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PORTFOY CESITLENDIRMESI UZERINE BiR CALISMA:

IYI BIR CESITLENDIRME ARACI OLARAK ALTIN

ONACAK, Biisra Ayca
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii

Tez Damigmani: Dr. Ogretim Uyesi Atithim MURAT

Finansal piyasalar, tarih boyunca firsatlar1 ve riskleri ayn1 anda barindiran yerler
olmustur. Finansal varliklarin g¢esitlenmesiyle birlikte, yatirim kararlarimi vermek
yatirnmeilar i¢gin daha da zorlasmaktadir. Glinlimiizde devam etmekte olan
kiiresellesme ve dijitallesme siiregleri, uluslararasi finansal piyasalarin birbirleriyle
biitiinlesik yapilarinin daha da derinlesmesine neden olmaktadir. Yatirimcilar ise,
degisen ekonomik kosullara uyum saglamak ve risklerini dagitmak amaciyla
portfoylerini gesitlendirme egilimindedir. Bu ¢alismada, ii¢ farkli portfoyiin, referans
portfoyli olarak olusturulmus uluslararasi bir portfdyiin ve referans portfyiiniin emtia
ve altinla cesitlendirilmesiyle elde edilen farkli iki portfoyiin, 2008’de yasanan
Kiiresel Ekonomik Kriz sonrasi donemdeki performanslart 6l¢iilmiistiir. Portféylerin
performans Olgiimii i¢in “Sharpe Rasyosu” hesaplamalar1 yapilmistir. Calismanin
sonuglari, altinla c¢esitlendirilmis portféylin, emtia borsa yatirnm fonu ile
cesitlendirilmis portfoyii geride biraktigini ve portfoye altin eklenmesinin portfoy
performansini artirdigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Portfdy Ydénetimi, Modern Portfdy Teorisi, Sharpe Rasyosu,
Portfoy Cesitlendirmesi, Risk.



ABSTRACT

A STUDY ABOUT PORTFOLIO DIVERSIFICATION:

GOLD AS A USEFUL DIVERSIFICATION TOOL

ONACAK, Biisra Ayca
Master of Business Administration
Supervisor: Asst. Prof. Atillim MURAT

Financial markets have always been places of both opportunity and risk. As the
financial assets become more diversified, to make investment decisions becomes more
difficult for investors. As ongoing processes, globalization and digitalization allow for
the integration of financial markets from all over the world. With the aim of adapting
to changing economic conditions and distributing their risks, investors tend to
diversify their portfolio. In this study, the performances of three different portfolios,
an internationally formed benchmark portfolio and two other portfolios that were
obtained by diversifying the benchmark portfolio with commodities and gold, were
measured in the post-2008 Financial Crisis period. For the performance measurement
of the portfolios, Sharpe Ratio calculations were made. The results of the study
indicate that the portfolio diversified with gold outperforms the portfolio diversified
with the commodity exchange traded fund and that the addition of gold to the portfolio
increases the portfolio performance.

Keywords: Portfolio Management, Modern Portfolio Theory, Sharpe Ratio, Portfolio

Diversification, Risk.
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BOLUM I
GIRIS

Yatirimin genel tanimi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan “sermaye ve/veya
servet birikimine ilave yapmak amaciyla gerceklestirilen faaliyetler” olarak yapilirken
ve portfdy ise “servetin olusturulma sekli” olarak tanimlanmaktadir. Genis anlamli
olarak portfoy “bir kisinin ya da kurulusun sahip oldugu varliklarin timii”, dar anlaml
olarak ise “para ve sermaye araglar1 ve kiymetli madenlerden olusan varlik grubu”
olarak tanimlanabilir (SPK 2019). Portfoy yonetimi, belirli bir risk diizeyinde en fazla
getiriyi saglayacak veya belirli bir getiri diizeyinde en az riski saglayacak sekilde
fonlarin mevcut varlik alternatiflerine yatirilmasidir (Kaya ve Kocadagli 2012). Finans
literatlirinde iki temel yaklagim bulunmaktadir. Bunlar: “Geleneksel Portfoy
Yonetimi” ve ‘“Modern Portfdy Yonetimi”dir. Geleneksel Portféy Teorisi basit

cesitlendirme esasina dayanirken, Modern Portfoy Teorisi matematiksel ve istatistiksel

temellere dayanmaktadir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, Portfoy Yonetimi 2013).

Geleneksel Portfoy Teorisi 1950’11 yillara kadar yaygin olarak kullanilmistir.
Temelde portfoydeki varlik sayisinin arttirilmasi ile riskin diistiriilebilecegi esasina
dayanmaktadir. Bir portfoyii olusturan menkul kiymet getirileri farkli yonlerde hareket
edecekleri i¢in portfoy riskinin tek bir menkul kiymet riskinden diisiik olmasi
beklenmektedir. Bu nedenle, Geleneksel Portfoy Teorisi portfoy riskinin azalmast i¢in
portfoye cok sayida menkul kiymetin dahil edilmesi gerektigini savunmaktadir. Yani
biitlin yumurtalar1 ayn1 sepete koymamak portfoy olusturmanin temel amacidir

(Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi 2013).



Modern Portfoy Teorisi’nin temelleri Markowitz’in 1952 yilinda yazmis oldugu
“Portfoy Se¢imi” adli makaleye dayanmaktadir. Markowitz “Ortalama-Varyans
Modeli” ile sadece portfoydeki varlik sayisinin  arttirllmasiyla  riskin
diistiriilemeyecegini, portfdydeki varliklarin iligkisinin yonin ve derecesinin portfoy
riskinin azaltilmasinda roli oldugunu gostermistir (Markowitz, Portfolio Selection
1952). Markowitz’e gore, ayni getiriye sahip olan portfoylerden riski en diisiik olan
portfoy tercih edilirken, ayni risk diizeyine sahip olan portfoylerden ise en yliksek
getiri saglayan portfoy tercih edilmelidir. Dogru bir ¢esitlendirme ile portfoyiin riski,
portfoyli olusturan menkul krymetlerin riskine gore daha diisiik olabilmektedir.
Yatirrmeimnin riske karst tutumu ve beklentilerine gore istenilen risk diizeyindeki

getiriyi maksimum seviyeye yapabilecek bir portfoy olusturulabilir (Atan 2005).

Finansal piyasalarda gercek ve tiizel kisiler varliklarinin degerini risk faktoriini de
goze alarak arttirmak isterler. Degisen ekonomik kosullara uyum saglayabilmek ve
portfoyde gereken degisiklikleri yapabilmek portfoy yonetimi agisindan 6nem arz
etmektedir. Portfdy yonetiminin amaci risk ve getiriye kars1 sergilenen tutum goz
online alinarak, hangi varligin portféy icinde hangi agirliga sahip olacagim ve
ekonomik kosullara bagli olarak portfdyden hangi varliklarin ¢ikarilacagina ve
portfoye hangi varliklarin eklenecegine karar vermektir
(Demirtas ve Giingor 2004). Finansal riskler sistematik riskler ve sistematik olmayan
riskler olarak ayrilir. Portfoy c¢esitlendirmesi ile sistematik olmayan riskler en aza
indirilebilmektedir. Portfoylerde genel olarak bor¢lanma senetleri, hisse senetleri ve
yatirim fonu katilma paylarina yatirim yapilmaktadir. Ancak, son yillarda finansal
piyasalarda onemli degisiklikler yasanmaktadir. Kiiresellesmenin etkisiyle artan
finansal entegrasyon ve borsalar arasindaki karsiliklt bagimliliktan kaynaklanan

yuksek oynaklik ve bulasma riski (contagion risk) kiiresel yatirimcilar i¢in daha diisiik



cesitlendirme avantajlar1 saglarken; yiiksek sistematik risklere sebep olmaktadir
(Forbes ve Rigobon 2002). Bu durum yatirimcilar ve portfoy yoneticilerini
cesitlendirme i¢in farkli varlik siniflari aramaya yoneltmistir. Emtia piyasalarinda
artan finansallagsma, yatirim ve riskten korunma amaglariyla emtialarin portfoylerde
yer almalarina imkan vermektedir (Dwyer, Gardner ve Williams 2011). Krizlerin
tilkeler arasindaki politik ve ekonomik gerginliklerin etkisiyle insanlar giivenli liman
arayigina girmektedir. Bu noktada altin giivenli bir liman olarak goriilmektedir ve 2008
Kiiresel Finans Krizi sonrasinda altin fiyatlarinda yasanan artisin bu durumun kaniti
oldugu soylenebilir (Elmas ve Polat 2014). Portfoy cesitlendirmesi ve riskin
dagitilmas1 agisindan emtialarin ve altinin portféydeki varliklarinin  portfoy

performansina etkisinin belirlenmesi de bu noktada 6nem kazanmaktadir.

Tezin amaci, 2008 Kiresel Ekonomik Kriz sonrasi donemde global bir portféyde
emtialarin ve altinin portfoye dahil edilmesinin portfoy performansina olan etkisini
Olcmek ve altin ile gesitlendirilmis olan portfoyiin, emtia borsa yatirrm fonu ile
c¢esitlendirilmis olan portfoye gore daha yiiksek performans gosterdigini ve portfoy
performansini arttirdigini ortaya koymaktir. Altin giivenli liman 6zelligini géstermesi
ile kriz sonrasi donemde emtialara gbére daha iyi bir ¢esitlendirme araci olarak

performans goéstermektedir.

Bu ¢alismada, Ishares MSCI EAFE Borsa Yatirim Fonu, Vanguard Toplam Hisse
Senetleri Borsa Yatirim Fonu, SPDR Bloomberg Barclays Uluslararas1 Bor¢ Senetleri
Borsa Yatirim Fonu, Vanguard Toplam Borg Senetleri Borsa Yatirim Fonu, Invesco
DB Emtia Endeksi Izleme Fonu, Ishares JP Morgan USD Gelismekte Olan Ulkeler
Bor¢ Senetleri Yatirim Fonu, Ishares MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi Borsa
Yatirrm Fonu, SPDR Altin Paylar1 Fonu finansal varliklar1 kullanilarak 3 adet

uluslararasi ¢esitlendirilmis portfoy olusturulacaktir. Elde edilecek verilerle varliklarin
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getirileri, standart sapmalari, birbirleriyle olan korelasyonlar1 ve varyans-kovaryans
matrisi olusturulup portfdyler igin getiri, standart sapma ve Sharpe Rasyolari
hesaplanmasi amaglanmaktadir. 2008 yil sonundan 2018 yil sonuna kadar olan 10
yillik bir yatirrm ufkunda portfoy performanslar: ele alinacaktir. Yapilan hesaplamalar
sonucunda en basinda da beklendigi gibi altin fonu ile gesitlendirilmis olan portfoyiin
performansinin emtia borsa yatirirm fonu ile c¢esitlendirilmis olan portfoyiin
performansina gore daha iyi oldugu gozlemlenmistir. Portfoye altin eklenmesi risk
diizeyini arttirmadan beklenen getiriyi ve Sharpe Rasyosunu arttirmaktadir.
Yatirimcilar maksimum getiri ve minimum risk beklentilerini karsilamak ve

portfoylerini ¢esitlendirmek i¢in altin piyasasina yatirim yapmalidir.



BOLUM II

LITERATUR TARAMASI

Emtialarin ve altinin portfdylerin performansina katkisi ve Sharpe Rasyosu ile
portfoy performans degerlendirmesi ile ilgi finans literatiiriinde birgok ¢alisma

yapilmistir. Asagida literatlirde incelenen ¢alismalar paylagilmistir.

Bodie ve Rosansky (1980) tarafindan yapilan g¢aligmada, 1950 ve 1976 yillari
arasinda ABD piyasalarinda islem goren emtia vadeli islem portfoylerinin getiri
oranlarmin kapsamli bir analizi yapilmis; ayn1 donemde hisse senedi ve tahvillerden
kazanilan getiri oranlar ile karsilastirilmistir. Calismada ABD’de 1949-1976 yillar
arasinda islem goren 23 ana emtianin ¢eyreklik degerleri kullanilmistir. 1950 y1l1 i¢in
portfoyde 10 tane emtia varken zaman gegtikge say1 artmis, 1976 yili igin 23 adet emtia
portfoyde yer almistir. Emtialardan olusan portfdy ile hisse senedinden olusan portfoy
getirisinin ayn1 olmugtur. Ayrica emtia varliklari ile hisse senetlerinin performanslari
arasinda ters bir iliski oldugu, emtialar iyi performans gosterirken hisse senetlerinin
kotii; hisse senetleri iyi performans gosterirken emtia varliklarin iyi performans
gosterdikleri goriilmektedir. Ayrica, emtia vadeli islem s6zlesmeleri enflasyona karsi

portfoye koruma saglamaktadir (Bodie ve Rosansky 1980).

Sherman (1982), yaptig1 ¢alismada Londra borsasi i¢in altinin hisse senedi ve
tahvillerden olusan portfoye etkisini 1976-1981 tarihleri arasindaki bir dénem igin
incelemistir. Analizde Ortalama Varyans Yontemi ve Sermaye Varliklar
Fiyatlandirma Modeli kullanilmistir. Elde edilen sonuglarda altinin diisiik beta, pozitif
alfa ve diger varliklarla diisiik korelasyona sahip oldugu ortaya koyulmustur (Sherman

1982).



Bjornson ve Carter (1997), 1969-1994 yillar1 arasinda 8 farkli varlik smifi ile
yaptiklar1 ¢aligmalarinda emtia vadeli islemlerine geri doniislerin is kosullarindaki
degisikliklerle 6nemli Olctide iliskili olduguna dair kanitlar buldular. Bjornson ve
Carter (1997)’e gore bir portfoy yoneticisi yiiksek enflasyon ve faiz oranlarina karsi
bir koruma saglamak i¢in emtialar1 portfoye dahil edebilir (Bjornson ve Carter 1997,

Agustos).

Holdes vd. (1997) tarafindan yapilan ¢alismada Sharpe rasyosu ve yatirim ufku
arasindaki ampirik iligki incelenmistir. Biiyiikk ve kii¢iik tahvil ve hisse senedi
portfoyleri i¢in yatirim ufku arttikga Sharpe rasyosunun her portfoy icin dnce arttigi
ancak daha sonra azaldigi goriilmektedir. Genel kaninin aksine tahviller hisse
senetlerine gore uzun elde tutma sureleri icin daha iyi performans gostermektedir

(Hodges, Taylor ve Yoder 1997).

Jensen ve digerleri (2000) tarafindan yapilan ¢aligmada 1973-1997 arasinda kalan
donemde, Markowitz optimizasyonu emtia vadeli islemlerine Onemli bir agirlik
kazandirarak, portfoyiin getirisini arttirmistir. Genisleyici ve daraltici para politikasi
uygulanan doénemler i¢in farkli sonuglar bulunmustur. Daraltici para politikasi
uygulanan donemlerde emtia vadeli islemlerinin portfdyde 6nemli bir agirliga sahip
oldugu ve tiim risk diizeylerinde getiri artis1 kaydettigi goriiliirken; genisleyici para
politikas1 uygulanan donemlerde emtia vadeli iglemlerinin etkin portfdyde agirliginin
az veya neredeyse hi¢ agirliginin olmadigi ve getiri artis1 saglamadigr goriilmektedir

(Jensen, Johnson ve Mercer 2000).

Dowd (2000) tarafindan yapilan calismada yatirimcilar igin alternatif yatirim
seceneklerinin veya ge¢cmis yatirim kararlarinin dogru bir sekilde degerlendirmesini

saglamak amaciyla operasyonel kurallar ortaya koyulmustur. Geleneksel Sharpe



Rasyosu ve Genellestirilmis Sharpe Rasyosu hesaplamalart anlatilmistir.
Genellestirilmis Sharpe Rasyosu hesaplanirken standart sapma yerine riske maruz
deger (VAR) kullanilmistir. Caligmada Genellestirilmis Sharpe Rasyosu’nun risk
ayarlama ve performans degerlendirme agisindan Geleneksel Sharpe Rasyosu’ndan
daha istiin oldugu ortaya koyulmustur. Rasyo portfoydeki diger wvarliklarin
korelasyonlarindan bagimsiz olarak ele alinmaktadir. Ancak bu noktada belirlenecek
olan olgit 6nem arz etmektedir. Olgltin belirlenmesi beklenen getirilerin

belirlenmesinde belirgin fark yaratabilir (Dowd 2000).

Georgiev’in (2001) calismasinda 1990 yili Ocak ay1r ve 2001 yili Aralik ay1
arasindaki donemde dogrudan emtia yatirimlarinin goreceli risk ve getirileri i¢in teorik
arglimanlar gbzden gegirilmis ve bu teorik temeller Goldman Sachs Emtia Endeksi ile
test edilmistir. Direkt emtia yatirimlart portfdy dagilimlarinda tarihsel olarak ikinci
planda kalir. Aksine, emtia piyasalarinda iiretim yapan firmalarin hisselerine yatirim
yapmak gibi endirekt yatirimlar, emtia yatirim taleplerinin temelini olusturmaktadir.
Ancak yapilan endirekt emtia yatirnmlari emtialardaki fiyat degisikliklerini direkt
olarak yansitmamaktadir. Bu ¢alismanin amaci, ilk olarak ger¢cek emtia yatirimlari igin
goreceli risk ve getirileri teorik kapsamda ortaya koymak ve ikinci olarak GSCI gibi
su anda var olan yatirim yapilabilir emtia fonlarinin, emtia yatirnmlarinda 6ngdriilen
teorik risk ve getiri siireglerini elde etmek i¢in bir ara¢ olup olmadigini test etmektir.
Sonuglar GSCI endeksinin diger geleneksel varliklar gibi farkli risk ve getiri
kaynaklarina sahip oldugunu ve yatirimcilara 6nemli bir c¢esitlendirme alam
sundugunu gostermektedir. Dogrudan yapilan emtia yatirimlari, portféye Onemli
cesitlendirme faydalar1 saglamaktadir. Beklenmeyen enflasyon durumlarinda, dogal

riskten korunma saglanirken; ¢esitlendirilmis bir varlik portfGyiine emtia bileseninin



eklenmesiyle riske gore uyarlanmis performansin iyilestigi goriilmiistiir (Georgiev

2001).

Smith (2002) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1991-2001 tarihleri arasinda Londra
borsasi hisse senedi endeksi ve 17 Avrupa hisse senedi endeksi ile altin arasindaki
iligki aragtirllmistir. Elde edilen sonuglarda hisse senedi endeksleri ve altin arasindaki
iliskinin ¢ok zayif ve negatif yonlii oldugu ortaya koyulmustur. Ayrica, aralarinda es

biitiinlesme bulunmadigi goriilmistiir (Smith 2002).

Gorton ve Rouwenhorst (2006) calismalarinda, 1959 ve 2004 yillar1 arasinda emtia
vadeli islemlerinin ABD hisse senetleri ile ayn1 ortalama getiri ve Sharpe Rasyosu’na
sahip olmasina karsin, ABD hisse senedi ve tahvilleri ile negatif korelasyona sahip
oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica, bu emtia vadeli s6zlesmelerinin hisse senedi

ve tahvil portfoylerini ¢esitlendirmede etkin oldugu goériilmistiir (G. Gorton 2006).

Omag (2010) tarafindan yapilan ¢aligmada, Tiirkiye’de A ve B tipi fonlarinin 2000
ve 2008 yillar1 arasindaki performans analizi yapilmistir. Bu amagla Sharpe Rasyosu,
Treynor Rasyosu ve Jensen Performans Olgiitii yontemleri kullanilmistir. Elde edilen
sonuclara gore fonlarin performansi beklenenin altinda kalmistir. Sharpe ve Treynor
rasyolarindan hesaplanan negatif degerler ve Jensen Performans Olgitii ile elde edilen
negatif sonuglar, IMKB 100 endeksi ve risksiz menkul kiymetlerin getirilerinin daha

iyi oldugunu gostermektedir (Omag 2010).

Cheungv ve Miu (2010) ¢alismalarinda, ilk olarak emtialarin portfoy ¢esitlilik
avantajlarinin mevcut olup olmadigini ve istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini
tespit etmek istemislerdir. Calismayla, emtialarin portfoye cesitlilik avantaji sagladigi
ve uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli oldugu gdsterilmistir. ikinci olarak

saglanan bu faydalarin ABD’li yatirimcilara 6zgii olup olmadigi, Kanada gibi kaynak



temelli ekonomilerdeki yatirimcilarin da emtialar1 portfylerine ekleyerek fayda
saglaylp, saglamayacaklari ortaya koyulmustur. Emtialarin ¢esitlendirmede
sagladiklar1 faydalarin evrensel olmayabilecegi goriilmiistiir. Uluslararasi hisse senedi
getirileri arasindaki korelasyonlar ay1 piyasalarinda, boga piyasalarina goére daha
yuksek seyretmektedir. Dolayisiyla, piyasada diisiis egilimi oldugunda uluslararasi
yatirimlarin gesitlendirmeye olan katkilar1 da diisecektir. Arastirmada tiglincii olarak
hisse senetleri i¢in gecerli olan bu rejim degistirme davranisinin emtialar i¢in de
gecerli olup olmadigr arastirilmistir. Son olarak ise hangi tiir yatirimeilarin emtia
yatirimlar1 yapmasi gerektigi tizerinde durulmus ve emtialarin yiiksek riskten kaginma
davranig1 gosteren yatirimcilar igin daha uygun oldugu ortaya koyulmustur (C.

Sherman Cheung 2010).

Baur ve Lucey (2010) tarafindan yapilan ¢aligmada altinin bir riskten korunma araci
m1 yoksa giivenli liman m1 oldugu arastirilmistir. Bu amagla ABD, Ingiltere ve
Almanya piyasalarindaki hisse senedi ve tahvil getirileri ile altin getirisi arasindaki
siirekli ve degisken iliskiler analiz edilmistir. Calismada altinin ABD, Ingiltere ve
Almanya hisse senedi piyasalari i¢in giivenli liman oldugu, ayrica ABD ve Ingiltere
hisse senedi piyasalar1 i¢in riskten korunma aract oldugu ortaya koyulmustur. Altin
tahvil piyasalarinda giivenli liman 6zelligi gostermezken; ABD ve Ingiltere tahvil
piyasalarinda riskten korunma 6zelligini de géstermemektedir. Ayrica giivenli liman
ozelligi kisa siireli olarak gozlenmektedir. Yani altin, ekstrem piyasa kosullar altinda
giivenli liman o6zelligi gostermektedir ancak, hisse senedi piyasasinin yiikseldigi

sartlar altinda bu durum ortadan kalkmaktadir (Baur ve Lucey 2010).

Chan ve digerleri (2011) tarafindan yapilan ¢alismada ti¢ farkli varlik sinifindaki 5
varligin (ABD hisse senetler, hazine bonolari, petrol, altin ve ABD konut

gayrimenkulleri) getirileri arasindaki iliskiyi incelemek igin “Markov Switching
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Model” kullanilmistir. Ekonomik genislemenin oldugu donem “sakin rejim”,
ekonomik gerilemenin oldugu donem ise “kriz rejimi” olarak kabul edilmistir. Sakin
rejim oldugu zamanlarda pozitif hisse senedi getirileri ve disiik oynaklik
gozlenmektedir. Bunun aksine, kriz rejimi oldugu zamanlarda ise negatif hisse senedi
getirileri ve yiiksek volatilitenin yani sira hisse senetleri, gayrimenkuller ve emtialar
arasinda bulasma etkisi kanitlarina rastlanmistir. Calismanin sonuglarina gore eger
rejimlerin anahtarlar1 6nceden goriiliip analiz edilebilirse veya gergeklestikten sonra
bile hizli bir sekilde tanimlanabilirse portfoylerin yeniden dengelenmesi ve varlik
tahsisi saglanabilir. Kriz rejimlerinde portfoyler hazine bonolar1 ve altin (daha az)
agirhikli  olacak sekilde yeniden gozden gecirilirken; ekonomik genisleme
zamanlarinda ise hisse senetleri, gayrimenkuller ve petrol varliklari (daha az) agirlikli
olacak sekilde sekillendirilebilir. Ekonomik diisiislerin oldugu zamanlarda yatirimcilar
portfoylerinin degerleri konusunda endiselenmektedir. Elde edilen sonuclar bu
donemlerde hazine bonolari haricindeki varlik siniflar1 ve hisse senetleri arasinda bir
bulagsma etkisi oldugunu gostermektedir. Finansal kriz riskinden korunmak isteyen
yatirimeilar, yatirim portfoylerinde hazine bonosu bulundurmalidir. Incelenen diger
varliklar ¢esitlendirme faydalarina en ¢ok ihtiya¢c bulunan kriz dénemlerinde az

cesitlilik avantaj1 saglamaktadir (Chan, ve digerleri 2011).

Daskalaki ve Skiadopoulos (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, hisse senedi,
tahvil ve nakit gibi geleneksel varlik siniflarindan olusan bir portfdye emtialarin
eklenmesinin portfoyili daha iyi hale getirip getirmeyecegi arastirilmistir. Aragtirma
sonuglarina gore, yatirimci portfoyiinde emtialarin bulunmasi kural olmaktan ¢ok bir
istisna olarak ortaya koyulmustur. Emtialar sadece orneklem igi analizde fayda
saglarken; Orneklem dis1 analizde bu fayda korunamamaktadir (Daskalaki ve

Skiadopoulos 2011).
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Belousova ve Dorfleitner (2012) tarafindan, emtialarin geleneksel varlik
portfoylnin cesitlendirmesinin yaratacagr fayda avro yatirimcist perspektifinden
aragtirtlmistir. Sonuglar, portfdye yapilan katkinin farkli emtialarda biiyiik dlclide
degistigini gostermektedir. Endiistriyel metaller, tarimsal ve hayvansal {iriinler riskin
azalmasma katkida bulunurken, enerji ve degerli metaller hem risk seviyesinin
azaltilmasina hem de getirinin iyilesmesine katkida bulunur. Yatirimcilar hem fiziksel
emtia hem de vadeli islem emtialar1 {izerinden cesitlendirme faydasi saglayabilirler.
Sonug olarak portfoy g¢esitlendirme perspektifinden bakildiginda emtialarin 6nemli

yatirim araglar1 oldugu sdylenebilir (Belousova ve Dorfleitner 2012).

Mulyadi ve Anwar (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, hangisinin daha iyi bir
yatirim alternatifi oldugunu ortaya koymak ve altinin yatirimcilar i¢in hala “gilivenli
liman” olarak goriiliip goriilemeyecegini gostermek amaciyla altin ve hisse senedi
yatirrmi arasinda bir karsilastirma yapilmistir. 4 Haziran 1997 ve 4 Kasim 2011
tarithleri arasindaki haftalik altin fiyati ve Endonezya Kompozitleri’nin kapanis
fiyatlar1 kullamilarak yapilan ¢alismada ekonometrik bir model olusturulmustur.
Analiz sonucunda ise altin ve hisse senedi fiyat hareketleri arasinda negatif iliski
saptanmis olup, hisse senedi getirileri diiserken altin getirilerinin arttig1, hisse senedi
getirileri artarken ise altin getirilerinin diistiigii ortaya koyulmustur. Sonuglar altinin
cesitlendirme avantaji sagladigini, yatirimcilar i¢in giivenli oldugunu ve hisse

senetlerine riskten korunma sagladigini gostermistir (Mulyadi ve Anwar 2012).

Gokgoz ve Giinel (2012) tarafindan yapilan ¢aligsmada, yatirim yapilmasi diisiiniilen
finansal varliklarin basarilarinin karsilagtirilmasi i¢in Tiitk Sermaye Piyasasi’nda
bulunan yatirim araglariin performanslari degerlendirilmistir. Tek Kriterli performans
analizi modelleri agiklanmis; Sharpe Orani, Sortino Orani, Treynor Orani ve Jensen’in

Alfas1 2008-2009 donemi igin, A tipi, B tipi ve degisken fonlar arasindan segilen 10’ar
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tane yatirnm fonu i¢in 6 aylik donemlere ayrilarak hesaplanmistir. Tiirk yatirim
fonlarmin performanslarinin  Glgiilmesinde tek kriterli performans modellerinin

anlamli sonuglar ortaya koydugu goriilmiistiir (Gokgdz ve Gunel 2012).

Aksoy ve Topcu (2013), yaptiklar1 ¢alismada altin ile hisse senetleri, devlet i¢
borclanma senetleri, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve (retici fiyat endeksi (UFE)
arasindaki uzun ve kisa donemli iligkileri incelemislerdir. Calismada literatiire iki
yonden katki saglanmistir. Analizde Ocak 2003- Aralik 2011 tarihleri arasinda aylik
frekansta veri kullanilmis ve regresyon analizi yapilmistir. Caligmanin sonuglarma
gore altin ile hisse senedi getirileri arasinda negatif, enflasyon ve altin arasinda ise
pozitif bir iligski oldugu goriilmiistiir. Altinin hisse senetleri ve enflasyona kars1 riskten
korunma amagli kullanilabilecek giivenilir bir yatirnm aract oldugu ifade edilmistir

(Aksoy ve Topgu 2013).

You ve Daigler (2013), ¢alismalarinda emtia endeksi yerine bireysel vadeli islem
sozlesmelerinin ¢esitlendirmeye faydasini incelemislerdir. Optimal Markowitz
portfoyli i¢in beklenen ve gerceklesen sonuglar ortaya koyulmus ve beklenen
sonuclarla gerceklesen sonuglar arasindaki dengesizlik arastirilarak sonuglar
geleneksel portfoylerle kiyaslanmistir. Beklenen ve gergeklesen sonuglar arasindaki
dengesizlik, riskten ziyade varliklarin zaman iginde degisen getirilerinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica Sharpe portfoy sonuglari da Markowitz sonuglar ile ayni

cikmistir (You ve Daigler 2013).

Hammoudeh ve digerleri (2014) tarafindan, esnek copula yaklasimi (flexible
copula approach) benimsenerek Cin’de hisse senedi yatirimcilari i¢in vadeli islem
emtialarinin ¢esitlendirme ve koruma potansiyelleri ortaya koyulmaya g¢alisilmistir.

Vadeli islem emtialar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki ortalama ve kuyruk
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bagimlilig: 6l¢iilmiis sonuglarin portfoyiin risk yonetimi ve riskten korunma stratejileri
acisindan ne gibi etkileri oldugu gosterilmistir. Sonuglar Cin’de emtialar ve hisse
senedi piyasalari arasindaki teorik ve diisiik korelasyonlarin varligin1 dogrulamakta ve
analizlerin ¢ogunda piyasalar arasinda asimetrik kuyruga bagimlilik géstermektedir.
Bu durum, hisse senedi yatirimcilarinin Cin’de ¢esitli vadeli islem emtialarina yatirim
yaparak portfoylerini cesitlendirebilecegi ve avantaj elde edebilecegi goriisiiyle
tutarlhidir. Tahil emtialari, soft commodity vadeli islemleri ve demir dig1 metallerden
olusan portfoylerde, yiiksek derecede sol kuyruk bagimliligi nedeniyle diisiis
donemlerinde 6nemli kayiplar yasanabilir. Petrokimya ve petrol emtialari olumsuz
ekstrem durumlarda portfdy riskini azaltmaya yardimer olabilir (Hammoudeh ve D.K.

Nguyen 2014).

Hoang vd. (2015), yilinda yaptiklar1 g¢alismada Paris borsasinda altinin
¢esitlendirme etkisini 1949-2012 tarihleri arasindaki uzun bir donem igin Stokastik
Baskinlik yaklasimini kullanarak arastirmislardir. Elde edilen sonuglara gore altin ve
hisse senetlerinden olusan portfoylerin, sadece hisse senetlerinden olusan portféylere
gore hem tum zaman diliminde hem de alt zaman dilimlerinde daha iyi performans
gosterdigi goriilmiistiir. Bu durumda riskten ka¢inma egilimde olan yatirimcilar i¢in
portfdylerinde altin bulundurmak beklenen getirilerinin artmasini saglamaktadir

(Hoang, Lean ve Wong 2015).

Bessler ve Wolf (2015) tarafindan esit ve stratejik agirlikli portfoyler, risk-paritesi,
minimum-varyans, riske karsi 6denecek zamanlama, ortalama varyans ve Black
Litterman gibi cesitli varlik tahsis stratejileri analiz edilerek bir hisse senedi
portfoyune emtia eklemenin orneklem digi etkileri arastirilmistir. Enerji, degerli
madenler, endiistriyel metaller, tarim ve hayvancilik emtia gruplarina yapilan

yatirimlar analiz edilmistir. Ayrica, emtialarin portfoye etkisinin muhafazakar ve
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agresif yatirimcilar i¢in boga ve ay1 piyasalarindaki etkileri analiz edilmistir. Ulasilan
bulgular emtialarin 6rneklem dis1 faydalarinin 6nceki 6rneklem ici analizlerden daha
diisiik oldugunu gostermektedir. Bu nedenle 6rneklem i¢i analizlerin emtialardan elde
edilen kazanglar1 oldugundan daha fazla sekilde ortaya koydugu ifade edilmektedir.
Birgok varlik tahsis analizi i¢in toplam emtia endeksleri ve endiistriyel metaller en iyi
performansi gosterirken bu endeksleri enerji ve degerli metaller izlemistir. Hayvansal
ve tarimsal emtialar i¢in bir performans kazanci gozlenmemistir (Bessler ve Wolff

2015).

Akel ve Gazel (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, Temmuz 2000- Kasim 2014
donemi arasinda altinin Tiirkiye’de hisse senedi yatirimlari i¢in iyi bir ¢esitlendirme
araci, 1yi bir riskten korunma araci ve de giivenli liman olup olmadig arastirilmistur.
Elde edilen sonuglar, altinin Tiirkiye hisse senedi piyasasinda riskten korunma araci
olmadigimi ancak hisse senedi ve altin arasindaki diisiik korelasyonlar sebebiyle

cesitlendirme de kullanilabilecegini gostermektedir (Akel ve Gazel 2015).

Dogru ve Uysal (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, 2000 Ocak- 2012 Eyll
tarihleri arasinda Tiirkiye’de portfoylerdeki altin ve hisse senedi endeksleri arasindaki
kisa ve uzun donem iliskinin 2008 kiiresel finans krizi 6ncesi ve sonrasindaki durumu
ortaya koyulmustur. Analizde Johansen es biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
kullanilmistir. BIST endeksi ve altin arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski oldugu
goriilmigtiir. Kiresel Finans Krizi oncesi pozitif olan bu iliskinin kriz sonrasi
donemde negatife dondiiglii ortaya koyulmustur. Kriz sonrasi donemde Tiirkiye
piyasalarinda altin giivenli liman 6zelligi gostererek portfoy c¢esitlendirmesi firsati

sunmaktadir (Dogru ve Uysal 2015).
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Lombardi ve Ravazzolo (2016) tarafindan yapilan c¢alismada, hisse senedi ve
emtialar arasindaki korelasyonun 2008’den beri giderek arttig1 ortaya koyulmaktadir.
Caligmada emtia ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskideki degisikligi agiklayabilen
Bayesian Dinamik Kosullu Korelasyon modeli tiiretilmis ve 2008’den sonraki fiyatlar
gbzlemlenmistir. Sonuglar, emtia ve hisse senedi fiyatlar1 i¢in ortak bir model
kullanilmasinin 6zellikle fiyatlarda dalgalanma yasandigi zamanlarda sabit bir portfoy
satin alma ve tutma stratejilerine gore ekonomik kazanglar sagladigini gostermektedir.
Ayn1 zamanda, emtialar1 igeren portfoylerdeki oynaklik, emtia icermeyen portfoylere
gore daha fazladir. 2008’den bu yana hisse senetleri ve emtialar arasindaki
korelasyonun arttigi goriilmiistiir. Bu durumun, emtialarin portfoyler i¢in koruma
olarak goriildiigi ortak diisiinceyle ¢elistigi ortaya koyulmustur (Lombardi ve F.

Ravazzolo 2016).

Bekiros vd. (2016) tarafindan, ABD piyasalarinda, emtia ve hisse senedi
baglantilarinin arastirildig1 ¢alismada, zaman-frekans ¢ergevesi altinda emtia ve hisse
senedi getirileri arasindaki zamanla degisen baglantilar1 tespit etmek i¢in dalgacik
yaklasimi kullanilmistir. Calisma, literatiire 3 acidan kat1 saglamaktadir. ik olarak;
ABD’deki emtia ve hisse senedi getirilerinin siirekli dalgacik tutarliligi olgiisii
kullanilarak hem zaman i¢inde hem de farkli yatirnm ufuklarinda nasil birlikte hareket
ettigi incelenmistir. Ikinci olarak; Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen
(Frequency domain causality test) siklik alan1 nedensellik testi kullanilarak emtia ve
hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik etkileri tespit edilerek birlikte hareket
dogrulanmistir. Son olarak; hisse senedi ve emtia portfoylerinde Genellestirilmis
Sharpe Rasyosu hesaplanarak portfdy yonetimi igcin zaman 6l¢egi analizinin 6nemi
gosterilmistir. Analizde, aylik frekansta Ocak 1990 ve Ekim 2013 donemlerini

kapsayan enerji piyasasi, metaller ve tarimsal emtialar1 temsil eden 11 varlik ve S&P
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500 hisse senedi endeksi kullanilmistir. incelenen dénem, 1997-1998 Asya krizi,
2001'de DOT-COM balonun patlamasi, 11 Eyliil 2001 terér saldirist ve 2007—2009
kiiresel finansal krizi gibi biiyiik ekonomik calkantilart kapsamaktadir. Analizlerde
piyasalarin, son kiresel finans krizinin baglamasindan sonra birlikte hareketlerinde
artis yagsandig1 goriilmektedir. Ayrica ¢esitlendirilmis ve cesitlendirilmemis emtia ve
hisse senedi portfoy performanslarmin farkli yatirinm ufuklarinda ayni olmadigi
goriilmiistiir. Bu durum piyasa katilimcilarinin yeni bilgiler geldik¢e konumlariyla
ilgili bilgileri filtrelemeleriyle iliskilendirilebilir ve bir zaman diliminde bir pazarin
digerine Onciiliik etmesine veya geride kalmasina sebep olabilir (Bekiros, ve digerleri

2016).

Yiicel (2016) tarafindan yapilan arastirmada, Ocak 2005 — Ocak 2016 tarihleri
arasinda Borsa Istanbul’da bulunan 30 sektdr endeksinin riske dayali performanslari,
bes yillik donemler halinde karsilagtirllmistir. Risksiz faiz orami olarak devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin gosterge niteligindeki degerleri, karsilagtirmali degerlendirme
i¢in BIST Ulusal Tiim Endeksi kullanilmistir. Sharpe, M?, Treynor, T2, Sortino, Fama,
Jensen oOlgiitleri kullanilarak performans degerleri hesaplanmistir. Sperman korelasyon
testiyle farkl dl¢iitlere ait siralamalarin arasindaki iliski sitnanmaigtir. Performans o6lgiit
degerleri arasinda 0,01 Onem diizeyinde anlamli ve pozitif iliskiler oldugu
goriilmektedir. Bes yillik performanslar kiyaslandiginda ilk 5 yillik donemin
performansinin, 2008 krizi sonras1 ddnem olmasi sebebiyle ikinci bes yillik donemin

performansindan daha kotii oldugu ortaya koyulmustur (Yucel 2016).

Oztek ve Ocal (2017) tarafindan, emtia piyasalarmin finansallasmasi ve 2008’de
yasanan son finansal kriz sonrasinda korelasyonlarin dinamik dogasini ortaya koymak
icin emtia ve hisse senedi piyasalarindaki zamana bagli korelasyonlar modellenmistir.

Korelasyonlarda yukari yonlii egilimler ve kiiresel ve piyasa oynakliginin etkileri
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Ozellikle arastirilmistir. Odak olarak iki emtia alt endeksi; tarimsal emtia ve kiymetli
metal endeksleri alinmistir. Barindirdig: firsatlar finansal krizler sirasinda kismen
ortadan kalkmis olsa da, tarimsal emtia endeksleri, sakin donemlerde daha iyi portfoy
cesitlendirme firsat1 sunmaktadir. Degerli metal endeksi ve borsa endeksi arasindaki
kosullu korelasyonda artig egilimi olmasina ragmen, finansal krizler sirasinda
korelasyon seviyeleri piyasa oynakliklarindan biiylik oranda etkilenmektedir.
Uygulamalar, emtia ve borsa portfoy ¢esitliliginin, borsaya yapilan yatirimdan daha
yiiksek bir kazang sagladigini gostermektedir. Ayrica, sakin zamanlarda portfoy,
volatilitenin yiiksek oldugu zamanlara kiyasla daha iyi iyilesmeler sergilemektedir.
Diger yandan piyasalarin korelasyon dinamikleri ig¢inde kalici bir egilim
bulunmadigin1 ve piyasalarin oynakliga daha fazla bagimli oldugu goriilmektedir.
Piyasalar arasindaki korelasyonlarin zamanla degisen dogasi, portfoydeki varliklarin
optimal agirliklarinin, piyasalarin  rejimlerine gore ayarlanmasi gerektigini

gostermektedir (Oztek ve Ocal 2017).

Deniz vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Modern Portféy Teorisi’nin
temelinde yatan diisiik korelasyonlu varliklarin portfoye dahil edilmesiyle portfoy
riskinin azalacag varsaymmi altinda, 1999-2018 veri déneminde altinin BIST hisse
senedi portfoylerine katkisi arastirilmistir. Hisse senetleri ve altin arasinda negatif
korelasyon ve negatif beta katsayisi hesaplanmis olup; hisse senedi ve altin arasindaki
bu negatif iliskinin kriz donemlerinde giiclendigi goriilmiistiir. Borsa Istanbul hisse
senetlerinden olusan portfoyler icin altin ile c¢esitlendirme yapmanin normal
zamanlarda portfoye istikrar saglarken; sok donemlerinde de kayiplar1 smirladig
goriilmiis, alnm BIST yatirimcist i¢in giivenli liman oldugu ortaya koyulmustur.
Hisse senedi portfoyiine c¢esitli agirliklarda altin eklenerek; Sharpe rasyosu

yukselirken portfoy riskinin azaldigi goriilmiistiir. Ayrica calismada platinyum ve
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giimiisiin de portfoylere cesitlendirme faydasi saglayabilecegi ortaya koyulmustur

(Deniz, Okuyan ve Sakarya 2018).
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BOLUM III

METODOLOJI, FINANSAL VARLIK BILGISI, ANALIZ ve
BULGULAR

3. 1. Metodoloji

Finans literatiriinde portfoy optimizasyonu ve yonetimi konusunda pek ¢cok model
teori ve yaklasim yer almaktadir. Hicks tarafindan 1935 yilinda kaleme alinan “Para
Teorisinin Basitlestirilmesi icin Bir Oneri” makalesi ile Geleneksel Portfoy
Yaklagimi’nin temelleri atilmistir (Markowitz, Institute The Early History of Portfolio
Theory: 1600 - 1960 1999). Hicks, makalesinde yatirimcilarin beklenen getirilerinin
ve getirileri elde etmek istedikleri zamanin risk faktoriinden etkilendigini sdylemis,
finansal varlik risklerinin 6nemine dikkat ¢ekmistir. Yapilan calismada, istatistiksel
hesaplama olarak sadece ortalama kullanilmistir (Uyar ve Kangall1 2012). 1938 yilinda
Marschak tarafindan yapilan ve sonrasinda Sermaye Varliklari Fiyatlandirma
Modeli’nin temelini olusturan calismada, Hicks (1935)’ten farkli olarak riskin
Olclilmesi icin standart sapma, korelasyon gibi iligkilerin kullanilabilece§i ortaya
konmustur. (Markowitz, Institute The Early History of Portfolio Theory: 1600 - 1960
1999) Leavens tarafindan 1945 yilinda yapilmis olan ¢alisma, Geleneksel Portfoy
Yaklagimi ile ilgili yapilmis olan son ¢alismadir. Calismada risk faktoriiniin dikkate
alinmasinda gesitlendirmenin faydalarina dikkat ¢ekilmistir. Leavens (1945), tek bir
sektordeki varliklara yatirim yapilmasiyla sektérde meydana gelecek olan
olumsuzluklar karsisinda riskin artacagin1i savunmus, cesitlendirme ile sektorel
risklerin bertaraf edilebilecegini ve risk oraninin diistiriilebilecegini ortaya koymustur
(Leavens 1945). Modern Portfoy Yaklasimi, 1952 yilinda Markowitz tarafindan

yazilan “Portf0y Se¢imi makalesi ile baslamaktadir. Calismada, “Ortalama-Varyans

19



Modeli” ile riskin azaltilmasinda portfdyde bulunan varliklar arasindaki iligkinin
derecesinin ve yoOniiniin de Onemli oldugu, basit c¢esitlendirme ile riskin
azaltilamayacagi savunulmustur. Korelasyonlar1 yliksek ve ayni yonlii iliski i¢erisinde
olan varliklar portfoye dahil edilmemelidir. Varliklar arasindaki iliskilere dikkat
edilmesiyle sistematik olmayan risk azaltilip sifirlanabilmektedir. Kuadratik
programlama ile biitiin risk diizeyleri igin en yiiksek getiriyi saglayan portfoyler, etkin

siir belirlenerek olusturulabilmektedir (Markowitz 1952).

Markowitz sonrasinda, ortalama - varyans modeline bir¢ok katkida bulunulmustur.
Tobin, 1958 yilinda yapmis oldugu ¢alismada n adet riskli finansal varlik ve bir adet
riskli finansal varlik kullanarak olusturdugu portfdy i¢in kovaryans matrislerinin tekil
olmadigin1 gérmds, riskli varliklarin risklerinin birbirleriyle baglantisiz oldugunu
ortaya koymustur. Sharpe tarafindan 1963 yilinda yapilan calisma ile Tek indeks
Modeli gelistirilmis ve menkul kiymet sayisindaki artisin sebep oldugu optimal
portfdylerde beklenen getiri ve varyansin belirlenmesinde yasanilan zorluklar asilmak
istenmistir. (Sharpe 1963). Chen vd. (1986), yaptiklari ¢alisma ile ¢oklu indeks modeli
olusturmuslar ve menkul kiymet getirilerinin yalnizca piyasa endeksinden degil faiz
ya da enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerden de etkilendigini ortaya
koymuslardir (Chen, Roll ve Ross 1986). 1995 yilinda Elton ve Gruber, Tek Indeks
Modeli’nde risk ve getiri arasindaki optimal dengeyi saglayan portfoyiin bulunmasi
i¢in bir portfoy se¢im yontemi gelistirmislerdir. Konno ve Yamazaki (1991), ortalama
varyans modelinin zorluklarina dikkat ¢cekmis ve yatirimcilarin standart sapmay1 risk
Olciimiinde kullanmay1 kabul etmediklerini ifade ederek bunun yerine mutlak
sapmanin kullanilmasini 6nermislerdir (Cihangir, Karagizmeli ve Sabuncu 2008).
Ortalama Varyans Modeli ile ilgili Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966)

tarafindan yapilan c¢alismalar yapilmistir. Bu c¢alismalar neticesinde modelin
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matematiksel ve mantiksal devami olan Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli

(SVFM) olusturulmustur (Markowitz 1999).

Literatiirde bulunan ¢alismalarin incelenmesi sonucunda, bu ¢alismada olusturulan
portfoylere dahil edilen varliklar arasindaki iligkilerin ortaya koyulmasi igin
korelasyon matrisi olusturulmus, portfdylerin beklenen getirisi ve standart sapmalari
hesaplanmistir. Portfoylerin performanslarini 6lgmek ve kiyaslama yapabilmek

amaciyla Sharpe rasyosu hesaplanmastir.

3. 1. a. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Getiri kisaca bir yatinmdan belirli bir donem igerisinde elde edilen geliri

gostermektedir (Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi 2013).

1= (Pe—Pr_1)/Peq

r; = Donemlik getiri orant
P, = Donem sonu fiyati
P;_; = Donem bast fiyati

Bir portfoylin getirisi ise portfoydeki bireysel menkul kiymetlerin getirilerinin

agirlikli ortalamasidir (Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi 2013).

n
£ ZZ' wiri
=1

1, = Portfoy Getirisi
1; = Her bir menkul kiymetin getirisi

r; = Her bir menkul kiymetin portfoydeki agirligt
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3. 1. b. Risk Kavrami, Portfoviin Riski ve Standart Sapmasi

Risk kavrami, gelecekte arzu edilmeyen gerceklemesi istenmeyen bir olay, durum
veya etkinin ortaya ¢ikma olasiligi olarak tanimlanabilir. Finansal yatirimlarda risk ise
yatirimin beklenen getiriden daha az bir getiri saglamasidir. (Brigham, Fundamentals
of Financial Managements 1996) Varliklarin toplam riskleri sistematik risk ve
sistematik olmayan risklerden olusmaktadir. Sistematik olmayan risk, firmadan
kaynaklanirken, sistematik risk genel ekonomik, politik veya firma dis1 sebeplerden
kaynaklanmaktadir. PortfGyler olusturulurken iyi bir ¢esitlendirme yapilirsa sistematik
olmayan risk biylk olcude ortadan kalkabilir (Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy

Yonetimi 2013).

Portfoyiin riski beklenen getiride oldugu gibi varliklarin risklerinin agirlikli
ortalamasi degildir. Standart sapmalarin agirlikli ortalamasindan daha kiiciik bir
degerdir. Varliklarin ayr1 ayri riskleri birbirlerinin risklerini ortadan kaldirarak
portfoylin riskini azaltmaktadir. Riskin hesaplanabilmesi i¢in her bir varlik
kombinasyonunun getirileri arasindaki kovaryans hesaplanmalidir. “Kovaryans
herhangi iki degiskenin zaman i¢indeki hareketliliginin ayn1 andaki uyumunun bir

olciitiidiir” (Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi 2013).

n
Cov (AB) = ) (rar-72) (rie_75) Pi
i=1

Pi = Olasilik

1, = A degiskeninin ortalamast
T5 = B degiskeninin ortalamast

Standart sapma portfoy veya finansal yatirimlar igin riskin matematiksel ifadesini
temsil eder.
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n n
o, = Z Z w;w;Cov (i)

i=1j=1

o, = Portfoy riski
w = Her bir menkul kiymetin portfoydeki agirligt
Cov (ij) = Menkul kiymetler arasindaki kovaryans

3. 1. c. Korelasyon Katsayisi

Korelasyon, iki rassal degisken arasindaki dogrusal iliskinin istatistiksel olarak
yoniini ve giiclini belirtir. Farkli durumlar i¢in farkli korelasyon katsayilari vardir. En
yaygin kullanilan1 Pearson korelasyon katsayisidir. Korelasyon katsayist +1 ile -1
arasinda deger olmaktadir (Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi 2013).

__cov(4,B)

AB —
040pB

0405 = A ve B degiskenlerinin riski

645 = Korelasyon Katsayisi

Cov(A, B) = A ve B degiskenlerinin kovaryansi

Degiskenler arasinda ayni yonde ve ¢ok yiiksek oranda bir iliski varsa (pozitif
korelasyon) korelasyon katsayisi +1 degerini alirken, ters yonde ve yiiksek oranda bir

iligki varsa (negatif korelasyon) -1 degerini almaktadir.

Calismada portfoylerde kullanilan varliklar arasindaki korelasyon matrisi
olusturulmus olup korelasyon katsayilarina gore varlik serileri arasindaki iligkinin

yonu, derecesi ve bunun mantikl bir iliski olup olmadig1 degerlendirilmistir.
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3. 1. d. Sharpe Rasyosu

Sharpe rasyosu, portfoyiin toplam riskini dikkate alarak yatirnrmcinin portfoyiin
riskine gore risksiz faiz orani iizerinde elde ettigi getiriyi hesaplamaktadir. Portfoyiin

risk piriminin porfoy riskine bélinmesiyle bulunur (Demirtas ve Giingor 2004).

Sharpe rasyosu, portfoy yoneticisinin riske gore ne kadar fazla getiri elde ettigini
gostermesinin yani sira, bu getiriyi hangi sayida varlik kullanarak elde ettigini de
degerlendirmektedir. Portfoy riski (op), ¢esitlendirme yapilarak diisiiriilebildigi i¢in
basarili bir ¢esitlendirmenin sonuglarin1 da gostermektedir (Karan, Yatirim Analizi ve

Portfoy Yonetimi 2013).

Sp = (Tpt — rft)/ Op
S, = Sharpe Rasyosu
Tpe = Portfoyin getirisi
T = Risksiz faiz oram

o, = Toplam portfoy riski

Sharpe rasyosu, riske gore diizeltilmis performans 6lgme teknikleri arasinda
literatiirde en ¢ok kullanilanlardan birisidir. Rasyonun pozitif olmasi ve biiyiikligi
portfoy performansi acisindan iyi yorumlanirken; negatif olmasi ise risksiz getirinin

portfoy getirisine gore daha iyi oldugunu gostermektedir.

Literatiirde Sharpe Rasyosu kullanarak performans 6l¢cimi yapan bircok makale
bulunmaktadir. Scholz ve Wilkens (2005) tarafindan yapilan Yatirimci Ozelinde
Performans Olgiimii ¢alismasinda, performans Sl¢iimii yapilmasi i¢in Treynor ve
Sharpe Rasyolari hesaplanmistir (Scholz ve Wilkens 2005). Karakurum ve Tav (2008)
tarafindan Yatirim fonlarmin risk odakli performans degerlendirmesi ¢alismasinda

Sharpe Rasyosu bir performans Ol¢tim kiteri olarak kullanilmig; sistematik ve
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sistematik olmayan riskleri dl¢en karsilagtirmali bir fon performans gostergesi olarak
simiflandirilmistir (Karakurum ve Tav 2008). Korkmaz ve Uyguntirk (2009)
tarafindan Tiirkiye’de iglem goren hisse senedi agirlikli yatirim fonlarinin performans
karsilastirmas1 yapilirken, diger performans dl¢iim yontemlerinin yaninda Sharpe
Rasyosu hesab1 da yapilmistir (Korkmaz ve Uyguntirk 2009). Naz vd. (2015)
tarafindan yapilan, Pakistan’da segilen bazi yatirim fonlarinin risk-getiri iligskisine
dayanarak performanslarinin dl¢iilmesi ¢alismasinda Sharpe Rasyosu bir performans
6l¢tim yontemi olarak kullanilmistir (Naz, ve digerleri 2015). Literatir boliminde de
Sharpe Rasyosu kullanilan makalelere yer verilmis olup; ¢alismada daha dnce bu
alanda yapilan calismalar da g6z Oniinde bulundurularak portfoylerin performans

Olctimlerinin Sharpe Rasyosu hesaplanarak yapilmasina karar verilmistir.

3. 2. Finansal Varlk Bilgisi

Cesitlendirme, tek bir varliga yatirim yapildiginda ortaya ¢ikan riske karst koruma
saglamak amaciyla yatirnmin ¢esitli menkul kiymetler arasinda dagitilmasi olarak
tanimlanabilir. Cesitlendirmeyle ulagilmasi istenen temel hedef, riski minimize etmek
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Tosun ve Orug 2010). Uluslararas: gesitlendirme ise
modern portfoy ¢esitlendirmesinin 6zel bir ¢esididir. Menkul kiymet getirileri
arasindaki korelasyon, tilkeler arasindaki menkul kiymetler arasinda, yurt igi menkul
kiymetlerin arasindaki korelasyonlara gore daha azdir. Bunun sebebi ekonomik,
politik, kurumsal ve hatta psikolojik faktorlerin menkul kiymet getirileri lizerindeki
etkisinin lilkeler arasinda biiyiik Olgiide farklilik gdstermesidir. Nispeten diisiik
uluslararas1 korelasyonlar yatirimcilarin portfdylerini yurt i¢inde degil uluslararasi
olarak cesitlendirirlerse portfdy riskini daha fazla azaltabilmelerine olanak
vermektedir (Sun ve Resnick 2014). Diinya sermaye piyasalarinda kiiresellesmenin

artmasi ve daha biitlinlesmis bir hale gelmesi, farkl iilkeler arasindaki korelasyonlari
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arttirmis ve uluslararasi ¢esitlendirme faydalarini azaltmaya baglamistir (Brigham ve
Houston, Fundamentals of Financial Management 2009). Ancak, Okuyan ve Deniz
tarafindan 2017°de gergeklestirilen ¢alismada da belirttigi {izere, son yillarda azalmis
olmasina ragmen, uluslararast gesitlendirmenin faydalar1 hala 6nemli boyutlardadir

(Okuyan ve Deniz 2017).

Bu ¢alismada, yukarida belirtilen bilgilerin 1s18inda, uluslararasi ¢esitlendirmeden
kaynaklanan faydalardan yararlanmak tizere global bir portfoy olusturulmus; s0z
konusu portfoye emtia varliklari ve altin ayr1 ayri eklenerek olusturulan tiirev
portfoylerin performanslarinin birbirleriyle ve referans portfoyle karsilastiriimasi
suretiyle, cesitlendirme etkisinin arttirilip arttirilamayacagi analiz edilmek istenmistir.

Bu amacla portfoylere dahil edilen 8 adet finansal varlik bilgisi asagida verilmistir.

3. 2. a. Ishares MSCI EAFE Borsa Yatirim Fonu (EFA)

Ishares MSCI EAFE Borsa Yatirim Fonu, MSCI EAFE Endeksinin performansini
izlemek icin olusturulmustur. MSCI EAFE Endeksi, ABD ve Kanada disindaki
Avrupa, Avustralya ve Uzak Dogu tilkeleri de dahil olmak iizere 21 gelismis pazardaki
biyik ve orta buyuklukteki hisse senetlerinin performansini temsil etmek {iizere
tasarlanmistir. Endeks, bir dizi bolge pazar biiyiikliigli icin mevcuttur ve 21 iilkenin
her birinde serbest degiskenlikteki serbest piyasa kapitalizasyonunun yaklasik %85'ini
kapsamaktadir (msci.com 2019). Fon genellikle varliklarinin en az %90’1m1, dayanak
endeksin menkul kiymetlerine ve dayanak endeksin menkul kiymetlerini temsil eden

depo gelirlerine yatirir (ishares.com 2019).

3. 2. b. Vanguard Toplam Hisse Senetleri Borsa Yatirim Fonu (VTI)

Vanguard Hisse Senetleri Borsa Yatirim Fonu, “CRSP US Total Market Index”
endeksinin performansini izlemek i¢in olusturulmustur. Bu endeks New York Borsasi
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ve Nasdaq’ta diizenli olarak iglem goren biiyiik, orta, kii¢iik ve mikro baslikli hisse
senetlerinin neredeyse tamamini igermektedir. Fon, endeksi ornekleyerek yatirim
yapmaktadir. Yani, toplamda endeksin temel Ozellikleri bakimindan tiim endekse
yaklagan genis ¢apta ve ¢esitlendirilmis bir menkul kiymetler koleksiyonuna sahiptir.
Bu temel 6zellikler arasinda sektorel agirliklar ve piyasa kapitalizasyonunun yani sira
fiyat kazang orani1 ve temettlii verimi gibi finansal parametreler de bulunmaktadir

(investor.vanguard.com 2019).

3. 2. ¢. SPDR Bloomberg Barclays Uluslararasi Borc Senetleri Borsa Yatirim Fonu
BWX

SPDR Bloomberg Barclays Uluslararasi Borg Senetleri Borsa Yatirnrm Fonu,
“Bloomberg Barclays Global Treasury ex-US Capped” Endeksinin performansini
izlemek i¢in olusturulmustur. Endeks ABD disindaki yatirim yapilabilir seviyedeki
tilkelerin bir y1l veya daha fazla vadesi olan yerel para birimi cinsinden sabit oranl
ihrag edilen devlet tahvillerini icermektedir. Fon genellikle varliklarinin en az %80’ini

dayanak endeksin menkul kiymetlerine yatirmaktadir (us.spdrs.com 2019).

3. 2. ¢. Vanguard Toplam Bor¢ Senetleri Borsa Yatirnrm Fonu (BND)

Borsa Yatinm Fonu “Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Float Adjusted Bond
Index” endeksinin performansini izlemek ic¢in olusturulmustur. Fon 1 yildan fazla
vadede ABD piyasalarinda islem goren yatirim yapilabilir, vergilendirilebilir, sabit
getirili menkul kiymet yelpazesini 6l¢mektedir. Bu varliklar arasinda devlet tahvilleri,
sirket tahvilleri, dolar cinsinden uluslararas: tahviller ve ipotege dayali ve varliga
dayali menkul kiymetler de bulunmaktadir. Fon, endeksi oOrnekleyerek yatirim
yapmaktadir. Yani toplamda temel risk faktorleri ve diger 6zellikler agisindan endeksi
yaklasik olarak takip eden bir dizi varliga sahiptir. Fon yatirimlarinin %80’inini

endeksteki borg senetlerine yapmaktadir (investor.vanguard.com 2019).
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3. 2. d. Invesco DB Emtia Endeksi izleme Fonu (DBQC)

Invesco DB Emtia Endeksi Izleme Fonu, zaman iginde " DBIQ Optimum Yield
Diversified Commodity Index" endeksindekinin performansini izlemek icin
olusturulmustur. Ayrica fonun elinde ABD Hazine menkul kiymetleri, para piyasasi
fonlar1 ve hazine bonosu borsa yatirim fonu bulunmaktadir. Endeks, diinyada agirlikli
olarak islem goren ve en Onemli fiziksel emtialarin 14lnde vadeli islem
sozlesmelerinden olusan kural tabanli bir endekstir. Enerji emtialarinin agirligi daha
fazladir. Fon ve Endeks her yil Kasim aymda yeniden dengelenir ve yeniden
olusturulur. 31 Mart 2019 tarihi itibariyle fonun varliklariin %85’ini emtialar

olusturmaktadir (Invesco DB Commaodity Index Tracking Fund 2019).

3. 2. e. Ishares JP Morgan USD Gelismekte Olan Ulkeler Borc Senetleri Yatirim
Fonu (EMB)

Ishares JP Morgan USD Gelismekte Olan Ulkeler Bor¢ Senetleri Borsa Yatirim
Fonu, “J.P. Morgan EMBI® Global Core Index” endeksinin performansini izlemek
i¢in olusturulmustur. Endeks, ABD dolari cinsinden gelismekte olan iilkelerdeki borg
senetlerinden olusmaktadir. Fon, genellikle varliklarinin %90’1m1 dayanak endeksin
menkul kiymetlerine yatirmaktadir. %10’luk kisim i¢in ise vadeli islemlere,
opsiyonlara, takas islemlerine, nakit ve nakit benzerlerine yatirim yapabilmektedir

(ishares.com 2019).

3. 2. f. Ishares MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi Borsa Yatirim Fonu
(EEM)

Ishares MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Borsa Yatirim Fonu, MSCI Gelismekte
Olan Piyasalar Endeksi’nin performansini izlemek i¢in olusturulmustur. Endeks, 26
gelismekte olan iilkenin biiyiik ve orta 6lgekteki hisse senetlerini temsil etmektedir.

1198 bilesen ile endeks her iilkedeki serbest degiskenli piyasa degerinin %85’ini
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kapsamaktadir. Fon genellikle varliklarinin %90’1n1 dayanak endeksin menkul
kiymetlerine yatirmaktadir. Varliklarin geri kalani ile endekste bulunmayan ancak
fonun endeksi izlemesine yardimci olacagi diisiiniilen vadeli islemlere, opsiyonlara,
takas islemlerine, nakit ve nakit benzerlerine yatirim yapabilmektedir (money.cnn.com

2019).

3. 2. 0. SPDR Altin Paylan (GLD)

SPDR Altin Paylar, State Street Global Advisors tarafindan yonetilen ve
pazarlanan SPDR ddviz alim satim fonlari ailesinin bir parcasidir. Yatirimcilara altin
piyasasina erigim i¢in yenilik¢i, nispeten diisiik maliyetli ve giivenli bir yatirim araci
sunulmaktadir. SPDR Altin Paylari, altinin fiziki teslimatini yapmak zorunda
kalmadan kiilge altin piyasasina katilmak i¢in diizenlenmis, borsada giivenli bir sekilde
alim ve satim yapmak i¢in tasarlanmistir. 15 Haziran 2019 itibariyle fonun
gbzetiminde 24.566.637,35 ons altin bulunmaktadir. Bu deger 33.190.724.877,77

ABD dolarini temsil etmektedir (spdrgoldshares.com 2019).

3. 3. Analiz ve Bulgular

Bu bolimde, finansal varlik bilgisi boliimiinde bilgileri verilmis olan 8 adet varlik
kullanilarak 3 farkli portfoy olusturulmustur. Analizde kullanilmis olan varliklar i¢in
veri seti 31.12.2008 tarithinden 31.12.2018 tarihine kadar yillik verilerden
olusmaktadir. Tezde kullanilan finansal varlik verileri “Thomson Reuters
Datastream“den alinmigtir. Risksiz faiz orani olarak finansal kurumlarin gecelik
bor¢lanmalarin1 gercgeklestirdikleri faiz oram1 olan Federal Fon Orani (Effective
Federal Fund Rates) kullanilmis olup, yillik veri Amerika Birlesik Devletleri Merkez

Bankasi sitesinden temin edilmistir.
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Portfoylerde yer alan 8 adet varliga 31.12.2008 tarihinde yatirnm yapilmis olup,
31.12.2018 tarihine kadar herhangi bir alim-satim iglemi uygulamadan portfoyler
baslangi¢ agirliklartyla tutulmustur. Her sene alim satim yapilmasi yerine, 10 yillik

verilerin totaliyle portfoyler icin risk, getiri ve performans hesaplamalar1 yapilmistir.

Sharpe rasyosu hesabinda kullanilacak olan portféy getiri hesabi yapilirken,
portfoylerdeki her bir varlik igin veriyi durgunlastirmak amaciyla Yillik Bilesik
Biiyiime Orani iizerinden 10 yillik getiri hesaplamasi kullanilmistir. Diger yandan,
varliklar arasindaki korelasyonlar incelenmistir. Finansal varliklarin getirileri
arasindaki iligkilerin giiciinii ve yoniinii gosteren korelasyon katsayilari Tablo 3.1° de

gorulmektedir.

EFA | VTI | BWX BND DBC | EMB | EEM | GLD
EFA | 1,00 0,75 0,06 0,07 024 | 052 0,65 0,09
VTI 0,75 1,00 | -037 0,08 0,73 | 037 0,23 -0,07
BWX | 006 | -037 | 1,00 0,45 0,84 0,49 0,66 0,80
BND | 0,07 0,08 0,45 1,00 0,26 0,80 0,29 0,74
DBC | -024 | -073 | 0,84 0,26 1,00 017 0,38 0,57
EMB | 052 0,37 0,49 0,80 017 1,00 0,65 0,75
EEM | 065 0,23 0,66 0,29 0,38 0,65 1,00 0,66
GLD | 009 | -007 | 0,80 0,74 057 0,75 0,66 1,00

Tablo 3.1. Finansal Varliklarin Korelasyon Matrisi

Buna gore, Ishares MSCI EAFE Borsa Yatirim Fonu ile Invesco DB Emtia Endeksi
[zleme Fonu arasindaki korelasyon katsayisi -0,24 olup, varliklar arasinda negatif
yonde bir zayif bir iligski bulunmaktadir. Ayrica, Ishares MSCI EAFE Borsa Yatirim
Fonu ile SPDR Altin Paylar1 fonu arasindaki korelasyon katsayist 0,09 olup varliklar
arasindaki iliski neredeyse yok denecek kadar zayiftir. Vanguard Toplam Hisse
Senetleri Borsa Yatirim Fonu ile Invesco DB Emtia Endeksi izleme Fonu arasidaki
korelasyon katsayis1 -0,73 olup, varliklar arasinda negatif yonlii ve gii¢lii bir iliski
oldugu goriilmektedir. Vanguard Toplam Hisse Senetleri Borsa Yatirnm Fonu ile

SPDR Altin Paylar fonu arasindaki korelasyon katsayis1 -0,07 olup, varliklar arasinda
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negatif ve zayif bir iligki goriilmektedir. Gelismis iilkeler, hisse senedi varliklar ile
arasinda negatif korelasyon goriilen “Invesco DB Emtia Endeksi Izleme Fonu” ile
tahvil borsa yatirim fonlar1 arasindaki korelasyonlar pozitif ve ytliksektir. Ayn1 durum
“SPDR Altin Paylar1” fonu icin de gegerlidir. Bu durum, emtialarin ve altinin geligsmis
iilke hisse senetleri i¢in cesitlendirme avantaji sagladigini gostermektedir. Gelismis
tilke hisse senedi yatirimeilariin altini negatif soklar karsisinda giivenli bir liman ve

iyi bir ¢esitlendirme araci olarak olarak tercih edebileceklerini soyleyebiliriz.

EFA

Grafik 3.1. Ishares MSCI EAFE Borsa Yatirim Fonu Grafigi

Ishares MSCI EAFE Borsa Yatirim Fonu’nun 10 yillik grafigine bakildiginda inisli
cikish bir seyri oldugu goriilmektedir. Avrupa Birligi iiyesi olan iilkelerdeki borg
krizinin etkisiyle 2011 yilinda sert bir diigiis yagsanmistir. 2018 yilinda ise artan ticaret
savaglarinin etkisi ile kiiresel ticaret hacminin diigmesi ve Avrupa Bolgesi’nde yasanan
politik sikintilar ve biiylime oranlarinin beklentinin altinda kalmas1 endekste diistise
sebep olmustur. Fon’un Biitiinlesik yillik getiri ortalamast %2,74 olmakla birlikte
standart sapmast 0,1506’dir. Bunlarla birlikte borsa yatirim fonunun 2008 yil

sonundan 2018 y1l sonuna kadar degerini %31 oraninda arttirdig1 goriilmektedir.
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Grafik 3.2. Vanguard Toplam Hisse Senetleri Borsa Yatirim Fonu Grafigi

Vanguard Toplam Hisse Senetleri Borsa Yatirim Fonu’nun 10 yillik grafigine
bakildiginda bir ytikselis trendi goriilmektedir. Biitiinlesik yillik getiri ortalamasi
%11,05 olmakla birlikte, standart sapma degeri 0,1217’dir. Bunlarla birlikte borsa
yatirim fonunun 2008 yil sonundan 2018 yil sonuna kadar degerini %185 oraninda
arttirdi@i gortilmektedir. 2008 krizi sonrasinda Amerikan Merkez Bankasi (FED)
tarafindan uygulanmis olan genisleyici para politikast ve tahvil alim programi
sayesinde yatirimcilar riskli varliklara yonelmesi finansal varligin degerinde boyle bir
artls yasanmasina sebep olmustur. 2018 yilindaki diisiiste kiiresel ekonomide ticaret

hacminin diismesinin etkisi oldugu sdylenebilir.
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Grafik 3.3. SPDR Bloomberg Barclays Uluslararasi Bor¢ Senetleri Borsa Yatirim Fonu Grafigi

SPDR Bloomberg Barclays Uluslararas1 Bor¢ Senetleri Borsa Yatirim Fonu’nun 10
yillik grafigine bakildiginda 2008 yilindan 2012 yilina kadar siiren bir yiikselis trendi
sonrasinda diislis yasandig1 goriilmektedir ancak fon degeri belirli bir aralik i¢inde
seyretmistir. Biitiinlesik yillik getiri ortalamasi %0,15 olmakla birlikte, standart sapma
degeri 0,0506’dir. Bunlarla birlikte borsa yatirim fonunun 2008 y1l sonundan 2018 y1l1

sonuna kadar degerini %]1,5 gibi ¢ok diisiik bir oranda arttirdig1 goriilmektedir.
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Grafik 3.4. Vanguard Toplam Borg Senetleri Borsa Yatirim Fonu Grafigi
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Vanguard Toplam Bor¢ Senetleri Borsa Yatirim Fonu’nun 10 yillik grafigine
bakildiginda, inisli ¢ikish bir seyir gortilmektedir. Biitiinlesik yillik getiri ortalamasi
%0,03 olmakla birlikte, standart sapma degeri 0,0270’dir. Bunlarla birlikte borsa
yatirim fonunun 2008 yil sonundan 2018 yil sonuna kadar degerini %0,3 gibi ¢ok

diistik bir oranda arttirdig1 goriilmektedir.
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Grafik 3.5. Invesco DB Emtia Endeksi izleme Fonu Grafigi

Invesco DB Emtia Endeksi Izleme Fonu’nun 10 yillik grafigine bakildiginda 2013
yilindan sonra bir diisiis trendine girdigi goriilmektedir. iran’a uygulanan ambargo
sonucunda 2011-2012 yillarinda petrol fiyatlar1 artmis, ardindan 2014-2015 yillarinda
ABD kaynakli kaya gazi petroliinde yasanan artisin etkisiyle petrol ve benzeri enerji
emtialariin fiyatlarindaki sert diisiisler yaganmistir. Fon’un Biitlinlesik yillik getiri
ortalamasi -%3,7 olmakla birlikte, standart sapma degeri 0,1669°dur. Bunlarla, fonun
degerinin 2008 yil sonundan 2018 yil sonuna kadar %31,6 oraninda disiirdiigii

gorulmektedir.
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Grafik 3.6. Ishares JP Morgan USD Gelismekte Olan Ulkeler Borg Senetleri Yatirrm Fonu Grafigi

Ishares JP Morgan USD Gelismekte Olan Ulkeler Borg Senetleri Yatirim Fonu’nun
10 yillik grafigine bakildiginda, inisli ¢ikish bir seyir gorilmektedir. Biitiinlesik yillik
getiri ortalamasi %1,03 olmakla birlikte, standart sapma degeri 0,0777’dir. Bunlarla
birlikte, borsa yatirirm fonunun 2008 yil sonundan 2018 yili sonuna kadar degerini

%10,8 oraninda arttirdig1 goriilmektedir.
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Grafik 3.7. Ishares MSCI Geligsmekte Olan Piyasalar Endeksi Borsa Yatirim Fonu Grafigi
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Ishares MSCI Geligmekte Olan Piyasalar Endeksi Borsa Yatirim Fonu’nun 10 yillik
grafigine bakildiginda, inisli ¢ikish bir seyri oldugu goriilmektedir. Biitlinlesik yillik
getiri ortalamasi %4,58 olmakla birlikte, standart sapma degeri 0,2732’dir. Bunlarla
birlikte borsa yatirim fonunun 2008 yil sonundan 2018 yil sonuna kadar degerini
%356,4 oraninda arttirdig1 goriilmektedir. Gelismekte olan iilke piyasalarinin gostermis
oldugu performansta, 2008 krizinden sonra gelismis lilke merkez bankalari tarafindan
uygulanan genisleyici para politikasinin etkileri oldugu sdylenebilir. Gelismis {ilke
piyasalarinda para arzinin arttirilmasi ve faiz oranlarinin diismesi sebebiyle sicak para

gelismekte olan iilkelere akmustir.
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Grafik 3.8. SPDR Altin Paylar1 Grafigi

SPDR Altin Paylari’nin 10 yillik grafigine bakildiginda inisli ¢ikisl bir seyri oldugu
gorilmektedir. Biitiinlesik yillik getiri ortalamas1 %3,43 olmakla birlikte, standart
sapma degeri 0,1667°dir. Altin fiyatlari, 2008 Finansal Krizi sonrasi donemde iki
katina ¢ikmis ekonomik krizin etkilerinin azalmasi ile biraz diismistiir. Bunlarla
birlikte, altin borsa yatirim fonunun degerini 2008 y1l sonundan 2018 yil sonuna kadar

%40,1 oraninda arttirdig1 gorilmektedir.
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Yukarida grafikleri incelenen varliklarda goriildiigii gibi, her finansal varligin farkl
risk diizeyleri ve getiri oranlari bulunmaktadir. Bu sebeple, tek bir varliga yatirim
yapmaktansa bir¢ok varliga yatirnm yaparak portfoyii cesitlendirmek yatirimcilara

avantaj saglamaktadir.

Ik olusturulan geleneksel portfdy Ishares MSCI EAFE Borsa Yatirrm Fonu igin
%25, Vanguard Toplam Hisse Senetleri Borsa Yatirim Fonu i¢in %10, SPDR
Bloomberg Barclays Uluslararasi Bor¢ Senetleri Borsa Yatirnm Fonu i¢in %15,
Vanguard Toplam Bor¢ Senetleri Borsa Yatirim Fonu i¢in %10, Ishares JP Morgan
USD Gelismekte Olan Ulkeler Borg Senetleri Yatirim Fonu igin %15, Ishares MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi Borsa Yatirim Fonu i¢in %25 olmak {izere hisse
senedi agirh@ %60, tahvil agirhg %40 olacak sekilde agirliklandirilmistir. Ikinci
olusturulan portfdy ise Ishares MSCI EAFE Borsa Yatirim Fonu i¢in %20, Vanguard
Toplam Hisse Senetleri Borsa Yatirirm Fonu i¢in %10, SPDR Bloomberg Barclays
Uluslararas1 Bor¢ Senetleri Borsa Yatirim Fonu i¢in %10, Vanguard Toplam Borg
Senetleri Borsa Yatirim Fonu i¢in %35, Invesco DB Emtia Endeksi Izleme Fonu igin
%25, Ishares JP Morgan USD Gelismekte Olan Ulkeler Bor¢ Senetleri Yatirim Fonu
i¢cin %10, Ishares MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi Borsa Yatirim Fonu i¢in
%20 olmak tlizere hisse senedi agirlig1 %50, tahvil agirhigr %25, emtia agirhigi %25
olacak sekilde agirliklandirilmistir. Ugiincii olusturulan portfdy ise Ishares MSCI
EAFE Borsa Yatirim Fonu i¢in %20, Vanguard Toplam Hisse Senetleri Borsa Yatirim
Fonu i¢in %10, SPDR Bloomberg Barclays Uluslararasi Bor¢ Senetleri Borsa Yatirim
Fonu i¢in %10, Vanguard Toplam Bor¢ Senetleri Borsa Yatirim Fonu icin %5, Ishares
JP Morgan USD Gelismekte Olan Ulkeler Bor¢ Senetleri Yatirrm Fonu igin %10,
Ishares MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi Borsa Yatirim Fonu ig¢in %20,

SPDR Altin Paylar1 Fonu i¢in %25 olmak {izere hisse senedi agirligr %50, tahvil
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agirhigl %25, altinin agirhigt %25 olacak sekilde agirliklandirilmigtir. Portfoy getirileri
karsilagtirildiginda ilk olusturulan hisse senedi ve tahvilden olusan portfdy getirisinin
%31,14 oldugu, ikinci olarak olusturulan emtia borsa yatirim fonu ile ¢esitlendirilmis
olan portféyun getirisinin %17,55 oldugu, ti¢iincii olarak olusturulmus olan altin fonu
ile cesitlendirilmis olan portfoyiin getirisinin ise %35,45 oldugu goriilmiistiir. Tlk
portfdyiin standart sapmasi 0,1166 olurken; Sharpe rasyosu 2,64 tiir. ikinci portfdyiin
standart sapmas1 0,1235 olurken; Sharpe rasyosu 1,39’dir. Ugiincii portfdyiin ise
standart sapmasi 0,1182 olurken; Sharpe rasyosu 2,97°dir. Sonug olarak, portfoy getiri
orani ve Sharpe rasyosu en yiiksek olan altin fonu ile gesitlendirilmis olan ti¢lincii
portfoyiin performansi, ilk olarak olusturulan geleneksel portfoye gore daha yiiksek
olurken; ilk olarak olusturulan portfoyiin performansi da emtia borsa yatirim fonu ile
c¢esitlendirilmis olan ikinci portfoye gore daha yiiksektir. 2008 krizi sonrasi incelenen
10 yillik donemde emtialarin eklenmesi portfoy performansini diisiirmiis; altinin

eklenmesi ise portfoy performansini arttirmistir.
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BOLUM IV

SONUC

Birikimlerini finansal piyasalardaki risk ve belirsizlikleri de g6z 6nunde
bulundurarak degerlendirmek isteyen yatirimcilar, kiiresellesen diinyada piyasalar
arast gecirgenliklerin giderek artmasiyla, yatirim yapacaklari varliklarin se¢imiyle
ilgili karar verirken zorlanmaktadir. Beklenen getirileri ayni olan iki yatirim
alternatifinden risk diizeyi diisiik olan, risk diizeyi diisik olan iki yatirim
alternatifinden ise beklenen getirisi yiiksek olan tercih edilmektedir. Bu gergevede,
portfoy yonetiminin amaci yatirimeilarin risk ve getiri beklentilerin géz dniine alarak
portfoy cesitlendirmesi yapmak ve hangi varliklara yatirnm yapilacagina karar

vermektir.

Tezin amaci, hisse senedi ve tahvillere yatirim yapmakta olan yatirimcilara emtia
borsa yatirim fonlar1 ve altin fonuna yatirim yaparak portfoylerini ¢esitlendirdiklerinde
saglayabilecekleri faydalar1 3 farkli portfoy olusturarak ortaya koymaktir. Yapilan
caligma ile altinin portfoye dahil edilmesiyle birlikte risk diizeyi artmadan beklenen
getirinin artirilabildigi ortaya koyulmustur. Emtia borsa yatirnm fonunun, 2008 krizi
sonrasinda incelenen donemde gostermis oldugu performans diisiikliigii sebebiyle,
gozlemlenen 10 yillik yatirim ufkunda emtialarin portfoye dahil edilmesinin portfoy

getirisini ve performansini diistiirdiigii gozlemlenmistir.

Calismada olusturulan portfoylerin takip donemi, 2008 yil sonundan 2018 yil
sonuna kadar gecen siireyi kapsamaktadir. Ilk olusturulmus olan geleneksel portfoy
%60 agirhiginda hisse senedi ve %40 agirhiginda tahvilden olusmaktadir. ikinci olarak
olusturulan portfoy ise %50 oraninda hisse senedi, %25 oraninda tahvil ve %25

oraninda emtiadan olusmaktadir. Uciincii olarak olusturulan portfdy ise %50 oraninda
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hisse senedi, %25 oraninda tahvil ve %25 oraninda altindan olugmaktadir. Olusturulan
portfoylerde kullanilan 8 adet finansal varligin 3 tanesi hisse senedi, 3 tanesi tahvil, 1

tanesi emtia ve 1 tanesi altindan olugsmaktadir.

Ik olarak olusturulan tahvil ve hisse senedinden olusan portfoyiin analiz
sonuclarina bakildiginda, portfoy getirisinin %31,14, standart sapmasinin 0,1166 ve
Sharpe rasyosunun ise 2,64 degerinde oldugu goriilmektedir. Emtia borsa yatirim fonu
ile ¢esitlendirilmis olan ikinci portfdyiin analiz sonuglarina bakildiginda ise portfoy
getirisinin %17,55, standart sapmasinin 0,1235 ve Sharpe rasyosunun ise 1,39 oldugu
goriilmektedir. Altin fonu ile ¢esitlendirilmis olan iiglincii portfyiin analiz sonuglarina
bakildiginda ise portfoy getirisinin %35,46, standart sapmasiin 0,1182 ve Sharpe

rasyosunun ise 2,97 oldugu goriilmektedir.

Elde edilen sonuglar gostermektedir Ki, literatiirdeki genel kaninin aksine 2008’de
yasanan Kiresel Ekonomik Kriz sonrasindaki donemde emtialarin portfoye dahil
edilmesi portfdy getirisini ve portfoy performansini diisiirmiistiir. Ayn1 zaman
diliminde altinin portfoye dahil edilmesi ise portfdy riskini arttirmadan portfoy
getirisini yukselterek performansi arttirmistir. Ekonomik belirsizlikler ve finansal
karisikliklarin oldugu donemlerde altin “guvenli liman” 6zelligi gostermektedir ve bu
durum yatinmcilarin altina olan taleplerini arttirmaktadir. Ayrica, finansal kriz
zamanlarinda likiditesi yliksek bir varlik olarak altin iyi bir fiyatlandirma
mekanizmasina sahiptir (Kile1 2014). Yatirimeilar risk diizeyini arttirmadan altin ile
cesitlendirme yaparak portfoy getirilerini ve performanslarini yiikseltebilmektedir.
Bundan sonra yapilacak olan calismalarda yatirim siiresinin uzatilmasi veya

portfoydeki varlik siiflarinin gesitlendirilmesi ile yeni portfoyler olusturulabilir.
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