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Oz

Calismanin  amaci, riski seven ve riskten kagan yatirimci tiplerini, optimum portfoy
olusturabilecekleri pazarlara yonlendirmektir. Ayrica bu iki yatiruimci tipi icin en uygun
piyasalarin hangileri oldugu tespiti de yapilacaktir. Bu amagla ¢alismada, 2017 Diinya Bankasi
verilerine gore gelismis ve gelismekte olan 20 tilkenin piyasalarini temsil eden pazar endekslerinin
2010-2017 wyillar: arasindaki aylik getiri verileri kullanmilmistir. Pazar endekslerinin verileri
kullamilarak Kuadratik Ortalama-Varyans Modeli ile optimum portfoyler olusturulmus ve her
bir pazar endeksinin degisim katsayisi hesaplanmstir. Gelismis ve gelismekte olan iilke
piyasalarinin endeks bazinda riskleri de hesaplanarak, hangi endekslerin hangi yatirimci tipleri
icin rasyonel olacag: tespit edilmistir. Gergeklestirilen analiz sonuglarina gore, riski seven
yatinimct tipileri i¢in optimum portfoyler Venezuela, Tayland, Meksika, Malezya, Kosta Rika,
Arjantin ve Giiney Afrika pazar endekslerinde olusturabilecegi ve ayni zamanda bu yatinmcilar
icin endeks bazinda en riskli olan piyasalarin Venezuela, Arjantin ve Kazakistan oldugu
anlagilmistir.  Riskten kagan yatinmcilarin optimum portfoylerini Izlanda, ABD ve Norveg
endeksleriyle olusturabilecegi ve ayni zamanda bu yatirimcilar igin endeks bazinda en risksiz olan
piyasalarin Ingiltere, Isvigre ve Kanada oldugu sonuglarina ulagilmistir.
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Abstract

The aim of the work is to direct the investor types who are risk-loving and risk-averse to the
markets in which they can create optimum portfolios. It will also be possible to determine the most
suitable markets for these two types of investors. For this purpose, monthly returns between 2010-
2017 of market indexes representing the markets of developed and developing 20 countries
according to World Bank data of 2017 were used. Using the data of the market indices, optimal
portfolios are constructed with the Quadratic Mean-Variance Model and the coefficient of
variation of each market index is calculated. By calculating the index-based risks of developed
and developing country markets, it was determined which indices would be rational for which
investor types. According to the results of the analysis, it is understood that the most risky markets
for Venezuela, Thailand, Mexico, Malaysia, Costa Rica, Argentina and South Africa market
indexes for these risk-loving investor types are Venezuela, Argentina and Kazakhstan. It is
concluded that investors who have run away from the risk can create optimal portfolios with
Icelandic, US and Norwegian indices, while at the same time these markets are Britain,
Switzerland and Canada, which are the least risky indices for these investors.

Keywords: Optimum Portfolio, Risk-Loving Investor, Risk-Averse Investor

Giris

Bir tilkedeki kiigiik biiyiik biitiin tasarruflarin sermaye piyasalarina kanalize edilmesi ekonomik
gelisim ve istikrar i¢in en ¢ok arzu edilen durumdur. Fakat sermaye piyasalarina her gegen giin
yeni finansal araglarin girmesi, risk ve getiri hesaplamalarin1 6nemli 6l¢lide degistirmektedir.
Siirekli gelisen bu ortamda yatirimcilarin rasyonel davranmas: zorlasmakta, tecriibe ve bilgi
ihtiyac1 artmaktadir. Bu bilgiler 15181nda 6zellikle kiigtik yatirimcilarin yapacag islemler biiytik
riskler tagimaya baslamistir. Yatirimcilarin karsi karsiya oldugu bu risklerin optimum hale
getirilmesi ve tasarruflarin finansal araglar arasinda minimum risk-maksimum getiri saglayacak
sekilde yonetilmesi portfoy yonetimi kavramini ifade etmektedir (Ceylan vd. 2004, s. 423;
Akman, 2011, s. 54).

Bu ¢aligmanin amaci, riski seven ve riskten kagan yatirnmci tiplerini, optimum portfoy
olusturabilecekleri pazarlara yonlendirmektir. Bu baglamda ¢aliyjmamizda riski seven
yatirimcilar icin gelismekte olan iilke piyasalarinin risk getiri diizeyleri ve riskten kagan
yatirimcilar icinde risk algisi diisiik olan gelismis iilke piyasalarinin beklenen getiri ve risk
diizeyleri analiz edilecektir. Calismada Diinya bankasi verilerine gore gelismis ve gelismekte
olan toplam 40 {ilkenin pazar endeks verileri kullanilmistir. Veri seti igindeki iilkelerin Pazar
endeks degerleriyle beklenen getiri ve riskleri hesaplanmaistir. Ayrica bulunan beklenen getiri ve
risk verilerine gore Ortalama-Varyans yontemine gore Kuadratik Programlamaya tabi
tutularak optimum portféyler olusturulmustur. Optimum portfdyler Sharpe orani kullanilarak
olusturulmustur. Ayrica iilke endekslerinin risk siralamasi yapilmstir.
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Riski seven ve riskten kagan yatirimcilar icin riskli ve risksiz piyasalarda optimum (belli bir
getiri diizeyinde en diisiik risk tasiyan yada belli bir risk diizeyinde en yiiksek getiri imkani olan)
portfoy olusturabilecekleri iilkeler belirlenmistir. Yatirimcilarin  optimum portfoyler
olusturmalari i¢in tarafimizca olusturulan portfoylerdeki iilke agirliklarina gére portféylerini
gesitlendirmeleri fayda diizeylerini maksimum yapacag: séylenebilir. Portféy optimizasyonu
konusundaki literatiir incelendiginde, ¢aligmalarin biiyiik bir ¢ogunlugu yatirimei tipi ayrimi
gozetmeksizin, yatirimer tipi dikkate alinan az sayida calismalarda da belirli endekslerde
karmalar yapilmak suretiyle optimum portféy olusturulmasi tizerine yapilmistir. Calismamizi
literatiirdeki ¢aligmalardan farkl kilan nokta galismamizin yatirimer tipleri agisindan piyasalari
ele alarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerden olusan 40 farkli lilkenin pazar endeksine dayali
uluslararasi gesitlendirme yapmak isteyen yatirimcilar: (riski seven ve riskten kagan) daha
yiiksek getiri daha diisiik risk iceren piyasalara yonlendirmesidir. Bu noktada literatiire katki
yapacag1 ve yatirimcilar i¢in portfdy planlamasi asamasinda faydali olacag: diisiintilmektedir.

Kavramsal Cergeve

Gergeklesen getirinin beklenen getiriden farki finans dilinde risk olarak adlandirilir. Finansal
varliklarin beklenen getiri ve risklerinin hesaplanmasi i¢in ¢esitli modeller gelistirilmistir.
Finansal varliklarin riskleri sistematik ve sistematik olamayan riskler olarak tanimlanmstir.
Portféy yonetimi konusunda Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli bilinen en optimum
modeldir (Francis, 1991, 5.239). Ortalama-Varyans Modeline gore portfoyiin getirisi portfoyii
olusturan varliklarin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamalarindan olusurken, portféyiin
riski finansal araglarin riskinin agirlikli ortalamalarinin toplaminmi ifade etmemektedir.
Markowitz’e gore ayni risk diizeyinde en yiiksek getiriyi veya belirli bir getiri diizeyinde en
diisiik riski veren optimum portfdyler olusturulabilir (Aygoren ve Akyer, 2013, 5.9; Cetin, 2007,
s.64). Markowitz’in o6nerdigi modelle birlikte geleneksel portféy anlayigina gore yalin
gesitlendirme yoluyla riskin azaltilabilecegi anlayis1 yerini portféye dahil edilecek finansal
araglar arasindaki korelasyon iligkisi ile riskin diistiriilecegi anlayisina birakmistir (Keskintiirk,
2007, s.79; Tosun ve Orug, 2010, 5.480).

Yatirimcilar, yatirimlarini risk ve beklenen getiri tahminlerine gore yaparlar ve her bir
yatirimcinin risk ve getiri profili farklilik arz eder. Her yatirima tipi igin alternatif portfoylere
bir fayda degeri verilebilecegi varsayimi altinda yatirnmaci tipleri i¢in fayda fonksiyonu
olusturulabilir. Fayda fonksiyonu alternatif portfdylerin risk ve getiri durumuna gore belirlenir.
Boylece yatirimci agisindan portfoyler iyiden kotiiye dogru siralanmis olacaktir. Yatirimer
bulundugu risk grubunda, karsilastig1 daha uygun risk getiri grubuna daha ytiksek fayda degeri
verecektir. Portfoylerin daha fazla fayda degeri icin daha diisiik risk ya da daha yiiksek beklenen
getiri profiline sahip olmasi gerekecektir. Bu bilgiler 151¢inda olusturulan fayda fonksiyonu,
yatirimcinin risk grubu, yatirimdan beklenen getiri ve varyans degiskenleri kullanilarak
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir (Korkmaz vd. 2013, s.16-18).

F = E(R) - 0,005 * A * g2 (1)
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Formdilde yer alan,

F = Fayday,

E(R) = Beklenen getiriyi,

A = Yatinmcinin riskten kaginma derecesini,
o = Standart sapma degerini,

ifade etmektedir.

Kurulan fonksiyonda ifade edildigi gibi beklenen getirideki artis fayday: artirmakta, riskteki
artiy faydayr diislirmekte ve en Onemlisi miisterinin risk grubu faydayr dogrudan
etkilemektedir. Risk derecesinin fayday: ne kadar disiirdiigii yatirimcinin riskten kaginma
derecesiyle (A) belirlenmektedir. Fonksiyondaki yatirimcinin riskten kaginma derecesi
arttiginda yatirimcinin riskten kagan yatirimer oldugunu tersi durumda riski seven yatirimen
oldugunu ifade eder (Kaya ve Kocadagli, 2012, s.22). Alternatif portfdyler arasinda tercih
yapacak olan yatirimci kendisine en yiiksek fayda degerini veren portféy karmasini tercih
edecektir.

Yatirimcr tiplerinden riskten kagan yatirimcilar; riski sevmedikleri igin getirisi belli olan iki
yatirim alternatifinden daha az riskli olan1 tercih ederler. Ayrica bu yatirimar tipleri riski en
diisiik olan piyasalarda portféy karmasini olustururlar. Riske kars1 kayitsiz yatirimcilar; riskle
ilgili degillerdir, bu tiir yatirnmcilar icin ‘A=0" olarak alinir ve sadece beklenen getiriye gore
yatirim yaparlar. Riski seven yatirimci tipi i¢in yatirimin risk primi sifir ya da sifirin altindadir,
ayrica risk almak i¢in ayrica ek risk primi talep etmezler (Korkmaz vd. 2013, s.16-18).

Yatirimcr tiplerinden de beklenen, bulunduklar: risk grubuna uygun olan piyasalarda yatirim
yapmak olacaktir. Yatirimer tipleri igin gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalar: da risksiz ve
riskli piyasalar olarak siniflandirilabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde biiylime ve risk
beklentisi gelismis tilkelere gore daha fazladir. Yatirimci, istikrar ortaminda daha fazla getiri
beklentisi olan iilke piyasalarinda yatirim yaparak yiiksek getiriye ulagsmak ister, riskli
durumlarda ise diisiik riskli piyasalara yonelir. Yatirimei tipleri agisindan degerlendirildiginde
ise yatirimcilar finans bilimi agisindan; riski seven, riskten kacan ve riske kars: kayitsiz olarak
i¢ kisimda ele alimir (Kaderli ve Akbulut, 2009, s.216). Riski seven yatirimcilar genellikle
beklenen getiri algis1 yiiksek olan gelismekte olan {ilkelere yonelecek, riskten kagan
yatirimcilarda genellikle riski diisiik gelismis iilke piyasalarina yonelecektir (Ayaydin, 2014,
s.44).

Literatiir Ozeti

Mgili literatiir caligmalarina iliskin baz1 6rnekler asagida yer almakta olup, ¢alismalar agirlikh
olarak yatirnma tipi baglaminda ele alinmamis optimum portfdy olusturulmasina yonelik
gerceklestirilmistir.

Kardiyen (2008) calismasinda Markowitz’in ortalama varyans modeli ile ortalama mutlak
sapma modelini karsilastirmistir. Ortalama varyans modelinin risk getiri dengesi agisindan
varliklari, birbirleriyle olan iligkilerini ortaya koyan ve portrféyiin tiimiinii degerlendirerek

cesitlendirmeye imkan veren bir model olarak taninmamis giintimiizde de hala kullanilmakta
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oldugunu vurgulamistir. Caligmasinda ortalama varyas modeli ile Konno ve Yamazaki
tarafindan o6nerilen MAD Modelidini BIST50 Endeksi iizerinde bir simiilasyonla
karsilagtirilmistir. Caligma sonucunda ortalama varyans modeli ve MAD modeli getirileri
genelde birbirleri ile ayni ya da ¢ok yakin oldugu sonucuna varmus, ortalama varyans modeli ile
elde edilen portfdylerin riskinin MAD modelinden nispeten daha diisiik oldugunu

vurgulamistir.

Demirtas ve Giingor (2004) caligmalarinda BIST30 endeksi iizerinde yaptigi modellemeler de
ortalama varyans modelini kullanmis ve yatirimcilara ve Portfoy yoneticilerine rasyonel tercihte
bulunabilecekleri sonuglarin ¢iktigina vurgu yapmustir.

Kiigiikkocaoglu (2002) caligmasinda IMKB’de islem goren 283 sirketin 2001 yili itibariyle
verilerini kullanarak ortalama varyans modeline gore yaptig1 analizde kurumsal ve bireysel
yatirimet tipleri icin IMKB100 ve IMKB30 endeksinde uygun optimal portféylerine olabilecegi

sonucuna varmistir.

Akgayir vd. (2014) calismalarinda Tek indeks modeli ve ortalama varyans modelinin
uygulanabilirligi iizerine IMKB30’daki hisse senetlerini kullanarak cesitli portfoyler
olusturmustur. Calisma sonuglarina gore Tek indeks modeline gore olusturulan portfdylerin
risk getiri oranlarinin ortalama varyans modeline uyarlandiginda getiri diizeyi ytliksek ve diistik
yeni portfoyler olusturabilecegi sonucuna varmstir.

Boztosun vd. (2005) caligmalarinda IMKB100 endeksinde bulunan hisse senetlerini kullanarak
ortalama varyans modeli ile ¢esitli portfoyler olusturmay1 denemistir. Hisselerin 15 giinliik,
aylik ve 3 aylik getirileri kullanilarak gesitli kovaryans matrisleri olusturmus ve modellemeler
¢oziimlenmistir. Calisma sonucuna gore yatirimci davraniglari dogrultusunda IMKB100
endeksinde daha istikrarli portfoyler olusturmak i¢in daha fazla risk almak zorunda olundugu
belirtilmistir.

Abay (2013) Caligmasinda portfoy se¢imi ve risk yonetimi siireclerinin karmasikligina vurgu
yaparak IMKB30 endeksindeki hisse senetlerini kullanarak ortalama varyans yontemi ile gesitli
portfoyler olusturmustur. Olusturdugu portfdylerin yatirimcilara risk getiri dengesi agisindan
gesitli senaryolar ile karar vermelerine yardimci olacagi vurgulanmistir.

Yontem

Riski seven yatirimcilar i¢in gelismekte olan piyasalarda, riskten kacan yatirimcr tipleri i¢in
gelismis piyasalarda fayda degeri en yiiksek olan portfdyler olusturmak amaglanmistir. Bu
amagla hangi iilke piyasa karmalariyla optimum portféyler kurulacagi Ortalama-Varyans
Modeli Kuadratik Programlama yontemiyle tespit edilecektir (Atan vd. 2018, 5.26-27). Portfoy
optimizasyonu Sharpe katsayisini maksimum yapan portfoy karmalarindan olusturulacaktir.
Ayrica riskten kagan ve riski seven yatirimcilar icin endeksler risklerine gore siralanacaktir. Bu
amagla Diinya Bankas: verilerine gore gelismekte olan 20 iilkenin piyasalar1 ve gelismis 20
tilkenin piyasalarini temsil eden pazar endekslerinin 2010-2017 yii ayhk getiri verileri
kullanilacaktir. Optimum portféyler olusturmak ve risk hesaplamalari i¢in kullanilacak
yontemler asagida tanitilmistir.
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Markowitz, (1952); menkul kiymetler arasinda diisiik kovaryansa sahip olanlarinin portféye
dahil edilmesi suretiyle, yatirimcilarin hem beklenen getirilerini maksimize etmelerini hem de
yatirimlarinin risklerinin minimize etmelerini saglayacak portfoye ulagsmalari miimkiin
olmaktadir. Ayrica etkin beklenen getiri-varyans kombinasyonlar1 saglayan portféylerin
belirlenebilmesini saglayan linear kisitlar altinda kuadratik bir fonksiyon gelistirmistir.

Markowitz tarafindan gelistirilen kuadratik programlamanin uygulanis1 asagidaki gibidir.
Wy
W,
wT = V\_/S : Portfoy igerisindeki varliklarin agirlik vektorii
W,
ER,
ER,

ERT = EBS : Portfoy icerisindeki varliklarin beklenen getiri vektorii

ER,
Ortalama-Varyans Modeli'ne gore bir portfdyiin beklenen getirisi asagidaki formiil kullanilarak
hesaplanmaktadir:
ERp = XL, ER; * W, (2)

Formiilde yer alan;

ERp : Portfoyiin beklenen getirisini,

ER; : {'inci menkul kiymetin beklenen getirisini,

W; : ’inci menkul kiymetin portfdy icerisindeki agirligini,

ifade etmektedir.

Yukarida yer alan formiiliin Kuadratik Programlama icerisindeki gosterimi asagidaki gibidir:
ER{11W;
ER; [|W,
ERp = ERTWT = [ER3 | W3
ER, LW,
COV(i’i) Cer eer e es wes vas ees e eeas COV(i’n)

COV(n’i) T COV(n,n)

Matriste yer alan Cov, menkul kiymetler arasindaki kovaryans katsayisini gostermektedir.
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Ortalama-Varyans Modeli'ne gore bir portfdyiin varyans: ve standart sapmasi asagidaki
formiiller kullanilarak hesaplanmaktadir:

Cp = 012) @
Kovj; = Korj; * 0; * 5 (5)

Formiillerde yer alan;

op : Portfoyiin varyansini,

p : Portfdylin standart sapmasini,

W, : I'inci menkul kiymetin portfdy icerisindeki agirligini,

W; : j'inci menkul kiymetin portfdy igerisindeki agirligin,

o; : i'inci menkul kiymetin standart sapmasini,

0j : j'inci menkul kiymetin standart sapmasini,

Kor;j; : i'inci ve j’inci menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisini,
Kovj; : ’inci ve j’inci menkul kiymetler arasindaki kovaryans katsayisini,

ifade etmektedir.

Yukarida yer alan formiiliin Kuadratik Programlama icerisindeki gosterimi asagidaki gibidir:

Wi W,
W2 WZ COV(i'i) Cer was ees res ses e e e ens COV(i‘n)
GIZ) =WTWTC.M = W3 W3 tre nbe be be ae be be be be he sas aas ans aas s sen e
COV(n'i) Cer was ees res ses e e e ens COV(n’n)

w, Iw,

Kuadratik programlama igerisinde yer alan kisitlamalar ise agagidaki gibidir:

minc; = WTWTC.M = 3L, L) W, W o5 (6)
i—1 Wi ER; = ER; (7)
LW =1, W,;>20 vei=123,........n (8)

Kisitlama igerisinde yer alan;
ER¢ : Hedeflenen beklenen getiri diizeyini,
ER; : {'inci menkul kiymetin beklenen getirisini,

W; : ’inci menkul kiymetin portfdy icerisindeki agirhigini,
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W; : j'inci menkul kiymetin portfdy igerisindeki agirligin,

n : Portfdy icerisinde yer alan toplam menkul kiymet sayisini,

Gj; : iinci ve j'inci menkul kiymetler arasindaki kovaryans katsayisini,
op : Portféyiin varyansin,

wT . Portfoy icerisindeki varliklarin agirlik vektoriini,

C.M : Kovaryans matrisini,

ifade etmektedir.

Sharpe endeksinin degeri, portfyiin beklenen degeri ve risksiz faiz oran1 arasindaki fark olarak
tanimlanan risk priminin portfdyiin standart sapmasina boéliinmesi ile elde edilmektedir.
Sharpe orani, en yaygin ve basit kullanimi olan riske gore diizeltilmis performans 6lgme
tekniklerinden birisi olarak tanimlanabilir (Sharpe, 1963, s.281-284; Redman vd. 2005, 5.76).

r, —r¢

rp, : Portfoylin getirisi
Iy : Risksiz Faiz Orani
p : Portfdylin Standart Sapmasi

Sharpe katsayisi portfoyiin bir birimlik risk karsisinda ne kadarlik getiri elde edebilecegini ifade
eder. Ayrica kuadratik programlama ile en vyiiksek Sharpe degeri istenerek portfoy
olusturulursa, bu portfdy en verimli portfoy karmasini ifade eder.

Degisim katsayisi; Portfoy optimizasyonu igin alternatif finansal araglar arasinda risk getiri
iligkisini dikkate alan bir baska ol¢iittiir. Degisim katsayisiyla her bir birim getiri elde etmek
icin katlanilan riskin seviyesini ifade eder. Kuadratik programlama kisitlarina degisim
katsayisin1 minimum yapan portfoy karmasi olustur komutu verildiginde elde edilecek yeni bir
optimum portfoy ortaya ¢ikacaktir. Degisim katsayis1 asagidaki formiilde ifade edilmektedir
(Korkmaz vd. 2013, 5.16-18).

Degisim Katsayisi = g )
Burada;
o = Standart sapmay1

r = Getiri oranini gostermektedir.
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Veri Seti

Kisi basina diisen milli geliri 1.026 - 12.475 dolar araliginda olan iilkeler Diinya Bankasr’na gore
gelismekte olan (Orta Gelir Ulkeleri) olarak tanimlanmaktadir. Kisi bagina milli geliri 12.475
dolar iistiinde olan iilkeler ise gelismis iilke kategorisinde degerlendirilir. Caligmada gelismis ve
gelismekte olan toplam 40 iilkenin pazar endekslerine ait 01/01/2010-31/12/2017 tarihleri
arasindaki ayllk  verileri analize tabi tutulmustur (Diinya Bankasi,
http://www.worldbank.org/en/country /mic/overview: Erisim Tarihi: 01.02.2018). Veriler
Investing isimli internet sitesinden elde edilmistir (Erisim Tarihi: 01.02.2018).

Bulgular

Calisma kapsaminda; gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin pazar endeks verileri kullanilarak
Microsoft Excell 2010 Programi kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Ik olarak geligmekte
olan ve gelismis piyasalar Tablo 1 ve Tablo 2’de oldugu gibi risk diizeylerine gore biiyiikten
kiiglige dogru siralanmistir. Ayni tablolarda iilke endekslerinin risk prim oranlar1 ve degisim
katsayis1 verileri de yer almaktadr.

Ayrica gelismis ve gelismekte olan piyasalarda riski seven ve riskten kagan yatirimcilar igin
optimum portfdy karmalar1 Tablo 3 ve Tablo 4’te gosterilmistir. Optimum portféyler,
performans gostergesi olarak kabul edilen Sharpe Oranimi maksimum yapan agirliklarla
olusturulmustur.

Tablo 1’de gelismekte olan iilke endeksleri tasidiklar: risklere gore en yiiksek riskten en diistik

risk diizeyine gore siralanmustir.

Tablo 1’de de goriildiigii gibi risk olciitii olarak standart sapma degeri kullanilmistir. Ulke
endeksleri risk siralamasinda en yiiksek risk tagiyan 3 {ilke endeksi sirasiyla Venezuela Arjantin
ve Kazakistan oldugu tespit edilmistir. Ayrica gelismekte olan iilke endeksleri icinde en az riskli
olanlari sirasiyla Liibnan, Urdiin ve Bosna Hersek oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 1. Gelismekte Olan Ulkeler Risk Siralamast

Pazar Endeksleri Ortalama | Varyans S;le:i:t Risk Primi | Degisim Katsayisi
Bursatil (IBC)Venezuella 0,09082 0,04162 0,20402 0,44515 2,24642
Merval (MERV)Arjantin 0,03050 0,01033 0,10163 0,30010 3,33225
KASE (KASE)Kazakistan 0,00013 0,00505 0,07109 0,00184 544,40476
Shanghai Composite
(SSEC)Cin 0,00307 0,00482 0,06939 0,04431 22,56818
S&P Lima General
(SPBLPGPT)Peru 0,00350 0,00465 0,06821 0,05131 19,49055
BIST 100 (XU100)Tiirkiye 0,00745 0,00401 0,06332 0,11762 8,50191
Bovespa (BVSP)Brezilya 0,00162 0,00354 0,05952 0,02717 36,80675
Costa Rica Indice Accionario
(IACR)Kostarika 0,01298 0,00313 0,05598 0,23189 4,31230
MICEX (MCX)rusya 0,00663 0,00263 0,05128 0,12933 7,73205
Belex 15 (BELEX15)Sirbistan | 0,00168 0,00262 0,05121 0,03274 30,54480
BET (BETT)Romanya 0,00599 0,00252 0,05020 0,11939 8,37575
BSE SOFIX
(SOFIX)Bulgaristan 0,00497 0,00225 0,04744 0,10484 9,53830
SET Index (SETT)Tayland 0,01076 0,00194 0,04405 0,24431 4,09308
COLCAP
(COLCAP)Kolombiya 0,00083 0,00178 0,04218 0,01979 50,53403
Giiney Afrika 40 (invsaf40) 0,00850 0,00139 0,03723 0,22815 4,38301
IPC (MXX)Meksika 0,00569 0,00098 0,03127 0,18195 5,49588
BIRS (BIRS1)Bosna Hersek -0,00615 0,00090 0,02993 -0,20555 -4,86506
FTSE Malaysia KLCI
(KLSE)Malezya 0,00370 0,00065 0,02546 0,14545 6,87519
Amman Borsasi
(AMGNRLX)Urdiin -0,00153 0,00063 0,02515 -0,06100 -16,39460
BLOM STK IDX
(BLSI)Liibnan -0,00251 0,00044 0,02091 -0,11985 -8,34343

Tablo 2°de gelismis iilke endeksleri tasidiklar1 risklere gore en yiiksek riskten en diisiik risk

diizeyine gore siralanmuigtir.
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Tablo 2. Gelismis Ulkeler Risk Stralamast

Pazar Endeksleri Ortalama | Varyans S;:;ﬂ?:t Risk Primi | Degisim Katsayisi
Athens General
(ATG)Yunanistan -0,00927 0,00976 0,09880 -0,09380 -10,66143
FTSE MIB (FTMIB)italya -0,00003 0,00379 0,06159 -0,00046 -2194,77052
IBEX 35 (IBEX)ispanya -0,00022 0,00340 0,05828 -0,00370 -269,97751
Budapest SE
(BUX)Macaristan 0,00642 0,00337 0,05804 0,11062 9,04014
PSI 20 (PSI120)Portekiz -0,00534 0,00286 0,05348 -0,09987 -10,01257
Nikkei 225 (N225)Japan 0,00888 0,00281 0,05306 0,16731 5,97690
ATX (ATX)Avusturya 0,00222 0,00273 0,05223 0,04257 23,48905
DAX (GDAXI)Almanya 0,00988 0,00247 0,04969 0,19876 5,03128
OMX Helsinki
(OMXHPI)Finlandiya 0,00427 0,00218 0,04673 0,09144 10,93600
CAC AllShares (PAX)Fransa | 0,00498 0,00176 0,04200 0,11854 8,43605
Oslo All Share
(OSEAX)Norveg 0,00834 0,00157 0,03958 0,21078 4,74432
OMX Iceland All-Share
(OMXIPI) izlanda 0,01194 0,00142 0,03762 0,31734 3,15117
Taiwan Weighted
(TWII)Tayvan 0,00324 0,00141 0,03748 0,08649 11,56192
BEL 20 (BFX)Bel¢ika 0,00480 0,00133 0,03643 0,13167 7,59489
S&P 500 (SPX)Amerika 0,00964 0,00130 0,03603 0,26765 3,73617
S&P/ASX 200
(AXJO)Avustralya 0,00311 0,00128 0,03580 0,08696 11,50015
Tel Aviv 100 (TA100)israil 0,00256 0,00126 0,03557 0,07204 13,88172
FTSE 100 (FTSE)ingiltere 0,00433 0,001180 |0,03435 0,1260394 7,93403
SMI (SSMI)isvigre 0,00355 0,001067 ]0,03266 0,1085776 9,21000
S&P/TSX (GSPTSE)Canada 0,00428 0,000744 ]0,02727 0,1567908 6,37792

Tablo 2’den de goriildiigii gibi risk 6lgiitii olarak standart sapma degeri kullanilmigtir. Ulke

endeksleri risk siralamasinda en yiiksek risk tasiyan 3 iilke endeksi sirasiyla Yunanistan, Italya

ve Ispanya oldugu tespit edilmistir. Ayrica geligmis iilke endeksleri i¢inde en az riskli olanlar1

sirastyla Kanada, Isvicre ve Ingiltere oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 3’te gelismis iilke endekslerinden olusturulan optimum portféy karmasi icinde yer alan

tilkelerin, portfdy igindeki agirliklar1 yer almaktadr.
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Tablo 3. Gelismis Ulkeler Optimum Portfoy Karmast

OMX Iceland All-Share (OMXIPI) 0,57
Nikkei 225 (N225)japan 0,00
S&P/TSX (GSPTSE)canada 0,00
Budapest SE (BUX)macaristan 0,00
Oslo All Share (OSEAX)norveg 0,04
PSI 20 (PSI20)portekiz 0,00
Taiwan Weighted (TWII)tayvan 0,00
Athens General (ATG)yunanistan 0,00
BEL 20 (BFX)belgika 0,00
IBEX 35 (IBEX)ispanya 0,00
Tel Aviv 100 (TA100)israil 0,00
SMI (SSMI)isvigre 0,00
CAC AllShares (PAX)fransa 0,00
S&P/ASX 200 (AXJO)avustralya 0,00
ATX (ATX)avusturya 0,00
FTSE 100 (FTSE)ingiltere 0,00
OMX Helsinki (OMXHPI)finlandiya 0,00
S&P 500 (SPX)amerika 0,38
DAX (GDAXI)almanya 0,00
FTSE MIB (FTMIB)italya 0,00

Gelismis iilke endeksleri arasina yapilan kuadratik programlama sonucu olusturulan optimum
portfoy karmas: Tablo 3’te gosterilmektedir. Optimum portfdy karmasi Sharpe Oranini
maksimum yapan portfdy karmasini ifade etmektedir. Gelismis iilke endeksleriyle olusturulan
optimum portféyiin Sharpe Orani % 0,36 ¢ikmis olup bu deger gelismis iilkelerde alinan 1 br.’lik
riske karsilik giinliik beklenen getiriyi ifade eder. Olusturulan optimum portféy karmasi icinde
[zlanda Pazar endeksinin %57, Norve¢'in %4 ve Amerika'nin %38 agirliga sahip oldugu

anlagilmistir.

Tablo 4’te gelismekte olan tilke endekslerinden olusturulan optimum portféy karmasi icinde
yer alan iilkelerin, portfdy i¢indeki agirliklar1 yer almaktadir.
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Tablo 4. Gelismekte Olan Ulkeler Optimum Portfoy Karmast

Bursatil (IBC)venezuella 0,12
BIST 100 (XU100)tirkiye 0,00
SET Index (SETI)tayland 0,15
Belex 15 (BELEX15)sirbistan 0,00
MICEX (MCX)rusya 0,00
BET (BETD)romanya 0,00
S&P Lima General (SPBLPGPT)peru 0,00
IPC (MXX)meksika 0,06
FTSE Malaysia KLCI (KLSE)malezya 0,14
BLOM STK IDX (BLSI)liitbnan 0,00
Costa Rica Indice Accionario (IACR)kostarika 0,23
COLCAP (COLCAP)kolombiya 0,00
Giiney Afrika 40 (invsaf40) 0,20
Shanghai Composite (SSEC)¢in 0,00
BSE SOFIX (SOFIX)bulgaristan 0,00
Bovespa (BVSP)brezilya 0,00
BIRS (BIRS1)bosnahersek 0,00
Merval (MERV)arjantin 0,09
KASE (KASE)kazakistan 0,00
Amman Borsast (AMGNRLX)iirdiin 0,00

Gelismekte olan iilke endeksleri arasina yapilan kuadratik programlama sonucu olusturulan
optimum portféy karmasi Tablo 4’te gosterilmektedir. Optimum portfdy karmas: Sharpe
Oranini maksimum yapan portfdy karmasini ifade etmektedir. Gelismis iilke endeksleriyle
olusturulan optimum portféyiin Sharpe Orani % 0,69 ¢ikmis olup bu deger gelismekte olan
lilkelerde alinan 1 br.lik riske karsilik giinliik beklenen getiriyi ifade eder. Olusturulan
optimum portféy karmasi iginde Venezuela Pazar endeksinin %12, Tayland’'in
%15,Meksika’nin %6 Malezya'nin %14, Kosta Rika’nin %23, Giiney Afrika'nin %20 ve
Arjantin’in %9 agirliga sahip oldugu anlasilmistir.

Sonug

Calismada riski seven ve riskten kagan yatirimci tipleri i¢in uygun optimum portféyler
olusturulmustur. Olusturulan portfoylerle risk ve getiri beklentisi yiiksek olan riski seven
yatirimet tipleri, risk ve beklenen getirisi diisiik olan riskten kagan yatirimci tiplerini en faydali
pazarlara yonlendirmek amaglanmaistir. Riski seven yatirimcr tipleri i¢in gelismekte olan piyasa
endeksleri, riskten kacan yatirimer tipleri i¢in ise gelismis piyasa endeks verileri kullanilmistir.
Yapilan analiz sonuglarina gore riski seven yatirimci tipleri igin risk siralamasinda en yiiksek
risk tastyan 3 tilke endeksi sirasiyla Venezuela, Arjantin ve Kazakistan oldugu tespit edilmistir.
En az riskli olanlar sirasiyla Liibnan, Urdiin ve Bosna Hersek oldugu anlagilmaktadir. Riskten
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kagan yatirimct tipleri icin yapilan risk siralamasinda risk siralamasinda en yiiksek risk tasiyan
3 iilke endeksi sirasiyla Yunanistan, Italya ve Ispanya oldugu tespit edilmistir. En az riskli
olanlari sirasiyla Kanada, Isvigre ve Ingiltere oldugu anlagilmaktadir. Bu bilgiler dogrultusunda
riski seven ve riskten kagan yatirimcilarin kendilerine uygun en yiiksek fayda degerine
ulasabilmesi i¢in, portfoy igerisine dahil edecekleri endeksleri belirlerken risk diizeylerine
uygun olan iilkelere yonelmeleri rasyonel olacaktir. Ayrica gelismis ve gelismekte olan iilke
Pazar endeksleriyle olusturulan optimum portféy karmalarina gére en yiiksek Sharpe Oranini
veren portfdy karmalari olusturulmustur. Gelismekte olan iilke endeksleriyle olusturulan
optimum portféyiin Sharpe Oran1 % 0,69 ¢ikmis olup bu deger gelismekte olan iilkelerde alinan
1 br.’lik riske karsilik giinlitk beklenen getiriyi ifade eder. Olusturulan optimum portféy karmasi
icinde Venezuela Pazar endeksinin %12, Tayland’in %15,Meksika’nin %6 Malezya'nin %14,
Kosta Rika’'nin %23, Giiney Afrika’'nin %20 ve Arjantin’in %9 agirliga sahip oldugu
anlagilmistir. Gelismis iilke endeksleriyle olusturulan optimum portfoyiin Sharpe Oran1 % 0,36
¢ikmis olup bu deger gelismis iilkelerde alinan 1 br.’lik riske karsilik giinliik beklenen getiriyi
ifade eder. Olusturulan optimum portféy karmasi icinde Izlanda Pazar endeksinin %57,
Norve¢’in %4 ve Amerika’nin %38 agirliga sahip oldugu anlagilmistir. Bu bilgiler dogrultusunda
riski seven ve riskten kagan yatirimcilarin en yiiksek fayday: elde etmek icin gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda olusturacaklar1 portfoy karmalarinda iilke endeks agirliklarini goz
oniine almalar1 Onerilmektedir. Bundan sonra yapilacak akademik c¢aligmalara portfoy
optimizasyonlarinin  yatirimcir  risk gruplarin1  dikkate alinarak gerceklestirilmesi
onerilmektedir. Ayrica calismamiz gelismis ve gelismekte olan iilke gruplar1 dikkate alinarak ele
alinmis olup sonraki ¢aligmalar gelismemis tilke sinifinda yer alan iilkeleri de kapsayacak sekilde
genisletilebilir.
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