18 aylik tahmini yapilmistir. TE'nin mutlak
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degerlerinin standart sapmasi ve test stiresince TE'nin hareketleri sirasiyla Tablo 24 ve

Sekil 104'te verilmistir.

Tablo 24. TE 'nin Mutlak Degerinin Standart Sapmasi

T.E. Standart Sapmasi
Toplam Stok Sayisi | Parametre Araligi SIM__IF GA_IF
20 20 0.129928504 | 0.399081659
20 60 0.204533385 | 0.478907988
20 120 0.062475985 | 0.516147526
40 20 0.066122499 | 0.538833398
40 60 0.017067315 | 0.494557248
40 120 0.015326402 | 0.525790946
60 20 0.021445107 | 0.496107172
60 60 0.066097084 | 0.49428753
60 120 0.233082627 | 0.505070749
80 20 0.261400228 | 0.50621436
80 60 0.081057057 | 0.500464218
80 120 0.120369872 | 0.491533888
100 20 0.24812397 | 0.49685733
100 60 0.192166133 | 0.54403589
100 120 0.283810987 | 0.504065024
120 20 0.032678456 | 0.47940089
120 60 0.096464171 | 0.517392413
120 120 0.082816766 | 0.52519163
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Standart Sim_IF hatalarinin, GA IF'inkilerden daha az oldugu fark edilebilir.
Ozellikle, GA_IF degisiklikleri SIM_IF degiskenlerinden daha az duyarli oldugu
goriinmektedir. SIM_IF degiskenlerinden en yiiksek standart sapmaya sahip olan
degisken 20 parametre agirliginda olan (0.129928504) degisken olarak goriilmektedir.
GA_IF degiskeninde ise en yiiksek standart sapmaya sahip olan degisken 120
parametre agirliginda olan (0.525790946) degiskendir.

Sekil 104°te ¢ikan sonuglara gore GA_IF sonuglar1 SIM_IF sonuclarina gore
daha iyi bir tahmin yiiriitmektedir. GA_IF grafiginde en yiiksek oran 0,8% e kadar
yiikselmektedir. 15°ci ve 18’ci aylarda genetik algoritma tahminine goére endeks
getirileri daha yiiksek oldugunu gostermektedir. En yiiksek getiriyi saglayan endeks
JFAM endeksi oldugu goziikmektedir. Genel olarak yorumlandiginda Genetik
Algoritma hesaplamasimna gore endeks getirileri %3 ile %8 arasinda bir getiri
saglayacagi distniilmektedir. SIM_IF grafigine bakildiginda ise GA_IF
hesaplamasina gore endekslerin daha diisiik getiri elde edilecegini tahmin etmektedir.

Bu, %-3 ile %5 oraninda ortalama bir getiri saglayabilecegi varsayilmaktadir.
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Sekil 105. 2000'den 2017've kadar Gelismekte olan Piyasalar akisi. (Boga/Ayi/Diiz Piyasa)
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Piyasa etkisinin arastirilmasi i¢in Sekil 105’da goriildiigi gibi, 2000-2017
yillar1 arasi1 piyasa performansi 6l¢iilmiistir. SIM_IF ve GA IF performanslarmin
cesitli piyasa kosullarinda dayanikli ya da saglam olup olmadigini gérmek igin
Boga/Ay1 piyasa performansi gergeklestirilmistir.  Sekil 105’te 2000 ile 2017
yillarindaki piyasa kosullarini sirasiyla boga, ay1 ve diiz olarak siniflandiran sekiz

gelismekte olan piyasa hareketlerini gostermektedir.

Ortalama olarak, gelismekte olan sekiz piyasa endeksinin boga piyasasinda
yiikseldigini gormekteyiz. Bu durumun, en fazla 2000 ile 2008 yilar1 arasinda-0.3 ile
0.6 puan araliginda gerceklestigini gérmekteyiz. Endeksler 2008 ile 2012 yilar
arasinda daha diisiik yiikseligler ve disiisler gergeklestirmistir. Bu, piyasanin, ayi
piyasasina girmeye basladigini sdylemek miimkiindiir. Diiz ya da yass1 piyasa olarak
adlandirdigimiz ve hareketlerin daha dar bir aralik igerisinde gergeklestigi performans
grafiginde 2012 ile 2017 yilar1 arasinda gergeklesmektedir. Diiz piyasa hareketleri -1

ile 1 puan araliginda seyretmektedir.
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Bu bolimde Genetik algoritma, GARCH ve Copula analiz sonuglarinin

karsilastirmas1 yer almaktadir. Ilk olarak Markowitz portféy optimizayonu ile ede

edilen sonuclar GA sonuglari ile karsilastirilarak portfoy getiri sonucu elde edilmistir.

Ikinci olarak ise GARCH, Copula ve GA sonuglar1 birbirleri ile kiyaslanarak

hangisinin en uygun portfoy getirisi sagladigi bulunmustur.

Tablo 25. Markowitz portfoy ve esit agwrlikli dagilima gore genetik algoritma getirileri

ESIT AGIRLIKLI MARKOWITZ
Getiri Minimum Maksimum Minimum Maksimum
MSCI -0,0375 0,0875 -0,210849387 0,491981903
EEM -0,0625 0,0875 -0,0015 0,0021
JFAM -0,025 0,1 -0,0042 0,0168
LZEM -0,0875 0,1 -0,090803668 0,103775621
FEM -0,0875 0,0625 -0,0819803 0,058557357
VWO -0,025 0,0875 -0,003 0,0105
SCHE -0,0375 0,0625 -0,015100341 0,025167235
EMG -0,0375 0,0875 -0,063 0,147
PORTFOY -0,4 0,675 -0,470433696 0,855882116

Tabloda 25°te yer alan esit agirlik ve Markowitz optimizasyonuna gore genetik

algoritma getirilerinin minimum ve maksimum diizeyleri ve toplam getirileri

belirtilmistir. Genetik algoritma getirilerinin minimum ve maksimum getirileri ilk

olarak esit agirlikli portfoy diizeyine gore analiz edilerek portfoylin minimum getiri

oran1 yiizde 4% olarak getiri elde edilecegi belirlenmistir, maksimum oranin ise yiizde

67,5% oraninda ger¢eklesmistir. Markowitz optimizasyon dagilimima gore ise
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minimum oran ylizde -47% oraninda bir getiri elde edilecegini gdstermektedir,

maksimum orant ise yiizde 85,58% oraninda getiri elde edilecegini gostermektedir.

Tablo 26. Garch, Copula ve Genetik Algoritma yontemlerinin karsilastirilmasi

RISK (VAR) GETIRI (min) GETIRI (maks)
ESIT
AGIRLIK -0,106107 0,564137 0,376044
GARCH Markowitz -0,191219 0,768377 0,769617
ESIT
AGIRLIK -0,35239 0,87991 0,98902
COPULA Markowitz -0,53142 0,235965 0,95412
ESIT
AGIRLIK -0,1116 -0,4 0,675
GENETIK
ALGORITMA | Markowitz - 0,087 -0,470433696 0,855882116

Sekil 106. Garch, Copula ve Genetik Algoritma karsilastiriimast Grafigi

BRISK(WAT) MGETIRI (min) ®GETIRI (maks)
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Analiz sonuglari Tablo 26 ve Sekil 106’da incelendiginde risk, minimum getiri
ve maksimum getiri olarak {i¢ sonug¢ olarak karsilastirilmaktadir. Risk VAR
degerlerine bakildiginda genetik algoritma optimizaysonu Markowitz modeline gore
¢Oziimlendiginde en diisiilk degere ulagsmaktadir (-0.087). En yiiksek degerler ise
Copula analizinin portfoyde egit agirlikli dagilimi yapilarak olusturuldugunda
ulagilmaktadir (0.87991). Portfoylerin minimum getirilerine bakildiginda en diisiik
deger Markowitze gore uygulanmig genetik algoritma sonucu olarak ¢ikmaktadir (-
0.470433696). Maksimum getiri degerlerinin en yiiksek sonucuna Copula analizinin
esit agirhikli portfoy dagiliminda ulasiimaktadir (0.98902). Garch analizinde
Markowitz portfoy dagiliminda minimum ve maksimum getirilerin her ikisi de 0,76
diizeyinde esit ¢ikmaktadir. Minimum ve maksimum getirilerdeki en biiyiik fark

Genetik Algoritma Markowitz portfoy optimizasyonunda olugsmaktadir.

GARCH Copula ve Genetik algoritma portfoy optimizasyonu analizi 2000 ile
2017 yilarn arasindaki verilere gore yapilmis olup, 2017 — 2018 yili gerceklesen
degerler ise tablo 27’e belirtilmistir. Tablo 27°de 2017 — 2018 yilinin gelismekte olan
piyasa endekslerinin gerceklesen ortalama aylik getirileri, aylik varyanslari,

gerceklesen yilik getirileri ve yilik varyanslart bulunmustur.

Tablo 27. Gergeklesen getiriler 2017 — 2018

MSCI EEM FEM IEMG JFAM LZEM SCHE VWO

Ortalama 0,4658% | -1,5837% -2,1409% | -0,3970% | -1,2417% | -2,0336% | -1,2826% | -1,3638%
Aylik Getiri

Ayhk 0,1036% 0,2344% 0,1434% 0,1246% 0,2023% 0,1452% 0,1889% 0,1614%
Varyans

Ortalama 5,5896% -19,0040% -25,691% | -4,7640% -14,900% | -24,403% | -15,391% | -16,365%
Yilhik Getiri

Yilhik 1,2426% 2,8128% 1,7209% 1,4948% 2,4274% 1,7423% | 2,2670% 1,9365%

Varyans

2017 ile 2018 yillar1 gelismekte olan piyasa endekslerinin gergeklesen portfoy

getiri oranlarinin karsilagtirmasi sekil 107°de belirtilmistir. Gergeklesen getiriler
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bakimindan MSCI ortalama en yiiksek getiriye sahip iken, FEM endeksi ortalama en
diisiik yillik getiriye sahip olmustur. Gergeklesen riskler acisindan EEM endeksi en
yiiksek risk oranina sahip olmustur. Buna karsin MSCI endeksi gerceklesen degerlerde
en diisiik riske ulagsmistir. Bu durum tiim 6ngorii yontemlerinde portfoy agirliginin
MSCI endeksine yonelmesini ger¢ekligini kanitlamaktadir. GARCH, Copula ve GA
portfoy optimizasyonunda gelismekte olan piyasa endeksleri igeresinde MSCI

endeksini 0,70 ve tizeri olarak portfoy agirligi verdigi ongorilmiistiir.

Sekil 107. Portfoy getiri oranlari gergeklesen degerler

Portfoy Getiri Oranlari
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Tablo 28°de 2017 ve 2018 yillar1 arast hem esit agirlikli portfoy dagiliminda
hem de Markowitz portfoy dagiliminda gerceklesen getiri ve gergeklesen risk degerleri
belirtilmistir. Gerceklesen degerlere bakildiginda genetik algoritma portfoy
optimizasyonunun Markowitz fayda fonksiyonuna gore en yakin sonuca ulagilmistir.
Genetik algoritma Markowitz fayda fonksiyonu sonucu risk 0.087 ongoriilmiisken,
gerceklesen degerlerde 0.0642 olarak cikmustir (fark 0.0228). Benzer sekilde esit
agirlikl portfoy dagiliminda da genetik algoritma 6ngoriisii 0.1116 iken, gerceklesen
deger 0.1437 olmustur (fark 0.0314).



Tablo 28. Esit agwrlik, Markowitz portfoy dagilimina gore gerceklesen risk ve getiri degerleri

Esit Agirhk Markowitz
Gergeklesen Getiri -14,37% -3,61%
Gerceklesen Standart Sapma 6,62% 6,42%
Gergeklesen Sharp oram -2,6215843 -1,02928013
Y’ -1,603107813

184
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SONUC

Bu c¢alismada gelismekte olan piyasalar aktif portfoy yonetimi incelemesi
amaciyla gelismekte olan piyasa endeksleri verileri 2000 ile 2017 yilar1 arasinda
tarihsel veriler olarak kullanilarak analiz edilmistir. Analizde kullanilan endeksler
MSCI, EEM, FEM, IEMG, JFAM, LZEM, SCHE ve VWO gelismekte olan piyasa
endeksleridir. 1lk olarak secilen bu endeksler esit portfoy dagilimma gore
¢Oziimlenmistir, daha sonra Markowitz portfoy dagilimina gore analiz edilmistir.
Portfoy optimizasyonu amaci ile Garch, Copula, ve son olarak Genetik algoritma
yontemleri kullanilmigtir. Son olarak kullanilan bu yontemler, tahminler, analiz
sonuglar1 gergeklesen piyasa verileri ile karsilastirilmisti. GARCH, Copula ve
Genetik algoritma portfdy optimizasyonlari i¢eresinde hem esit agirlikli dagilim hem
de Markowitz modern portfoy dagilimi uygunluk fonksiyonu olarak secilerek
kiyaslanmistir. Bu analizde GARCH, Copula ve GA analizi olarak ii¢ ayr1 analiz
gerceklestirilmistir.

Incelenen GARCH, Copula ve Genetik Algoritma analizlerinin esit ve
Markowitz dagilimlarina goére risk, minimum getiri ve maksimum getiri olarak {i¢
sonug olarak karsilagtirilmaktadir. Portfoy riskleri, riske maruz deger (0.95 giiven
araliginda) alinmistir. Portfoy risklerine bakildiginda genetik algoritma optimizaysonu
Markowitz modeline gore ¢oziimlendiginde en diisiik degere ulagmaktadir. Copula
analizinin sonucunda eger portfoy esit agirlikta dagitilir ise riske maruz degerde en
yiiksek sonuglara ulagilmaktadir. Genetik algoritma portfoy optimizasyonunu
Markowitz dagilimi ile gergeklestiginde Ongoriilen portfdy en diisik minimum
getiriye sahip olmaktadir. Eger portfoy esit agirlikli dagitilir ve Copula analizi
uygulanir ise ongoriilen gelismekte olan endeks portfdyiinii maksimum getiri degerine
ulagmaktadir. Eger portfoy dagilimi Markowitz yaklagimina gore secilir ve GARCH
analizi uygulanip portfoy 6ngoriisii olusturulur ise portfdy dagiliminda minimum ve

maksimum getiriler esit dilizeyde c¢ikmaktadir. Genetik algoritma portfoy
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optimizasyonunda Markowitz dagilim1 Ongoriilerde minimum ve maksimum

getirilerdeki en biiyiik farki olusturmaktadir.

Tim bu yontemler ve gergeklesen degerler ile hem esit agirlikli portfoy
dagilimi hem de Markowitz portféy dagilimi riske maruz deger ve portfoy getirilerine
gore karsilastirma imkani dogurustur. Calisma farkli analiz yontemlerini gelismekte
olan piyasalarda aktif portfoy yonetimi i¢in farkli analiz yontemlerinin basarilarini test
etmektedir. Geligsmekte olan piyasalar endeksleri i¢in incelenen tarihsel verilere gore
Markowitz portfdy fonksiyonu genetik algoritma optimizasyonu ile ¢alistirildiginda

en diisiik risk degerine ulastigi tespit edilmistir.
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