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ONSOZ
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dogrultuda, yatirim ve bireysel emeklilik fonlarina ait 2013- 2017 donemlerindeki 5
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yoneticilerinin basar1 performanslar1 degerlendirilmistir.

Calisma icin kullanilan veri kiimesi Finnet Analiz Expert Excel Program
eklentisinden elde edilmistir. Eklentiden 2013-2017 yillar1 arasinda Yatirim Fonu ve
Bireysel Emeklilik Sistemi Fonu yoneten 182 fon portfdy yoneticisine ait Standart
Sapma, Alfa, Sharpe, Beta, Upside Capture Ratio (UCR) ve Downside Capture Ratio
(DCR) gibi performans degerlendirme yontemleri oranlari ve ortalama yiizdelik
getiri oranlar1 elde edilmistir. Bu oranlar dahilinde yoneticilerin performanslarinin
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OZET

YATIRIM VE BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PORTFOY
YONETICILERININ PERFORMANS OLCUMU: YAPAY SINIiR AGI
MODELI iLE BiR UYGULAMA

DUMAN, Biilent
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dah-Isletme Bilim Dal
Tez Damsmani: Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2022, 107 Sayfa

Yatirnmcilar tasarruflarini her hangi bir yatirim aracina yatirdiklarinda bir
getiri beklentisi igerisinde olacaklardir. Piyasa hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmayan yatirimcilar ise ellerindeki tasarrufu genellikle profesyonellerce yonetilen
fonlara yatirarak risklerini minimize etmeye calisirlar. Bu baglamda Tiirkiye’de
yatirim fonu ve bireysel emeklilik fonlar kii¢iik tasarruflari birlestirerek sermayeyi
tabana yayma islevi Ustlenmistir. Bu sayede fonlarda biriken sermaye, sermaye
piyasasi igerisinde kullanilarak iilke ekonomisi i¢in olumlu katkilar sunacaktir. Bu
aragtirmanin amaci, Tirkiye’de faaliyet gosteren yatirim ve bireysel emeklilik fon
yoneticilerinin performanslarinin yapay sinir agi modeli ile tahmin edilmeye
calisgilmasidir. Calisma igin kullanilan veri kiimesi Finnet Programindan elde
edilmistir. 2013-2017 yillar1 arasinda Yatirim Fonu ve Bireysel Emeklilik Sistemi
Fonu yoneten 182 fon portfoy yoneticisine ait Standart Sapma, Alfa, Sharpe, Beta,
Upside Capture Ratio (UCR) ve Downside Capture Ratio (DCR) performans
degerlendirme gostergeleri ve ortalama yiizdelik getiri oranlar1 elde edilmistir.
Yonetici ortalama yiizdelik getirilerinin aritmetik ortalamasi alinarak elde edilen
degerinin tlizerinde olan portfoy yoneticileri basarili, aritmetik ortalama degerinin
altinda kalanlar ise basarisiz olarak smiflandirilmistir. Calismada senaryo 2’nin

%97.6 dogruluk ile tahmin yapilabildigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirrm Fonu, Emeklilik Fonu, Yapay Sinir Agi,

Performans degerlendirme, Fon yoneticisi.



ABSTRACT

MEASURING THE PERFORMANCE OF MUTUAL AND PRIiVATE
PENSION FUNDS PORTFOLIO MENAGERS PERFORMANCE: AN
APPLICATION WITH ARTIFICIAL NEURAL NETWORK MODEL

DUMAN, Biilent
Master of Science, Department of Business Administration
Advisor: Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2022, 107 Pages

Investors will expect a return when they invest their savings in any
investment instrument. Investors who do not have sufficient knowledge about the
market try to minimize their risks by investing their savings in funds that are usually
managed by professionals. In this context, mutual funds and private pension funds in
Turkey have undertaken the function of spreading capital by combining small
savings. In this way, the capital accumulated in the funds will be used in the capital
market and will provide positive contributions to the country's economy. The
purpose of this research is to try to predict the performances of investment and
private pension fund managers operating in Turkey with the artificial neural network
model. The dataset used for the study was obtained from the Finnet Program.
Standard Deviation, Alpha, Sharpe, Beta, Upside Capture Ratio (UCR) and
Downside Capture Ratio (DCR) performance evaluation indicators and average
percentage return rates of 182 fund portfolio managers who managed Mutual Funds
and Private Pension System Funds between 2013-2017 were obtained. . Portfolio
managers who are above the value obtained by taking the arithmetic average of the
manager's average percentage returns are classified as successful, and those below
the arithmetic average value are classified as unsuccessful. In the study, it was
concluded that scenario 2 could be predicted with an accuracy of 97.6%.

Key words: Mutual Fund, Pension Fund, Artificial Neural Network,

Performance evaluation, Fund manager.
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1. GIRIS

Ulkelerin ekonomik gelismislik diizeylerinden biride finansal piyasalarinimn
gelismis olmasidir. Finansal piyasa yatirnm — verimlilik ilkesine uygun olarak iilke
ekonomisine yatirnrm yaparak iilke gelismesine katki saglamaktadir. Kiiciik
tasarruflarin sistem igerisinde bir takim havuzlarda toplanip buralarda biriken likidite
iilke ekonomisindeki yatirnmlara aktarilmasi para Ve sermeye piyasasini
giiclendirecegi gibi teknoloji gibi yatirnm alanlarinin da giliglenmesine Ssebep
olacaktir.

Sermaye piyasasinda risk yonetiminin temel amaglari, riskin dagitimi ve bir
varhigin bir 6deme aracina kolay ve hizli doniisiimiinii saglayabilmektir. Bireyler
yapmis olduklar1 tasarruflari bir takim yatirim araglarina yonelttiklerinde, bu yatirim
amaglarindan getiri bekleyeceklerdir. Bu beklentilerin en énemlisi alternatif yatirim
araglaria gore daha makul bir getiri diizeyi elde edebilmektir.

Bu amagla kurulmus olan bireysel emeklilik fonlarina tasarruflarini yatiran
tasarruf sahipleri, tek donemlik getiri maksimizasyonundan daha ziyade emeklilik
sonras1 makul seviyede bir gelir elde edebilmektir. Bu fonlara katilan kisilerin amact
aktif ¢alisma hayatlarinda elde ettikleri gelirlerin bir kismini bireysel emeklilik
fonlarina yatirarak aktif g¢alismayr biraktiklart emeklilik donemlerinde emekli
gelirlerinin yaninda ek bir gelir olusturabilmektir.

Tiirkiye’de 2013 yilinda “Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulusu ve
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Yonetmeligi” ¢ikarilmistir. Bu yonetmelik ¢ercevesinde
istege bagli olarak bireyler bu sisteme katilim gostermekteydi. Istege bagli bireysel
emeklilik sistemi (BES) istenilen ilgiyi gormediginden dolay1 2017 yilinda “otomatik
katilim sistemine (OKS)” gegcilmistir. Bu sistemde ile zorunlu katilim ilkesi
benimsenmistir. Sistemin en cazip tarafi bireysel emeklilik sistemine ilk giriste bir
isveren katkisinin olmasi ve siirekli devlet katkisinin bulunmasidir. Zorunlu katilim
ilkesi geregi sisteme giren tasarruf sahibi sayisinin artmasina sebep olmustur. Ancak
bu sistemin en énemli 6zelligi katilimcilara sistemden istediginde ¢ikabilme imkani

tanimasidir. Bu durum sisteme zorunlu olarak giren bireylerde istedigimde



c¢ikabilirim algis1 olugturmasi ilk etapta iyi gibi goriinse de ilerleyen yillarda sistemin
gelecegi konusunda tereddiitler olusturabilmektedir.

Yatirim fonlar1 da bireysel emeklilik fonlarinda oldugu gibi riskin dagitilmasi
ve inan¢h miilkiyet ilkesine gore bireylerin tasarruflarinin bir fonda toplanarak bu
fondaki portfoylin profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmesidir. Bireylerin
piyasa kosullar1 hakkinda yeterli bilgiye sahip olamamasi ellerindeki tasarrufun
kii¢iik olmas1 nedeniyle risk dagilimini diizgiin yapamamasi gibi nedenlerden dolayz,
tasarruflar1 yatirim fonlarinda birlestirerek biiyiik portfoylerin olusturulmasi, olusan
bu portfdylerde verimli alanlara piyasayr taniyan profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilen fonlarin olusumunu saglamistir.

Tiirkiye’de yatirnm fonu ilk olarak 1981 yilinda ilgili mevzuatla yiirtirliige
girmis, ancak 1987 yilina kadar gerekli gelisimi gésterememistir. Bu gecikmenin
nedeni portfdy olusturmak igin gerekli diizenlemenin yapilmamasi, vergi
dezavantajinin olmasi, katilim paylarinin halka arzinin miimkiin olmamasiydi. 1987
yilinda bu ii¢ konu ile ilgili diizenleme yapilmis ve yatirim fonlar1 tiim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de hizl1 bir sekilde gelisim gostermistir.

Gerek yatirim fonu gerek bireysel emeklilik fonlarinin her ikisinde de riskin
yayilmasi ilkesi ve risk getiri dengesini siirekli gdz Oniinde bulundurarak fonun
getirisine gore portfoy siirekli degistirilmektedir. Kendi alanlarinda uzman fon
yoneticileri bu degisimleri siirekli yapmakta dalayisiyla portfoye giren fon ile getiri
arasinda pozitif bir iliski olusturmaya ¢alismaktadirlar. Bu nedenle her iki fonda da
biriken paranin sermaye piyasasina katkis1 her gecen giin daha da artmaktadir.

Yapilan ¢aligma, Tiirkiye’de 2013-2017 yillart arasinda Yatirim Fonu ve
Bireysel Emeklilik Fonu yoneten 182 fon portfdy yoneticisine ait veriler Finnet
Programindan alimarak portfdy yoneticilerinin basaris1 ve gelecege yonelik
tahminleme amaciyla yapilmig olup toplam bes boliimden olusmaktadir. Birinci
boliimde, calismanin amacina, 6nemine, varsayimlarina, sinirliliklarina, tanimlaria
ve ¢aligma problemine yer verilmistir. Ikinci boliimde, ilgili alanyazina deginilmistir.
llgili alanyazin, kuramsal cerceve ve ilgili arastirmalar basliklarindan olusmaktadir.
Ucgiincii béliimde, ¢alisma igin yapilacak olan analizin ydntemine iliskin bilgilere yer
verilmistir. Yontem kisminda Yapay Sinir Aglan ile ilgili gerekli agiklamalarda
bulunulmustur. Doérdiincii bolimde, ¢alisma kapsaminda yapilan analize ve analiz

sonucunda ortaya ¢ikan bulgular ve bulgulara yonelik tablo ve yorumlara yer



verilmistir. Calismanin son bdliimiinde de yapilan analizin sonuglarina ve sonuglar

ile baglantili olarak onerilere yer verilmistir.

1.1. Arastirmanin Konusu

Yatirim ve bireysel emeklilik fon yoneticilerinin fon yonetmekteki bagarisinin
ne oldugu ve fon yoneticilerinin gelecege yonelik basari veya basarisizlik
durumlarini tahmin etme arastirmanin konusunu olusturmaktadir. Yatirim fonlarinin
performans degerlendirmelerine yonelik ilk caligmalar pazar etkinligini test eden ve
1960’1 yillara denk gelen Sharpe ve digerleri tarafindan gelistirilen "Sermaye
Varliklarint Fiyatlandirma Modeli’dir (Capital Asset Pricing Model-CAPM ). Bunu
takip eden caligmalar ise pazar etkinligini dlgmeden daha ¢ok portfoy siralama
modellerinin test edilmesine yoneliktir. Son zamanlarda dogrusal olmayan
degiskenler kullanilarak yapilan analizlerde ise geleneksel yonteme gore daha iyi
performans veren yapay sinir ag1 (YSA) modeli uygulanmaktadir.

Bu calismada da problemin ¢6ziimii i¢in yapay sinir ag1 modeli kullanilarak

her iki fon yoneticilerinin performanslari 6l¢iilmeye ¢alisilmigtir

1.2. Arastirmanin Amaci

Bu aragtirmanin amaci; 2013-2017 yillart arasinda Yatirim Fonu ve Bireysel
Emeklilik Fonu yoneten 182 fon portfoy yoneticisine ait Standart Sapma, Alfa,
Sharpe, Beta, Upside Capture Ratio (UCR) ve Downside Capture Ratio (DCR)
performans degerlendirme gostergeleri ve ortalama yiizdelik getiri oranlar1 ile
portfdy yoneticilerinin basarili olup olmadigin1 G6lgmek ve gelecege yonelik

tahminler yapabilmektir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Arastirmanin 6nemi asagidaki gibi siralanabilir:

. Litaratiire bakildiginda yatirim fonlar1 ve bireysel emeklilik fonlarinin
fon tiirleri agisindan degerlendirmeler yapildigi, fon yoneticilerinin performanslar
acisindan degerlendirmelerin ise sinirli olmast,

. Alanyazinda bireysel emeklilik ve yatirnm fonlar1 fon yoneticilerinin

performans dl¢limlerinin YSA modeli ile yapilan aragtirmalarin sinirli olmasi,



. Analizlerden ¢ikacak gelecege yonelik tahminlerin fonlara yatirim

yapmak isteyen tasarruf sahiplerine yol gdsterici bir niteligi olmasi.

1.4, Arastirmanin Varsayimlari

Calisma icin kullanilan veri kiimesi Finnet Analiz Expert Excel Program
eklentisinden elde edilmistir. Bu kapsamda 2013-2017 yillar1 arasinda Yatirim Fonu
ve Bireysel Emeklilik Fonu yoneten 182 fon portféy yoneticisine ait Standart Sapma,
Alfa, Sharpe, Beta, UCR ve DCR performans gostergeleri ve ortalama yiizdelik getiri
oranlar1 elde edilmistir. Yonetici ortalama yiizdelik getirilerinin aritmetik ortalamasi
alinarak elde edilen aritmetik ortalama degerinin iizerinde olan portfoy yoneticileri
basarili, aritmetik ortalama degerinin altinda kalanlar ise basarisiz olarak

siniflandirilmastir.

1.5. Arastirmanin Simirhhiklari

Bu tez ¢alismasinda, Tiirkiye’de islem goren yatirim ve bireysel emeklilik
fonlar1 ele alinmistir. Finnet’ten alinan veri kiimesinde 250 adet fon yoneticisi tespit
edilmis ancak 2013 — 2017 yillar1 arasinda siireklilik gosteren fon yoneticileri analize
konu edilmistir. Yoneticilerinde degisiklik olan fonlar ise analize dahil edilmemistir.
2013 — 2017 yillar1 arasinda degisiklik olmadan fon yoneticiligi yapan 182 fon
portfdy yoneticisi iizerinde analizler yapilmistir.2017 yilindan sonra Finnet fon
yoneticilerinin gosterge bilgilerini paylasmadigindan dolayr bundan sonraki yillar

analize konu edilememistir.

1.6. Tanimlar

Yatirim Fonu, Portfoy ¢esitlendirme ilkesine dayali olarak bir islem maliyeti
olan yatirim araglar1 kullanilarak yonetilen portfoylerdir.

Emeklilik Fonu, Siiresiz olarak kurulan ve tiizel kisiligi olmayan emeklilik
sirketlerinin, bir sozlesme karsiliginda aldiklar1 ve katilimcilar adina bireysel
emeklilik hesaplarindan izlenen malvarliklaridir. Bu sirketler riskin dagitilmasi ve
inanghi miilkiyet esasina goére is ve islemlerini yaparlar. Sirket emeklilik
sozlesmelerinde yer vererek en az ii¢ fon kurmak zorundadir. Kurulan bu fonlar Para
veya sermaye piyasast araglarindan olusabilir ancak bu durumun ilgili kurul

tarafindan belirlenmesi gerekmektedir.



Risk, Tahmin edebilmeyi zorlastiran belirsiz g¢evresel degiskenlerdir. En
onemli 6zelligi belirsizligin olmasidir. Finansal acidan risk, bir getirinin geleceginin
negatif veya pozitif bir getiriyle sonuglanma ihtimalidir ve risk belirsizligin
ol¢iilebilen kismini olusturmaktadir (Usta,2014, s.263).

Portfoy Yonetimi, Finansal sistem icerisindeki aracilar, fon arz edenlerle fon
talep edenlerin ihtiyaglarini tam olarak karsilamayi hedef edinen taraflar arasindaki
fon akisini ve risk aktarimini yonlendiren ve yoneten sektordiir (Sironi, 2016, s.32).

Yapay Sinir Aglar1 (YSA), Insanoglunun beyin yapisim Ornek alarak
gelistirilen yapay sinir aglari, aynen insan beyni gibi Ogrenme hatirlama gibi
diisiinsel faaliyetlerin yansimasi seklindedir. Egitim ve 6grenim siireglerinden sonra
genelleme yapma seklinde 6zetlenecek olan yapay sinir aglar1 Egitim ve 6grenimde
girdi olarak verilmeyen parametreleri de genelleyebilmektedir. Girdi, Gizli ve ¢ikt
olmak iizere {i¢ katman bulunmamaktadir. Istatistikteki bagimsiz degiskene karsilik
gelen girdi katmani elimizdeki verilerin sisteme girigidir. Gizli katman girdi katmani
ve ¢ikt1 katmanindan bagimsiz olup, girdi olarak verilerin ¢ikti katmanina iletilmesi
islevini goriir. Cikt1 katmani ise bilgilerin disa aktarimidir.

Standart Sapma, bir veri grubundaki herbir verinin ortalama etrafinda ne
siklikta oldugu, ortalamaya ne kadar uzaklikta oldugunu, baska bir ifadeyle dagilimin
ne yayginlikta oldugunu gosteren bir dlgiittiir (Ozbek ve Keskin, 2007, s. 65).

Beta, Sitematik riskin 6l¢iilmesinde kullanilan katsayidir (Fettahoglu, 2016,
s.44). “Finansal varliklarin fiyatlama modeli (CAPM)™’ gore beta katsayisi hisse
senedinin endekse kars1 duyarliligini(Volatility) gosterir (http - 17). Beta katsayist 1
den biiylikse hisse senedi getirisinin pazar getirisinden daha yliksek oldugu, beta
katsayis1 1’den diisiikse hisse senedi degisimin pazara gore daha az oldugunu gosterir
(Dogukanli ve Borak, 2018, s.133).

Upside Capture Ratio (UCR - Yukar1 Yonli Tutma Oram), Bir fonun
piyasanin giiclii veya zayif oldugu donemlerde piyasadan daha iy1 bir performans
gosterip gostermedigini bagka bir ifadeyle daha fazla kazanip kazanmadigin gosterir.
Fonlarda yukar1 yonde yakalama orani gdstergenin pozitif getiri sagladig1 aylarda
fonun aylik getirisinin ayn1 aydaki gosterge getirisine boliinmesiyle bulunur. Oran
100’tin tizerinde olursa piyasadan daha iyi bit performans gosterdigi anlasilir (http —
18).

Downside Capture Ratio (DCR - Asagi Yonli Tutma Oram), Bir fon

yoneticisisinin piyasalarin karamsar oldugu donemlerdeki nasil performans



gosterdigini kiyaslamak i¢in kullanilir (http — 19 ). Asagi yakalama oranlari, gosterge
performansinin olumsuz oldugu dénemlerde fonun aylik getirisi alinarak gosterge
getirisine boliinerek hesaplanmaktadir. Olgiit 100°den diisiik bir oran ¢ikarsa bu
durum gostergenin kirmizi oldugunu ve bu durumda fonun gosterge degerinden daha

az kaybettirdigini gosterir (http — 18).



2. ILGILI ALANYAZIN

2.1. Kuramsal Cerceve

llgili alanyazin ii¢ alt basliktan olusmaktadir. Birinci ve ikinci baslik altinda
kuramsal cergeve yer almaktadir. Bu kisimda, yatirnrm fonu ve bireysel emeklilik
fonu, fon yoneticiligi hakkinda genel bilgiler, literatiirde yapilan arastirmalardan
faydalanilarak incelenmistir. Uciincii baslhk altinda ise, arastirma modeli, evren ve
orenklem verilen toplanmasi, yapay sinir agina kuramsal bir bakis sunularak Finnet
Programindan elde edilen veri kiimesinden elde edilen verilerle fon yoneticilerinin

performans dl¢iim gostergelerine yonelik tahminler yapilmaya ¢aligilmistir.

2.1.1. Yatirnm Fonu Hakkinda Genel Bilgiler

Kiigiik tasarruf sahipleri birikimlerini yatirima doniistiiriirken risksiz yatirim
yapma istegi karsisinda, risk faktoriinii en aza indirerek tasarruf sahiplerinin
birikimlerinin toplanmasi ve bu birikimlerin uygun bigimde kullanilmasi yatirim
fonlarm dogurmustur (Istalince, 2017, s. 3). Teknik bilgi donanimi ve zamam yeterli
olamayan bireysel yatirimcilar kendi yatirnmlarina yon verecek profesyonel fon
yoneticilerine dogru hareket ederken bu durum bireysel yatirimer sayisini azaltip
fonlarin sayisinin tersi yonde artmasina sebep olmustur (Yildiz, 2006, s. 117). Fonu
olusturan ortaklar, aralarinda bir sdzlesme ile faaliyetlerini siirdiiriirler (Bagoglu vd.,
2009, s. 37). Bu nedenle tiizel kisilige sahip bir sirket olmayip, tiizel kisilikler
tarafindan yonetilen mal varliklaridir (Ozerol, 2015, s. 117).

2.1.1.1. Yatirim Fonunun Tanimi, Amaci ve Onemi

Portfoy cesitliligini 6n planda tutarak riskin azaltilmasi ilkesi ile hareket eden
yatirnm fonlar1 sermaye genislemesinde yardimci olan finansal aracilardir. Tiim
diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de yatirim fonu piyasasi gelisim gdstermis bunun
paralelinde de yatirimci sayisi, portfoy biiylikliigli ve fon sayilar1 da artmaktadir

(Alkan ve Kusaksizoglu, 2017, s. 297) .



Yatinm fonu, “kanun hiikiimleri uyarmnca halktan katilma belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina riskin dagitilmasi ilkesi ve
inan¢h miilkiyet esaslarina gore belirli varliklardan olusan portfoyii islemek amaciyla
kurulan mal varhigidir” (Ozerol, 2015, s. 117).

Yatirim fonlari; hisse senedi, hazine bonosu, devlet tahvili gibi gérece olarak
kolay islem yapilabilen veya altin, yabanct menkul kiymet, vadeli islem sézlesmeleri
gibi yatirnm araglarini kullanarak yonetiminde portfoy ¢esitlendirmesini basat faktor
kabul eden ve karsiliginda bir islem maliyeti olusan portfoylerdir (Istalince, 2017, s.
3). Yatirim fonunun mal varligi, kurucunun ilgili kanun, teblig ve fon i¢ tiiziigiinden
dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirme ve sorumlulugunu karsilamasi disinda higbir
amagla kullanilamaz (Ozerol, 2015, s. 117).

Sermaye Piyasas1 Kanunu ve “Yatirim Fonlariyla Ilgili Esaslar” hakkindaki
teblige gore yatirim fonu asagidaki gibi tanimlanmistir (Karsli, 2004, s. 181):

“Halktan katilma belgeleri karsiliinda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gore sermaye
piyasasi araglari, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla
kurulan malvarligidir.”

Yatirim fonlar1 likidite saglama islevine destek olurken ayni zamanda
bireylerin kiiclik tasarruflarini bir araya getirerek sermeyenin tabana yayilmasini
saglamaktadir (Alkan ve Kusaksizoglu, 2017, s. 299). Yatinm fonunda fon
yoneticisinin tabi oldugu mevzuat ve kendi i¢ tiiziigli simirhiliklarinda olusturulan
portféyiin, katilma paylart karsilifinda yatirimcilara satilmasi esasina dayanan
yatirim fonlarinin (Kilig, 2014, s. 312) yasal yapilar1 ortaklik seklinde degildir. Fonu
olusturan ortaklar faaliyetlerini bir sozlesme ile yiiriitiirler. Bu nedenle fon malvarlig
ile kurucu ortagin mal varlig1 birbirinden ayridir (Basoglu, vd., 2009, s. 37).

Fon kurucusu, fon yoneticisi, fon varliklarini muhafaza eden kurum ve
katilma belgesi sahipleri olarak sistemde dort taraf bulunmaktadir (Karabiyik ve
Anbar, 2010, s. 115). Fon profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen konusu alim
satim olan ve portfoyiindeki menkul degerlerin miilkiyeti temsil ettigi 6nemli bir
yatirnm aracidir. Yatirnmeilar fona katilma karsiliginda bir katilma belgesi alirlar
(Alpan vd., 2001, s. 506).

Fonlar; “Ana faaliyet konusu yatirnm fonlarmin kurulmasi ve yonetimi

olan portfoy yonetim sirketleri fon kurabilirler. Kurucu, fonun, riskin dagitilmasi ve



inancli miilkiyet esaslarima gore pay sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde

yonetim, temsil ve saklanmasindan sorumludur” (http-1).

2.1.1.1. Tiirkiye’de Yatirim Fonlari

Yatinm fonlar1 uygulamada iki farkli ilke benimseyerek kurulmaktadir.
Birincisi ABD’de benimsedigi tiizel bir kisilige sahip anonim sirket seklinde, ikincisi
ise Ingiltere’nin benimsedigi inangh miilkiyet esasidir. Tiirkiye de Ingiltere’de
oldugu gibi inan¢li miilkiyet esasini benimsemis ve yatirnm fonlarin1 bu esas
cercevesinde olusturmustur (Karsli, 2004, s. 173).

Yatinm fonlar1 Tiirkiye’de 28.07.1981 yilinda kabul edilen 2499 sayili
Sermeye Piyasasi Kanununun 37. Maddesi (Degisiklik:29.04.1992 — 3794/27md.)
geregi yatirim fonu kurulmustur (Islatince, 2017, s. 4). Kanun c¢ikmasina ragmen
tilkemizde yatirnrm fonu kurulmasi ile ilgili herhangi bir tesebbiis olmamis ve
yaklasik alt1 sene sonra ilk yatirim fonu kurulmustur.

Kanunun yiiriirliige girmesiyle yatirim fonlarinin faaliyete gegmesi arasindaki
slirenin uzamasinin ii¢ nedeni bulunmaktadir. Birinci sebep olarak menkul kiymetler
borsasimin kurulumunun gecikmesi olarak sdylenebilir. Menkul kiymetler borsasinin
acilmamasi nedeniyle menkul kiymet alim satimi1 rayi¢ bedel lizerinden yapilamryor,
bu nedenle kurulacak fona yasal yoldan portfoy olusturulamiyordu. ikinci sebep
olarak kanunda diizenlenmeyen katilim paylarinin halka arziyla ilgili diizenleyici
tebligin 1986 yilinda yiiriirliige girmesidir. Ugiincii neden olarak da vergi konusu
sOylenebilir. Kanunda Kurumlar Vergisinden istisna edilen fon gelirleri, gelir vergisi
kanununa gore %10 stopaj biciminde beyan edilecegi katilma belgelerinin
¢ikarilmasini geciktirmistir (Goneng, 1989, ss. 123-124). Ciinkii hukuki altyapida bir
takim belirsizliklerin olmas1 fon kurmaya calisan bankalarin 6niinde bir engel olmus
ve bu durum bankalarin kazang analizi yapmalarinin 6niine ge¢gmistir (Mardomkhah

Khanehbargh, 2019, s. 23).

Sermeye Piyasasi Kurulu'nun girisimleri iizerine Haziran 1987°de gelir
vergisi kanununda yapilan degisiklikle kurulan katilim fonlarina gerek katilim
belgeleri gerekse portfoylerinde yer alan menkul kiymetlerin getirilerinden vergi
muafiyeti saglanmistir (Celik, 1991, s. 77). Gelir Vergisi Kanununa eklenen gegici
25. Madde ile “ ..... vergi tevkifat nispetini en ¢ok yedi yil siire ile sifir olarak tespit

etmeye yetkilidir” ibaresi eklenmistir (http-2). Oncelikle bu maddede yatirim fonlari

10



ve yatirim ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden dogacak kazanglari, kurumlar
vergisinden muaf tutulabilmekte ayrica donem sonundaki bu kazanglara uygulanacak
gelir vergisi, Bakanlar Kurulu karari ile yedi yil ile sinirli olmak kosuluyla sifira
kadar indirilebilmektedir. Bu avantaj fon kurulurken ortaya ¢ikan sorunlarin ortadan
kalkmasi1 agisindan ¢ok onemlidir (Mardomkhah Khanehbargh, 2019, s. 23). Bu
gelismeler dogrultusunda hukuki dayanagi olan ilk yatirnm fonu 13.07.1987 yilinda

Is Bankasi tarafindan kurulmustur.

Bugiin Tiirkiye’de toplam 41 adet yatirnrm fon kurulusunda 1026 adet fonla
islem yapilmaktadir. Bu sirketler ve fon adetleri asagida hazirlanan Tablo 1’de

verilmistir.
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Tablo 1. Tiirkiye’deki Yatirim Fon Sirketleri ve Fon Adetleri

Sira FON KURUCUSU Fon Adedi
1 A1 PORTFOY YONETIMI A S. 1
2 AK PORTFOY YONETIMI A S. 102
3 ALBARAKA PORTFOY YONETIMI A.S. 7
4 ALLBATROS PORTFOY YONETIMI A S. 1
5 ATA PORTFOY YONETIMI A S. 17
6 ATLAS PORTFOY YONETIMI A S. 6
7 AURA PORTFOY YONETIMI A S. 5
8 AZIMUT PORTFOY YONETIMI A S. 75
9 DENIZ PORTFOY YONETIMI A S. 72

10 FIBA PORTFOY YONETIMI A S. 22
11 GARANTI PORTFOY YONETIMI A.S. 110
12 GLOBAL MD PORTFOY YONETIMI A.S. 14
13 HEDEF PORTFOY YONETIMI A S. 25
14 HSBC PORTFOY YONETIMI A S. 17
15 ICBC TURKEY PORTFOY YONETIMI A S. 10
16 INVEO PORTFOY YONETIMI A S. 24
17 ISTANBUL PORTFOY YONETIMI A S. 38
18 IS PORTFOY YONETIMI A S. 101
19 KARE PORTFOY YONETIMI A S. 7
20 KT PORTFOY YONETIMI A.S. 21
21 LOGOS PORTFOY YONETIMI A.S. 1
22 MARMARA CAPITAL PORTFOY YONETIMI A.S. 2
23 MEKSA PORTFOY YONETIMI A.S.

24 MUKAFAT PORTFOY YONETIMI A.S. 15
25 NEO PORTFOY YONETIMI A S. 11
26 NUROL PORTFOY YONETIMI A.S. 7
27 OSMANLI PORTFOY YONETIMI A_S. 14
28 OYAK PORTFOY YONETIMI A S. 19
29 PERFORM PORTFOY YONETIMI A S. 5
30 PHILLIP PORTFOY YONETIMI A S. 3
31 QINVEST PORTFOY YONETIMI A S. 18
32 QNB FINANS PORTFOY YONETIMI A.S. 38
33 RE-PIE PORTFOY YONETIMI A.S. 3
34 ROTA PORTFOY YONETIMI A.S. 12
35 STRATEJI PORTFOY YONETIMI A.S. 9
36 TACIRLER PORTFOY YONETIMI A.S. 16
37 TEB PORTFOY YONETIMI A S. 34
38 TERA PORTFOY YONETIMI A S. 2
39 UNLU PORTFOY YONETIMI A S. 17
40 YAPI KREDI PORTFOY YONETIMI A S. 68
41 ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A.S. 53

Kaynak : (http-3)
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Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin menkul kiymet piyasasindaki yatirim oraninin
gelismis piyasalara nispeten ¢ok diisiik bir seviyede oldugu belirtilmektedir (Okur,
2009, s. 196).

Tablo 2. Tiirkiye Hane Halki Finansal Varhklar1 (Milyar TL)

Hane Halki Finansal Varhk Dagilim
Mart 2020 Mart 2021 Eyliil 2021 Ayhk
Milyar GSYIH | Milyar [ GSYi | Milyar | GSyi | Biyiime
(TL) Pay (TL) H Pay1 | (TL) H Payr | (Y1llik)
Toplam 1,966.8 441 2,700.7 50.3 3045.0 47.6 27.1
Varhklar
TL Tasarruf 771.9 17.3 900.4 16.8 1,069.8 16.7 41.2
Mevduat
Doviz 672.4 15.1 910.8 17.0 1,011.2 15.8 23.2
Tasarruf
Mevduati
Milyar(ABD | 103.1 109.3 1144
Dolar)
Kiymetli 111.8 2.5 258.4 4.8 272.2 4.3 11.0
Maden
Mevduati
Milyar(ABD | 17.1 31.0 30.8
Dolari)
Bono ve 44.2 1.0 61.2 1.1 70.3 1.1 32.0
Tahvil
Yatirim 203.0 45 262.5 4.9 315.2 49 44.2
Fonlar
Emeklilik 113.9 2.6 150.2 2.8 168.1 2.6 25.4
Fonlar
Diger Yatirim | 89.1 2.0 112.4 2.1 147.1 2.3 71.4
Fonlar
Hisse 84.2 1.9 238.8 45 226.9 35 -9.7
Senetleri
Repo 2.6 0.1 5.7 0.1 45 0.1 -37.4
Dolasimdaki 76.7 1.7 62.8 1.2 74.8 1.2 419
Para

Kaynak: (http-4)

Tablo 2 incelendiginde hane halki finansal varliklari, yarisi TL tasarruf
mevduatindan kaynaklanan gii¢lii bir biliylime kaydetmistir. Son donemde hane
halkinin mevduat digindaki finansal araglara olan tercihinde de artis goriilmektedir.
Bu araglar arasinda yatirim fonlar1 oran1 Mart 2020 doneminde 203 milyar TL iken,

Eyliil 2021 de bu aran 315.2 milyar TL’ye yiikselmistir.
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2.1.1.2. Diinya’da Yatirom Fonlarimin Gelisimi

Yatirim fonlar1 yapmis olduklart yatirnmlarda sirket yonetimine karigsmadan
menkul kiymetleri 6n plana alarak yatirnm yaparlar. Yani yatinm yaptiklart sirket,
sirketin yonetimi ve faaliyeti birinci planda degildir. Yatirim fonunun iilkelerde
kullanilan terminolojisine bakilirsa; gerek Anglo — Sakson, gerekse Fransiz- Isvigre
literatiiriinde ~ yatirim  terimi  kullanilmamaktadir. Ingiltere’de  “Unit  Trust”,
Amerika’da “Mutual Fund”, Fransa ve Isvicre’de “Fonds de Placement”
denilmektedir. Almanya’da sadece “Investmentfond” terimi kullanilmaktadir (Karsl,
2004, s. 173).

Yatinm fonlar1 19. ylizyilda 1882 yilinda Belgika’da ve 1860 yilinda
Iskogya’da ilk &rnekleri goriilmektedir. 20 yiizyilda yatirim fonlar: ingiltere’de daha
sonrada Birinci diinya savasi devaminda ABD’de kurulup gelismeye baslamistir
(Islatince, 2017, s. 4). ABD’de ilk yatirim fonu 1924 yilinda Boston’da kurulmustur.
1936 yilinda meclisin denetimi altinda, Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu alt
yapt c¢aligmalarina baslamig, 1940 yilinda Yatinm Sirketleri So6zlesmesi’nin
tamamlanmasina kadar siirmiistiir. Olusturulan bu sozlesme ile yatirirm fonlari
faaliyetleri ve yonetmelik kurallar belirlenmistir (Uludag ve Arican, 1999, s. 329).

Yatirim fonlar1 en ¢ok ABD ve Avrupa’da ise Isvicre’de gelismistir.
Isvigre’de bugiinkiine benzer ilk yatirim fonu ii¢ bankanin istirakiyle 1930 yilinda
kurulan sirketi tarafindan olusturulmustur. Ilerleyen zamanda bu bankalarda Union
de Banques Suisses ayrilarak kendi yatirim sirketini kurmustur. Kurulan bu yatirim
fonu bugiin diinyada ¢ok uluslu sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim yapan ihtisas
fonlaria sahiptir. Bu yatirnmlarindan biri Amerikan Kanada Kuzey Amerika
sirketlerinin hisse senetlerine yatirim yapar. Bunun yani sira sadece altin, agir sanayi,
elmas madenleri, elektronik sanayi gibi 6zel fonlarda bulunmaktadir (Karsli, 2004, s.
173).

ABD’de Kiiresellesme ile birlikte finans piyasalarinda buna paralel bir
sekilde gelismesi ¢ok uluslu sirketlerin olugmasi ve bunlarin varlik tahvil piyasasinin
hizli biiyiimesi sonucu 1998 yilinda ABD yatirnm fon piyasast 5,5 trilyon dolar
olmustur (Klapper vd., 2004, s. 1).

ABD’de yatirim fonlarinin icerdikleri varliklarin dagiliminda sirasiyla en
biiyliik paya, hisse senetleri, devlet tahvilleri, belediyelerin ihra¢ etmis olduklar
tahviller, 0zel sirket tahvilleri, nakit benzeri varliklar/araclar ve imtiyazli hisse

senetleri sahiptir (Basoglu vd., 2009, s. 41). Yatinnm fonlarindaki toplam net
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varliklarin ~ kitalara gore dagilimlart = Sekil.1’de  verilmistir (Mardomkhah
Khanehbargh, 2019, s. 23).

B Amerika

W Diger Amerika Ulkeleri
= Avrupa Ulkeleri

B Asya-Pasifik Ulkeleri

B Afrika Ulkeleri

Sekil 1. Toplam Net Varhklarin Kitalara Gére Dagilim

Kaynak: Mardomkhah Khanehbargh. N, (2019). Menkul kiymet yaturim fonu akimlar ile
hisse senedi getirileri arasindaki dinamik iligkiler. Yayimlanmamis Doktora Tezi, Erzurum: Atatiirk

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Sekil 1’de diinya genelindeki yatirim fonlarinin toplam net varliklarinin
dagilimi  goriilmektedir. Buradaki tablo incelendiginde Amerika Birlesik
Devletleri’nin paymin %33 oldugu, Avrupa iilkelerinin paymin %24 oldugu ve bu
payin Avrupa ilkeleri toplamindan daha fazla oldugu goriilmektedir (Mardomkhah
Khanehbargh, 2019, s. 13).

2.1.1.3. Yatirnm Fonunun Taraflar ve Sistemin Isleyisi

Yatirim fonu kavrami Sermaye Piyasasi Kanunun 52 maddesinde

tanimlanmis olup, yatirim fonu 6zellikleri asagidaki sekilde 6zetlenebilir (http-5).

. Tasarruf sahiplerinden fon katilma payr karsiliginda toplanan para

veya diger varliklarla,
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. Tasarruf sahipleri hesabina,
. Inancl miilkiyet esaslarina gore,

. Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy veya portfoyleri

isletmek amaciyla,

. Portfoy yonetim sirketleri tarafindan,
. Fon ig tiiziigi ile kurulan ve
. Tiizel kisiligi bulunmayan mal varligi,

olarak yatirnm fonunun 6zellikleri ortaya konulabilir. Yatirim fonunun tiizel
kisiligi olmadigindan fon varligimin kurucu ve yonetici kisilerin alacagindan
korunmasi gerekir. Bu amagla Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 53/2 de “fon varligimin
rehnedilemeyecegi,  haczedilemeyecegi, ve  liclinci  kisilere = teminat
gosterilemeyecegi” agikga belirtilmistir (http-6).

Yatirim fonu sisteminde dort taraf bulunmaktadir. Bunlar (Karabiyik ve
Anbar, 2010, s. 115);

* Yonetici: Bir portfoylin yonetilmesinden sorumlu olan kisidir. Fon yonetimi
kurucu tarafindan yonetilebilecegi gibi SPK’dan portfdy yoneticiligi belgesi alan
portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilebilir. YOnetim portfdy yonetim
s0zlesmesi cercevesinde yapilmasi gerekir. Portfoylin yonetilmesi, kanunun ve
izahnamenin verdigi yetkiler dahilinde, portfoye varlik alip satma ve bu varlik
getirilerinin tahsil edilmesi faaliyetidir. Varliklarin alinip satilmasi kararlarina temel
olusturan her tiirlii arastirma ve analizlerde portfoy yoneyimi kapsamina girmektedir
(http-7).

* Kurucu: Fonu temsil eden ve yonetendir. Kurucu fon sahiplerinin haklarin
korumak ve gozetmek, fon varligmin korunmasi ve saklanmasindan sorumludur
(Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 114). Inangh miilkiyet esas1 uyarmca kurulan fonun,
varliklarin saklanmasi, belge sahiplerinin haklarinin korunmasi, riskin dagitilmasi ve
yonetimin temsilini elinde bulunduran (Stimer, 2002, s. 298), fona katilim1 saglayan
katilma belgelerini halka arz eden ve fon yonetiminden, temsilinden katilma belgesi

sahiplerine, iigiincii kisilere ve kamu kurumlarina kars1 sorumludur (Islatince, 2017,
S. 6).
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» Saklayici: Fon portfoyiinde yer alan varliklarin saklanmasi maksadiyla,
belirlenen saklayicilar ile sozlesme yapilarak fon varliklarinin saklanmasi saglanir.
Saklayicinin sorumlulugu, yalnmiz fon varliklarini saklamak olmayip, ayrica mal
varliklarin faiz ve kazang gibi gelirlerinin tahsilatin1 da kapsamaktadir (Mardomkhah
Khanehbargh, 2019, s. 18). Portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin fonun amaci

dogrultusunda kullanilmasindan saklayici sorumludur (http - 8).

* Katilma belgesi ve sahibi: Yatinm fonu portfoyiiniin miilkiyetini katilim
belgeleri temsil eder. Kiigiik tasarruf sahiplerinin de bu belgeleri alabilmesi igin
asgari degeri ¢ok diisiik tutulur ve aynen hisse senetleri gibi yeknesak sekil icinde,
belli bir birim ve bu birimin katlar1 seklinde basilir (Karsli, 2004, s. 178). Katilma
belgesi belge sahibinin fona ka¢ hisse ile katildigin1 gosteren ve fona karsi sahip
oldugu haklar1 tasiyan kiymetli evrak niteliginde bir senet olup, kaydi deger olarak
tutulur (Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 115).

Yatirim fonlarinin isleyisi agagidaki sekilde gosterilebilir.

IHRACCI Sozlesme YONETICI

(Fonun Kurucusu) (Portfoy Yoneticisi veva
Yatirnm Damsmanm)
A Para &

.

Para Katulhim Payy YATIRIM FONU Mal Varhg \u/lc}lllg

v

v P _
FTASARRUF SAKLAMA
SAHIPLERI KURULUSU

Sekil 2. Yatirim Fonlarmn isleyisi

Kaynak: Kilig, S. (2002). [Tiirkiye'deki yatuim  fonlarimin  performanslarinin
degerlendirilmesi. Ankara: IMKB Yayinlari.

Yatirrm fonu kurmak i¢in; kurucunun hazirladigi fon i¢ tliziiglinii notere
tasdik ettirmesi gerekir. Notere tasdik edilen i¢ tliziigiin bir drnegi ve Sermaye

Piyasas1 Kurulunca belirlenecek diger belgelerle birlikte kurula izin i¢in bagvurmasi
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gerekir (Islatince, 2017, s. 10). Yatirrmfonu kurabilme ve ydnetme yetkisi dzel olarak

portfoy yonetim sirketlerine taninmistir (Memis ve Turan, 2020, s.164).

2.1.1.4. Tiirkiye’de Yatirim Fonlari

Borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi
yatirim fonlar1 digindaki fonlarin semsiye fon seklinde kurulmasi zorunludur
(Dogukanli ve Borak, 2018, s. 4).Sermaye piyasas1 Kanununa gére fonlar Semsiye
fon tiirlerde kurulabilir (http -9).

Ayn1 kanunun devami Sermaye Piyasasi Kurulunun uygun gérmesi halinde
yeni semsiye fon tilirlerinin olusturulabilecegi, fonun portfoyiine tiirev araclarinda
dahil edilmesi halinde %80’lik oranin hesaplanmasina iliskin esaslarin yine kurulca
belirlenecegi belirtilmistir. Tim fonlar Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim
Platformunu TEFAS’nda islem gérmektedir. Yine yatirim fonlaria yonelik her tiirlii

bilgi TEFAS’dan elde edilebilir (Dogukanli ve Borak, 2018, s. 5).

2.1.1.5. Yatirim Fonlarinin Siniflandirilmasi

Yatirim fonlar1 siniflamast gesitli Olgiitlere gore yapilabilmektedir. Bunlar,
fonun portfoyiinde yer alan varliklarin tiirtine gore, fonun tipine gore, (Diizakin, ve
Sartkamig, 2012, s. 396), pay sayisinin degisebilirlik o6zelligine gore, fon
yatirimeisinin sinifina gére degisebilmektedir (Satir, 2011, s. 7). Yatirim fonlart i¢
tiiziiklerinde belirtmek sartiyla bu smiflandirmalardan her hangi biri seklinde
kurulabilirler (Karsli, 2004, s. 182). Degisik yatirim amaglarma gore kurulmus
fonlar vardir. Fon s6zlesmesinde fonun yatirim amacinin agikg¢a belirtilmis olmasi
gerekir. Fonlarin igerigine bakildiginda bazi fonlarin tamamen hisse senedi, tahvil
veya karma yatirim araclarindan olusabilir. Bazi fonlar halka acik kiigiik isletmelere
ve yabanci iilke hisse senetlerine yatinm yapmakta, bazen de iilke i¢inde
cesitlendirmeyi maksimum seviyeye getirerek tiim piyasayr temsil edecek endeks
fonlar olusturabilirler ( Basoglu vd., 2009, s. 38)

Yatirim fonlar1 alan yazinda c¢ok degisik sekillerde siniflandirilmis olup
genellikle bu smiflandirma fonlarin faaliyet gosterdigi iilkelere, bu iilkelerdeki
mevzuata gore sekillenmektedir. Bu minvalde yatinm fonlar1 sermaye yapilarina

gore, kar dagitimlarina gore yatirim alan ve konularina gore, yatirim amaglari portfoy
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yapilarina gore, cikarilan fonlarin tipleri ve vadelerine gore cesitli siniflandirmalar
yapilmaktadir.

Sekil 3’e baktigimizda Yiice’nin (2011) yaptig1 tabloda, pay sayisi, portfoy
yapisi, yatirim fonlar1 kurumu ve kar dagitimina gore bir ayirim yapmustir (Yiice,
2011, s. 15). Yaptigimiz bu calismada fonlari, tiplerine gore, pay sayisinin
degisebilirlik 6zelligine ve yatirim fonlarinin risk ¢esitlemesi 6n planda tutularak fon

siniflandirmalar1 agiklanmustir.

¥atnm Fonu ]

S

[ Agk Uclu Yatimm Fonlan I Kapah Uchu Yatinm Fonlan ]

i Portfoy Yapisina Gore Yatirm
Fonlan

o

[ Hisse Sanedi Yatinm Fonu Tahwil Fonlar 1

e

[ Para Piyasas Fonlar Karma Fonlar ]

[¥atirm Fontar: kurumu :-urna]

L Gore Fonlar
Hizh Biyime Fonu- Biydme ve | [ wikssk Getiril Fonlar-Sirket |
celir Fenlan L Tahwil Fonlan
" Tahvil Gelir-Hisse senadi Selir- | rEndEIE Fon-Denge Fonu-Esnek |
Karma Gelir Fonlan L Faonilar
wdilli ipozek Birligi Fonu-Global | [ cewrilebilir Fonlar-Eyalet
Fonlar-Uluslar arasi Fonlar L Belediye Fonlarn-&ltin Fonlan

S

[ Kar Dagitan Fonlar | Kar Dagitmayan Fonlar

Sekil 3. Yatirnm Fonlarinin Simiflandirilmasi

Kaynak: Yiice, G. (2011). Yatirim fonlar: getirilerinin makro ve mikro belirleyicileri:
Tiirkiye uygulamasi. Yayimlanmamis Yikseklisans tezi Isparta: Siileyman Demirel Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii
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2.1.1.5.1. Pay Sayisinin Degisebilirlik Olmasina Gore

Pay sayisinin degisebilir olmasina gore yatirim fonlarini “agik uclu fonlar” ve
“kapal1 uglu fonlar” olmak {izere iki alt baslikta incelenebilir.

Uluslararas1 alanda fonlarin siniflamasinda pay sayisinin degisebilirlik
ozelligine gore yapildigindan bu uyum basat faktor kabul edilirse fonlar a¢ik uclu ve

kapali uglu olarak iki gruba ayrilmaktadir (Satir, 2011, s. 7).

2.1.1.5.1.1. Acik U¢lu Fonlar (Open-Ended)

Yatirim fonlarina iliskin Esaslar Tebligi III -52.1°¢ gore 1 Temmuz 2014°den
itibaren yatirnm fonlarinda azami fon simirlamasi kaldirilarak agik uclu fon
uygulamasina geg¢ilmistir.

Acik uglu fonlarda sermaye degiskendir (http -5). Yatirimcilarin talepleri
dogrultusunda pay sayisi artirilabilen veya azaltilabilen fonlardir (Tevfik, 1995, s.
5). Bu fonlar 6zellikle piyasa tecriibesi olmayan veya az olan ve/veya nakit ihtiyaci
olan yatirnmcilar i¢in ilave bir risk faktorii olusturmadan net aktif degeri iizerinden
yatirim yapma veya yatirimi bitirme imkani sunar (Unal, 2021, s. 13). Yatirrm
fonunu temsil eden bir senedin degeri net varlik degeri olarak ifade edilir. Ayrica
yatirim fonunu temsil eden her bir katilma belgesinin fiyati, alim ve satim degerine

gore piyasada islem goriir (Basoglu vd., 2009, s. 39)

2.1.1.5.1.2. Kapah Uglu Fonlar (Closed - Ended)

Sermayenin sabit tutuldugu ve sermayelerinden fazla hisse senedi ihrag
edemeyen (Aksoy ve Tanrioven, 2007, s. 14), fon sinirlamasinin s6z konusu oldugu
sabit sermayeli yatirnmlarda s6z konusudur. Sermaye belirlidir ve paylarda bunlar
¢ikaran kurum tarafindan kural olarak geri alinamamaktadir (http - 5). Burada fonun
pay sayisinda herhangi bir artis olmaz. Fona ortak olabilmek i¢in mevcut pay
sahibinin paymi satmasi gerekir (Unal, 2021, s. 13) . Kapali uclu fonlar hisseleri
cikarir ve diger firmalarin ¢ok benzer hisseleriyle degis tokus yapilabilir. Hisse
senedi bir kez ¢ikarildiginda, kapali uglu fon ikincil pazarlarda arz ve talebe gore
olusan fiyatlardan el degistirir (Uludag ve Arican, 1999, s. 321). Kapali uglu fonlar,
acik uclu fonlara gore genel olarak daha istikrarli fakat daha riskli olmaktadir (Calik,
2010, s. 41).

20



Kapalt uglu yatirnm fonlarinin {ilkemizdeki uygulamasi “menkul kiymet
yatinm ortakliklar1” seklindedir. Ag¢ik uclu fonlar, riskin dagitilmasi ve inangh
miilkiyet esaslarmma gore kurulurken, kapali uglu yatinm fonlar1 kayitli sermaye
sistemine tabi anonim sirket gibidir. Bu minvalde degerlendirildiginde kapali uglu
fonlarim1 yatirim ortakligi, acik uclu fonlar1 yatirim fonu olarak degerlendirebiliriz

(Memis, 2014, s. 46).

2.1.1.5.2. Fon Tiplerine Gore Ayrim

Fon tipine gore fonlar A ve B tipi olmak {izere iki tipe ayrilir.

2.1.1.5.2.1. ATipi Fonlar

A tipi yatirim fonlar1 portfoylerinin %25°lik kismim Tiirk sirketleri tarafindan
thrag  edilen  hisse  senetlerine  yatirmakla  yilikiimliidiir(Mardomkhah
Khanehbargh,1997, s.4). Bu tip fonlar, portfoylerinin aylik ortalama en az %251
Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerinden olusmasi gerekir (Kahraman,
2006, s. 23). Fonun hisse senedi orani vergisel mevzuati agisindan tiim giinlerde %25

oranin altna diismemesi ve %25°lik oranin Tirkiye’de kurulan ortaklikta olmasi

esastir (Glinal, 1997, s. 400).

2.1.1.5.2.2. B Tipi Fonlar

A tipi fonlar disinda kalan fon ¢esididir. Cogunlukla sabit getirisi olan
sermaye piyasasi enstriimanlarindan olusan yani portfoyilinde devlet tahvili, ters repo,
hazine bonosu gibi menkul kiymetlerden olusmustur. Yapisi itibariyle B tipi fonlarin
yapisina bakildiginda daha ¢ok para piyasasinda islem goéren enstriimanlardan olugan
repo mevduat devlet tahviline yatirnm yaptigindan bu fona yatirim yapanlara her

zaman sabit bir getiri kazandirmistir (Gerek, 2007, s. 59-60).

B tipi yatirim fonlar1 portfoylerinin %25°1lik kismim Tiirk sirketleri tarafindan
thra¢ edilen hisse senetlerine yatirmakla yiikiimli degildir (Mardomkhah
Khanehbargh, 2019, s. 4).
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2.1.1.5.3. Risk Tiiriine Gore Yatirim Fonlari

Yatirim fonlart risk gesitlemelerine gore ise, Tahvil ve Bono, Hisse Senedi,
Sektor, Istirak, Grup, Kiymetli Madenler, Altin, Karma, Yabanc1 Menkul Kiymetler,
Endeks, Likit, Degisken ve Ozel olmak iizere 12 tiire ayrilirlar (Diizakin ve
Sartkamisg, 2012, ss. 297-398).

Yatirim fonlaria iliskin Esaslar, Tebligi’nde belirtilen yatirim fonu tiirlerinin
“Hisse Senedi Fonu”, “Likit Fon” ve “Endeks Fon™ hari¢ tiimii A ve B tipi fon olarak
smiflandirilabilir (Sahin, 2008, s. 34).

Yatirim fonlart i¢ tiiziiklerinde “ fon portfoyiiniin %51’inin devamli olarak
yatirilmasi sartiyla” “Tahvil ve Bono”, “Hisse Senedi”, “Sektor”, “Istirak”, “Grup”,
“Kiymetli Madenler”, “Yabanci Menkul Kiymetler fonu” ve * PortfOyliniin
tamamina samil olmak kaydiyla kurulan 6zel nitelikli” olarak “Karma,” “Likit,”

“Endeks,” “Degisken” ve “Ozel” fon olarak kurulabilir (Karsli, 2004, s. 182).

2.1.1.5.3.1. Tahvil ve Bono Yatirnm Fonu
Kamu ve/veya 6zel sektdr bor¢clanma araglarini igerisinde barindiran yani

onlara yatirilmig fonlara denilir (Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 117).

2.1.1.5.3.2. Hisse Senedi Yatirnm Fonu
Fon portfoyliniin en az %S51’1 Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil
Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerinden olusan fonlardir (Karabiyik ve

Anbar, 2010, s.117). Bu tiir fonlar B tipi yatirim fonu olamaz (Sahin, 2008, s. 34).

2.1.1.5.3.3. Sektor Yatirnm Fonu
Belirli sektor ortakliklarinin menkul kiymetlerini iceren fonlardir (Karabiyik
ve Anbar, 2010, s. 117).

2.1.1.5.3.4. istirak Yatirnm Fonu

Istiraklerce cikarilmis menkul kiymetlere yatirilmis fonlardir (Karabiyik ve
Anbar, 2010, s. 117). Bu istirakler Sermaye Piyasas1 Kurulunun (SPK) Seri XI no :1
Teblig’de belirtilmistir (Karsli, 2004, s. 182).
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2.1.1.5.3.5. Grup Yatiriom Fonu
SPK’nun Seri XI no :10 Teblig’de tanimlanan (Karsli, 2004, s.182) ve belirli

bir toplulugun menkul kiymetlerinden olusan fonlardir (Karabiyik ve Anbar, 2010, s.
117).

2.1.1.5.3.6. Kiymetli Madenler Yatirim Fonu

Uluslararas1 veya ulusal borsalarda islem goren altin ve altin benzeri diger
kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis
fonlardir (Dogukanli ve Borak, 2018, s. 4). Uluslararas1 veya ulusal borsalarda islem
goren altin ile altina dayali sermaye piyasasi araclara yatirilmig fonlara da “altin

fonu” denilir (Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 117).

2.1.1.5.3.7. Yabanc1 Menkul Kiymetler Yatirnm Fonu
Yabanct kamu ve 0Ozel sektoriin menkul kiymetlerine yatirilmis fonlardir

(Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 117).

2.1.1.5.3.8. Karma Yatirnm Fonu
Her birinin degeri fon portfoy degerinin %20’sinden az olmayan (Karsli,
2004, s.182) ve borglanma senetleri, hisse senetleri, altin ve diger kiymetli madenler

ve/ veya bunlara dayali sermeye piyasast araglarindan en az ikisinden olusan

fonlardir (Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 117).

2.1.1.5.3.9. Endeks Yatirim Fonu

Baz alinan endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki kolerasyon
katsayist en az %90 olacak sekilde endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tamanu
yada secilecek Orneklemi kapsayan fonlardir (Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 117).
Borsa endekslerindeki agirlik oranlara gore endeks kapsamindaki hisse senetlerinden

olusan fonlar olduklar i¢in (Karsli, 2004, s. 182) bu tiir yatirim fonlar1 B tipi olamaz
(Sahin, 2008, s. 34).
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2.1.1.5.3.10. Likit Yatiriom Fonu

Vadesine 90 giinden az kalmis sermaye piyasasi araglarindan olustugu
(Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 117) i¢in bu tiir yatirim fonlar1 A tipi olamaz (Sahin,
2008, s. 34).

2.1.1.5.3.11. Degisken Yatirnm Fonu

Portfoy sinirlamasi nedeniyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen
(Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 117) ve borsa indeksindeki agirlik oranlarina gore
endeks kapsamindaki hisse senetlerinden olusan fonlardir (Karsli, 2004, s. 182).

2.1.1.5.3.12. Ozel Yatirnm Fonu

Katilma belgeleri onceden belirlenmis kisi ve kuruluslara tahsil edilmis
fonlardir (Sahin, 2008, s. 34).

Son olarak 9.7.2013 tarihinde 28702 sayili Resmi Gazete ile yayinlanan
“Yatirrm Fonlarma Iliskin Esaslar Teblig’inde (III-52.1)” tiim yatirrm fonlari
semsiye yatirim fonu olarak diizenlenmistir. Bu diizenleme ile getirilen fon tiirleri

Tablo 3’de ayrintili olarak verilmistir. Yine bu teblige gore;
(Degisik:RG-23/6/2016-29751) (Degisik:RG-4/3/2020-31058) Fon portfoy degerinin en az
%80’i devamli olarak menkul kiymet yatirim ortakliklar1 paylar1 hari¢ olmak iizere BIAS ta islem
goren ihragg1 paylarindan olusan ve bu maddenin birinci fikrasinin (a) bendinin (2) numarali alt bendi
ile (d) bendinde belirtilen semsiye fonlara bagh olarak ihrag¢ edilen fonlar "Hisse Senedi Yogun Fon"
olarak kabul edilir. Hisse senedi yogun fonlarin portfoylerinde yer alan ihrag¢i paylarina ve pay
endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem sozlesmelerinin nakit teminatlari, ihraggr paylarina ve
pay endekslerine dayali opsiyon sdzlesmelerinin primleri, borsada islem goren ihrag¢r paylarina ve
pay endekslerine dayali araci kurulus varantlart ve ihrag¢1 paylarindan olusan endeksleri 27/11/2013
tarihli ve 28834 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Borsa Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi
(111-52.2)’nin 5 inci maddesinin doérdiinct fikrasiin (a) bendi kapsaminda takip etmek {izere kurulan
borsa yatirim fonlar1 katilma paylar1 %80°lik oranin hesaplanmasina dahil edilir. Bu Tebligin 24 {incii
maddesinin besinci fikrasi hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, bir fonun, hisse senedi yogun fon olarak
smiflandirilabilmesi ic¢in giinliik olarak gerekli olan sartlari saglamamasi halinde, saglanmayan
giinlere iliskin, fonun, yatirimcilarin ve/veya yatirnm fonu katilma payr alim satimimi yapan
kuruluslarin tabi olacag: tiim yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinden de kurucu ve portfoy saklayicisi

miiteselsilen sorumludur (http-8).
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Tablo 3. Semsiye Yatirnm Fonlar:

Tiirii

Fonun icerigi

A) Fon toplam degerinin en az %80’i devaml1 olarak

1 —Bor¢lanma Araglar1 Semsiye Fonu

Yerli ve/veya yabanci kamu ve/veya oOzel sektor
bor¢lanma araclarina yatirilan fonlar1 kapsayan semsiye

fonlar

2 — Hisse Senedi Semsiye Fonu

Yerli ve/veya yabanci ihraggilarin paylarina yatirilan

fonlar1 kapsayan semsiye fonlar

3 — Kiymetli Madenler Semsiye Fonu

Borsada iglem goren altin ve diger kiymetli madenler ile
kiymetli madenlere dayali para ve sermaye piyasasi

araglarina yatirilan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar

4 — Fon Sepeti Semsiye Fonu

Diger fonlarn ve borsa yatinm fonlarmin katilma

paylarindan olusan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar

B ) Para Piyasas1 Semsiye Fonu

Portfoyliniin tamami1 devamli olarak, vadesine en fazla
184 giin kalmis likiditesi yiliksek para ve sermaye piyasast
araclarindan olusan ve portfdyiiniin giinlik olarak
hesaplanan agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan

fonlar1 kapsayan semsiye fonlar

C )Katilim Semsiye Fonu

Portfoylinin tamami1 devamli olarak, kira sertifikalari,
katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli
madenler ile Kurulca uygun goriilen diger faize dayali
olmayan para ve sermaye piyasasi araclarindan olusan

fonlar1 kapsayan semsiye fonlar

C ) Degisken Semsiye Fonu

Portfoy smirlamalar: itibariyla yukaridaki tiirlerden

herhangi birine girmeyen fonlar1 kapsayan semsiye fonlar

D ) Serbest Semsiye Fon

Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak

tizere kurulmus olan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar

E ) Yatirimcinin baglangig yatirmminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya da baslangi¢ yatiriminin

iizerinde belirli bir getirinin bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslar ¢ercevesinde belirli vade

ya da vadelerde yatirimeiya geri 6denmesi

1 — Garantili Semsiye Fon

Uygun bir yatinnm stratejisine ve garantor tarafindan
verilen garantiye dayanilarak taahhiit edilen fonlar

kapsayan semsiye fonlar

2 — Koruma Amagcli Semsiye Fon

Uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en iyi gayret
esas1 gergevesinde amaglanan fonlar1 kapsayan semsiye

fonlar

Kaynak : http — 8
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2.1.2. Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Genel Bilgiler

Son yillarda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin emeklilik sistemlerinde
onemli yenilikler yapilmistir. Bu yeniliklerin yapilmasindaki temel sebep diinya
nifusunun giderek yaslanmasi ve bireylerin gelecegini, hastalik ve ihtiyarlilik
donemlerini giivence altina almak amaciyla yaptiklar1 birikimlerin sonucu olan
sosyal giivenlik sisteminin yetersiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Niifusun
yaslanmasiyla dolaysisiyla sosyal giivenlik sistemi iizerindeki baskinin giderek
artmast ve saglik giderlerinde biiyiik artislarin yasanmasi, refah kaybina sebep
olmustur. Sosyal giivenlik sisteminin, lilkelerde birer birer iflas etmesiyle ciddi
sorunlar ortaya ¢ikmis ve bu sorunlar goz oniinde bulundurularak sosyal giivenlik
sisteminin yetersiz oldugu bu sisteme ek yapilan diizenlemelerle birlikte sisteme
alternatif olan ya da sistemi tamamlayan bireysel bir emeklilik sisteminin getirilmesi
gerektigi fikri diinyaca kabul gormiistiir (Atilgan, 2019, s. 481).

Sosyal giivenlik sistemleri, bireylerin emeklilik zamanlarin1 giiven ve huzur
icinde idame ettirmeleri hususunda toplumlarda Onemli bir yere sahiptir. Bu
baglamda iilkeler oOncelikle kamuyu esas alan sosyal giivenlik sistemleri
kurmuslardir. Sonrasinda bazi iilkelerde bu kamusal giivenlik sistemlerini takviye
edici, bazilarindaysa kamusal sistemlerin alternatifi olan &6zel bireysel emeklilik
sistemleri olusturulmustur (Geng, vd., 2015, 48). Fonlarin isleyisleri lilkeden tilkeye
farklilik gdstermektedir. Ulke bazinda, kamu veya 6zel sektdr ayarlamalari, sistemin
gontllii ya da zorunlu katilima dayanmasinin beraberinde igveren katkisi, devlet
destegi, katki payr 6demeleri gibi uygulamalar ile farkli isleyislere rastlanilabilir
(Demirkale ve Ozkan, 2021, s. 66).

Emeklilik sistemleri temelde ii¢ siitun (three-pillar system) iizerine insa
edilmistir. Bunlardan ilki kamunun hazirladigi ve emeklilikte alinacak olan aylik
miktarinin belli oldugu (defined benefit) yaygin zorunlu emeklilik, ikincisi genellikle
gelismekte olan tilkelerde sik kullanilan zorunlu 6zel emeklilik sistemi, li¢iinciisiiyse
Tiirkiye'de de yiiriitiilen goniillii 6zel emeklilik sistemidir (Sekil 4) (Ozel ve Yalgn,
2013, s. 4).
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[ Zorunlu Kamu ] Zorunlu Ozel ] [ Goniilli Ozel ]
k) — ¥

Amag Sosyal giivenlik, Tasarruf, gelir
sosyal adalet glivencesi
Y Minimum Bireysel veya
s emeklilik maas mesleki plan
Finansman Diizenlenmis
birey katkisi

Sekil 4. Emeklilik Sisteminin Ayaklar ve Isleyisi

Kaynak : Ozel, O. ve Yalgm, C. (2013). Yurtici tasarruflar ve bireysel emeklilik sistemi:
Tiirkiye 'deki uygulamaya iliskin bir degerlendirme. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1

Ulkeler bazinda &6zel emeklilik fonu uygulamalarina bakildiginda, sosyal
giivenlik sistemleri temelinde gerceklestirilen bu uygulamalar, devletlerin siyasi
secimlerine, sosyal ve ekonomik kosullarmma gore goniillillik ya da zorunluluk
temeline dayalidir. Ozel emeklilik fonlarma katilim géniilliiliik esasma bagl olan
iilkelere Hollanda, ABD, Ingiltere &rnek verilebilir. Sili, Isvigre, Meksika,
Macaristan'daysa bu fonlara katilim zorunluluk arz etmektedir (Isseveroglu ve
Hatunoglu, 2012, s. 156).

Sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan sorunlarin ¢oziimiine yonelik bir
alternatif veya biitlinleyici olarak belirtilen bireysel emeklilik uygulamalari, goniillii
emeklilik sistemlerine geciste 6rnek bir uygulama olarak degerlendirilmektedir.
Yapilan ayarlamalar ile kamu sosyal giivenlik sistemine ilaveten kisilere istemeleri
durumunda, yani goniilli katilimlarina gore, emekliliklerinde ikinci bir gelir elde
edebilmelerinin yasal zeminin olusturulmasi hedeflenmektedir. Boylelikle emeklilik
zamanlaria iligkin olan sosyal risk kamudan ozel sirketlere ve kurumlardan
bireylere devredilmektedir (Akgeyik, 2006, s. 96).

BES, bir biitiin olarak degerlendirildiginde ekonomiye, serbest meslek
erbaplarina, calisanlara, isverenlere, sermaye piyasasi ve sigorta sektoriine cesitli
acilardan yarar sunmaktadir. BES’de bireyin tasarruf ettigi tutarin yonetimi tiimiiyle
kendisine ait olup, yapmis oldugu tasarruf ne denli artarsa, birikimi de nicelik olarak

o denli artar. Bu sebeple tasarruflarin yonlendirildigi fonlarin yonetimi 6zel portfoy
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yonetim sirketleri araciligiyla yapilmakta ve bireyler yatirimlarimi istedikleri gibi
yonetebilmektedir (Dede ve Yazici, 2020, s. 28).

Katilimcilar tarafindan yapilan katki pay1r 6demelerinden olusan fonlar,
profesyonel olarak fon yonetimi yapan kuruluslar tarafindan degerlendirilmektedir.
Bireysel Emeklilik Sistemi’nden emekli olma imkéani elde eden kisiler, sisteme
aktardiklar1 tasarruflarini ve bunlarin kazanimlarindan olusan birikimlerini; toplu
olarak bir defada alma, yillik gelir s6zlesmesi kapsaminda diizenli maas 6demeleri
biciminde alma veya birikimlerinin bir kismini1 toplu olarak geriye kalan kismini
maag 0demesi olarak alma hakkina sahiptirler. Bu baglamda, emekli olan kisilere
yapilmis olan maas O6demeleri, yillik, alt1 ayda bir, li¢ ayda bir veya aylik maas

ddemesi seklindedir (Alpagut ve Ipekten, 2020, s. 466).

2.1.2.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Tarihgesi

Avrupa tlkeleri ilk siralarda olmak {izere bagka tilkelerin niifus yapilarindaki
degismeler demografik riskleride yaninda getirmistir. Bu riskleri azaltmak amaciyla
kamu ve 6zel sektor is birligiyle yashilik hizmetlerinde uygulanabilir yeni emeklilik
sistemleri ¢aligmalart hizlandirilmistir. Avrupa komisyonunun tahminine gore
Letonya’nin 2060 yilina gelindiginde, 65 yas ve iizerindeki yasl sayisinin simdikinin
iki kat1 kadar artacagi dogrultusundadir. Dolayistyla hiikiimetlerin sosyal giivenlik
sistemlerinin yasliliktaki refah diizeyi hususunda yeterli olmadigi iddialarini
giindeme getirmis ve kisilerin goniillii emeklilik planlarmna iligkin 6nemin artmasina
sebep olmustur (Yal¢in ve Marsap, 2021, s. 1873).

Calismanin bu boliimiinde Oncelikle diinyada bireysel emeklilik sisteminin
gelisimine iligkin bilgiler ele alinmis, ardindan Tiirkiye'de BES'in gelisimi ve BES ile

ilgili diger unsurlara deginilmistir.

2.1.2.1.1. Diinya’da Bireysel Emeklilik Sisteminin Gelisimi

Sanayilesmis iilkelerin niifuslarinin giderek yaslanmasiyla birlikte sosyal
giivenlik sistemlerindeki aktif - pasif dengelerindeki bozulma, sosyal giivenlik
alanindaki reformun en temel sebebini teskil etmistir. Sanayilesmis iilkelerin
tasarruflar1 incelendiginde, bu tasarruflarin biiyiik bolimiinii emeklilige 6zgi
fonlarm teskil ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte {lkelerin  ekonomik

kalkinmalarinda zorunlu olan uzun vadeli kaynaklarini da bu fonlar olusturmaktadir.
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Gelismekte olan iilkelerdeyse reform ile kisilere daha vasifli ve daha {ist seviyede
sosyal giivenlik hizmetinin sunulmas: hedeflenmistir. Bireysel Emeklilik Sistemi
hususunda iilkeler bazinda uygulamada farkliliklar gozlenmektedir. BES, kimi
iilkelerde sosyal giivenligin tamamlayicis1 durumundayken, kimi tilkelerdeyse sosyal
giivenligin alternatifi durumundadir. Katilm sekline bakildigindaysa zorunlu ve
goniilli katilim esas alinmigtir. Tiirkiye’de BES'e katilim goniilliiliik esasina gore
olmakla beraber otomatik katilim da mevcuttur. Otomatik katilim zorunluluk gibi
goriinse de sisteme girisler goniilliidiir, ¢linkli bireylerin istegine bagli olarak
BES'ten ¢ikislar yapilabilmektedir (Polat ve Kekeg, 2017, s. 177).

Giliniimiizde uygulanan emeklilik sistemi, Bismarck tarafindan Almanya'da
19. Yiizyilda (1881) hayata gecirilen sosyal refah sistemi ile baglamistir. 1862 yilinda
"Bank of New South Wales" tarafindan ilk 6zel emeklilik fonu Avustralya’da
kurulmustur. 1875 yilinda ise ABD’de demiryolu tasimaciligi iskolunda faaliyet
gbsteren "American Express Company" tarafindan olusturulmustur. Ozel emeklilik
sisteminde gelismenin gergeklestigi donem, ekonomik zorluklardan dolay1
tasarruflarin azaldigi, gliven ortamimin kotiilestigi ve gelecekle ilgili endisenin
cogaldigr 1929 Biiylik Buhran sonrasidir (Glinay ve Giines, 2015, s. 248). Yasanan
bu durumlardan sonra iilkeler sosyal giivenlik sistemlerinde reformlara gitmis ve 6zel
emeklilik sistemine gecis yapmuslardir. 1980 yilinda diinyada ilk olarak 6zel
emeklilik sistemine Sili gegmistir. 1993'te Peru, 1994'te Arjantin ve 1997'de Meksika
yapilan yeniliklerle 6zel emeklilik sistemlerini uygulamaya baslamislardir. Ardindan
Diinya Bankasinca sistemin 6nerilmesiyle tiim diinyada yayilmaya baglamistir (Sener

ve Akin, 2010, s. 292).

2.1.2.1.2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Gelisimi

Tiirkiye’de uygulanan BES'in tarihgesi 20 y1l kadar dncesine uzanmaktadir.
BES'in ortaya ¢ikisindaki temel neden, vatandaslarin bireysel emeklilik primlerine
dayali tasarruflarim1 fona doniistiiren bir sistemin kurulmasidir. O donemde
geceklestirilen yapisal sosyal giivenlik degisimlerinden biri olan BES'in tarihgesini
asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir (http-10).

. "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu Tasaris1"

TBMM'ye 16 Mayis 2000'de Bakanlar Kurulu tarafindan sunulmustur.
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. Tasart, TBMM tarafindan 28 Mart 2001'de kabul edilmis olup 7 Ekim
2001'de yiiriirliige girmistir.

. BES'i desteklemek ic¢in vergi kanunlarinda degisiklikler yapilmis ve
yapilan degisiklikler 7 Ekim 2001'de yiirtirliigii girmistir.

. 27 Ekim 2003'te Emeklilik sirketleri faaliyete baglamiglardir.

. 14 Haziran 2007'de yiirlirliige giren Sigortacilik Kanunu ile "4632
sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun" bazi
maddelerinde degisiklikler yapilmustir.

. 29 Haziran 2012'de "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hilkkmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun" ile birlikte devlet katkis1 sistemi kabul edilmis ve vergi
indirimi kaldirilmistir.

. 10 Agustos 2016'da "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanununda Degisiklik Yapilmasimna Dair Kanun" ile ¢alisanlarin otomatik katilim
sistemine dahil edilmesine karar verilmistir.

Sosyal giivenlik sisteminin uyum siirecinin bir basamagi olan "Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu", 28 Mart 2001 tarihinde TBMM
tarafindan kabul edilmis, 24366 sayili 7 Nisan 2001 tarihindeki Resmi Gazete’ de
yayimlanmistir. Kanunun 7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirliige girmis, ancak sonrasinda
da tamamlayict mevzuat ¢alismalart devam etmistir. 27 Ekim 2003 tarihinde BES
sistemi fiilen yiirtirliige girmistir (http-11).

Tiirkiye’de uygulanan BES’in 6zellikleri sunlardir;

. Sistem, goniilliiliik esasina dayanir.

. Bireylerin tasarruflari, Emeklilik sirketleri aracilifiyla "Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve Hazine Miistesarliginin" kontroliinde olan emeklilik sirketlerine
ait olan fonlarda degerlendirilmektedir.

. Emeklilik sirketleri tarafindan kurulan degisik risk ve portfoye sahip
emeklilik yatirim fonlariyla katilimcilarin ve yatirimcilarin beklentilerine uyan fonu
se¢melerine olanak taninmustir.

. Yatirimlarin, para ve sermaye piyasalarinda islem goren yatirim
araclarinda degerlendirilmesi miimkiindiir.

. Katilimcilar, istedikleri zaman satin aldiklar1 fonlarin ve emeklilik

sirketlerinin degisimine gidebilirler.
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. BES emeklilik yatirim fonuna ait varliklar emeklilik sirketlerine ait

olan varliklardan ayr1 olacak sekilde Takasbank’da saklanir (Ugardag, 2015, s. 4).

. Tirkiye'de faaliyette bulunan emeklilik sirketlerinin listesi asagidaki
gibidir (http-12):
Tablo 4. Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Emeklilik Sirketleri

Emeklilik Sirketleri Listesi
1 Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.
2 Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.
3 Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.
4 Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
5 Agesa Hayat ve Emeklilik A.S.
6 Axa Hayat ve Emeklilik A.S.
7 Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.
8 BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.
9 Cigna Saglik Hayat ve Emeklilik A.S.
10 Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.
11 Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
12 Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.
13 Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.
14 NN Hayat Emeklilik A.S.
15 Tirkiye Hayat Emeklilik A.S.

Kaynak : ( http -11)

BES, kisilerin aktif olarak ¢alistiklart donem boyunca yaptiklar tasarruflarim
uzun siireli yatirima transfer ederek emekliliklerinde yasam standartlarint muhafaza
edecekleri bir gelire ulagsmalarini saglayan 6zel bir emeklilik sistemidir. Bu sisteme
katilim goniillik esasma bagl olup, sistem sosyal giivenlik sisteminin emeklilikte

sagladig1 gelire ek bir katki olusturmaktadir (http-10).
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BES’in amaglar "4632 sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu" madde 1'de asagidaki sekilde siralanmistir;
. Kisilerin, emeklilige dair tasarruflarinin yatirnma yonlendirilmesiyle,

emeklilik donemlerinde ek gelir elde ederek refah seviyelerini yiikseltmek,

. Ekonomiye uzun siireli kaynak olusturmak,
. [stihdami1 artmasina destek olmak,
. Ekonomik iyilesmeye destek olmak.

"4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanununca"
yirlirliige giren Bireysel Emeklilik Sistemi; tasarruflarin bireylerden toplanmasini,
degerlendirilmesini ve bireye toplu para veya aylik 6demesi temeline dayanir.
Bireysel emeklilik sistemi, SGK'da var olan saglik hizmetleri ya da diger hizmetleri
sunmamaktadir. BES, zorunlu olan sosyal giivenlik sisteminin alternatifi degil,
tamamlayicisidir.

Emeklilik plani ¢er¢evesinde ddenen katki paylarinin %30 una tekabiil eden
meblag devlet katkisi olarak BES hesabina yansitilmaktadir. Katilimcilarin bir
donemde alabilecegi azami devlet katkis1 tutari, ilgili doneme ait toplam briit asgari
ticret tutarinin %30’ undan fazla olamaz.

Odenen katk1 paylari, planda kararlastirilmissa kesintileri takiben emeklilik
yatinm fonlarinda degerlendirilir. Tasarruflarin hangi fon ya da fonlarda
degerlendirecegine, katilimcilar risk ve beklenti tercihlerine uygun olarak karar
verirler. Katilimcilarin birikimleri, fon dagilimi tercihinde bulunulmamasi halinde
dahil olunan emeklilik planindaki standart fonda yatirima transfer edilir. Bu fonlar
uzman portfoy yoneticileri yonetir. Fon portfoyiine dahil olan varliklar Takasbank
aracilifiyla giivenli bir bi¢imde saklanir. Birikimler istenildigi anda emeklilik
sirketinden ya da Takasbank'tan izlenebilir.

Emeklilik so6zlesmesinde belirlenen emeklilik sirketi, emeklilik plani, katki
pay1 tutar1 ve fonlar kanunda belirlenen siirlamalar kapsaminda degistirilebilir (http-
13).

"4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu" madde
6'ya gore emekli olunabilmesi amaciyla, BES'e ilk giris tarthinden baglayarak 10 yil
miihletle sistemde durmak ve 56 yas1 doldurmak gerekir. Ayrica sistemde kalip katki
pay1 ddemeye de devam edilebilir. Emekliligin hak edilmesi ve emeklilik hakkinin

kullanilmas1 halinde,
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. BES hesabindaki birikimler ve devlet katkist hesabindaki meblagin bir
boliimiiniin veya tamaminin bir defada 6denmesi talep edilebilir.

. BES’ten ayrilmayip birikimler belirlenmis olan geri 6deme plani
dahilinde emeklilik sirketinden taksit taksit de alinabilir.

. Birikimlerin tamami ya da bir boliimiiyle yillik gelir sigortas1 alinarak,
diizenli bir gelir de saglanabilir (http-10).

Sistemden birikimlerin tamami alinarak ayrilmak miimkiindiir. Ayrilma
durumunda, sirket tarafindan yapilacak olan 6demelerde, elde edilen getiri meblag
tistlinden gelir vergisi stopaji yapilir. Kisiler, BES sistemine kendi adlart ile
dogrudan katilabilecekleri gibi, igverenler de bu kisileri emeklilik grup sézlesmesi
vasitasiyla ¢aliganlarini sisteme dahil edebilirler (http-13).

Sistemin katilimciya sagladig: esnek yapi, gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de
bireysel emeklilik sisteminin hizla gelismesine ivme kazandirmistir. Katilimer bu
esneklik sayesinde finansal sikinti durumunda fonlarma erigebilmektedir (Senel,
2016, s .2).

Bireysel emeklilik sisteminin unsurlari agagidaki gibi agiklanabilir:

2.1.2.2. Katihme1
Ad ve hesabina, emeklilik sézlesmesine gére BES hesabi agilan, fiili ehliyete

sahip olan 18 yas tizerindeki herkesi i¢ine alir (http-14).

2.1.2.3. Portfoy Yoneticisi
Portfoy yoneticisi, emeklilik yatirim fonlarini, portfdy yonetimi sézlesmesi
kapsaminda vekil olarak yonetmektedir. Faaliyet iznini SPK'dan alir (http-15).
"4632 sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu" madde 21'e
gore portfoy yoneticisinin fon yonetiminde uymasi gereken ilkeler asagidaki gibidir:
e Portfoy yoneticisi fon portfoyiinii yonetirken riskin dagitilmasi, likidite ve getiri unsurlarini
g6z Oniinde bulundurmak, fonun portfoy yonetim stratejilerine ve yatirim sinirlamalarina
uygun hareket etmek, fon i¢tiiziigii, izahname, portfoy yonetim soézlesmesi ve ilgili mevzuatta
belirlenen esaslara uymak zorundadir.
e Portfoy yoneticisi, yonettigi her fonun ¢ikarini ayr1 ayrn gozetmekle yiikiimliidiir.

Yonetimindeki fonlar veya diger miisterileri arasinda, miisterilerden biri veya fonlarindan

biri lehine digerleri aleyhine sonug verebilecek islemlerde bulunamaz.
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e Portfoy yoneticisi, fon portfoyi ile ilgili yatirnm kararlarinda objektif bilgi ve belgelere
dayanmak ve sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak zorundadir. Bu bilgi ve
belgeler ile portfoy yonetim stratejilerine kaynak teskil eden aragtirma ve raporlarin en az on
yil siireyle saklanmasi1 zorunludur.

e Portfoy yoneticisi, borsada islem goéren varliklarin alim satimlarint borsa kanaliyla yapmak
ve fon portféyiine alim satim igslemlerinde, islemi gergeklestiren araci kurulusun, fonu temsil
eden fon kodu ile borsalarda islem yapmasini temin etmek zorundadir.

e Portfoy yoneticisi fon ile diger misteriler adina yapilan islemleri ayr1 ayri izlemekle
yiikiimlidir.

e Fon portfoyiine hicbir sekilde rayi¢ bedelinin iizerinde varlik satin alinamaz ve portfdyden bu
degerin altinda varlik satilamaz.

e Portfoy yoneticisi, herhangi bir sekilde kendisine ve {iglincii kisilere ¢ikar saglamak amaciyla
fon portfoyiine islem yapamaz. Fon adina yapacagi islemlerde gerekli 6zen ve basireti
gostermek zorundadir.

e Fon portfoyliniin 6nceden saptanmis belirli bir getiri saglayacagina dair yazili veya sozlii bir
garanti verilemez.

e Portfoy yoneticisi fon portfoyiine yapilan islemlerde islemin biiyiikligiinii, alinan varliklarin
fiyatini, piyasa kosullarini, komisyon oranlarini, iglem yapilan aract kurulusun tecriibesini,
mali durumunu ve piyasadaki itibarimi g6z 6niinde bulundurmak suretiyle, islemleri zaman ve
fiyat agisindan en uygun sekilde gergeklestirir.

e  Sirket, fon kurulu tyeleri, portfoy yoneticisi, saklayici ve fonlarin yonetimi ile ilgili olarak
meslekleri nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek olanlar bu
bilgileri agiklayamazlar, dogrudan veya dolayli olarak kendilerine veya tgiincii kisilere
menfaat saglamak veya bagkalarini zarara ugratmak amaciyla kullanamazlar. Bu yiikiimliilik

bu kisilerin gorevlerinden ayrilmalarindan sonra da devam eder (http-10).

2.1.2.4. Emeklilik Sirketi

BES dahilinde tahsil edilen katki paylarinin fonlara yonlendirilmesini,
katilimcilarin BES hesaplaria anlik ulasabilmelerini ve hesaplariyla ilgili her ¢esit
bilgiye erisebilmelerini, emeklilik sirketinin ve fonun i¢ kontroliinii yaparak sistemin
kanuna elverisli bir bigimde yiiriitiilmesini saglar. Bireylerin emekliligi hak etmesi ve

emeklilik hakkini kullanmasi halinde,

. Tasarrufun bir boliimiiniin veya tamaminin bir defada 6denmesini,

. Belirlenmis olan geri 6deme plani ¢ergevesinde tasarrufun kisim kisim
alinmasini,

. Tasarrufun yillik gelir sigortasina transferinin istenmesi durumunda

transferi gergeklestirerek diizenli maas 6denmesini saglar (http-15).
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"4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu" madde
11'e gore sirketin sorumluluklar asagidaki gibidir;

e Emeklilik sozlesmelerine iliskin Kurumun belirleyecegi esaslara gore bankalardan hizmet
almakla,

o Emeklilik s6zlesmesi ger¢evesinde tahsil edilen katkilarin fona yonlendirilmesini saglamak
ve bireysel emeklilik hesaplarmin ve ilgili diger kayitlarin giincellestirilmesi islemlerini
gerceklestirmekle,

e Portfoy yoneticilerinin, sirketin genel fon yoOnetim stratejisine ve kararlarina gore fon
portfoyiinii yonetmesini saglamakla,

e Katilimcilarinin bireysel emeklilik hesaplarina ait giinliik bilgilere erisimine olanak
saglamakla,

e Fon portfoyiinde yer alan varliklar, fonun performansi, mali tablolar1 gibi konularda
katilimcilara diizenli bilgi verilmesini saglamakla,

e Kurum ve Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan istenecek bilgi, belge ve tablolar ile bireysel
emeklilik kay1t sisteminin belirlenecek esas ve usullere gore hazirlanmasini saglamakla,

e Kurumun belirleyecegi esas ve usuller cergevesinde sirketin, Sermaye Piyasast Kurulunun
belirleyecegi esas ve usuller ¢cergevesinde de fonun i¢ denetimini saglamakla,

e Bireysel emeklilik hesaplarinin ve emeklilik faaliyetlerinin siirekliligini ve fon varliklarinin
korunmasini saglamak iizere, kayitlarin ve varliklarin saklanmasi konusunda gerekli
tedbirleri almakla,

e Katilimecilarin hak ve menfaatleri ile bireysel emeklilik sisteminin igleyisini tehlikeye
sokabilecek hareketlerden kaginmakla, mevzuat ve isletme plani esaslarina uygun faaliyette
bulunmakla, uygun tavsiyede bulunmakla, iyi niyet kurallarina uygun hareket etmekle ve
bireysel emeklilik aracilarinin bu esaslara uygun hareket etmesini saglayacak tedbirleri

almakla sorumludur (http-10).

2.1.2.5. Saklayici1 Kurulus

“Emeklilik yatirim fonlarmin alim-satim ve takasini kontrol eder, fon paylarini katilimei
bazinda tutar ve fon hesaplarinda yatirnrma yonlendirilecek katki pay1 tutari ile bunlara karsilik gelen
pay sayilarini fon bazinda izleme imkani saglar (http-15).”

"4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu" madde
28'e gore Takasbank’in saklama hizmeti sundugu sermaye piyasasi ve para piyasasi
araglari, kiymetli madenler ile diger varliklar fon adina Takasbank goézetiminde
muhafaza edilir. Bunlarin disindaki varliklarin muhafazasi hususunda, fon
ictliziiglinde yer almasi sartiyla, bagka bir saklayicidan saklama hizmeti istenebilir.

"4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu" madde

29'a gore saklayict kurulus ve emeklilik sirketi arasinda fon varliklarinin muhafazasi
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ve katilimcilara iligkin kayitlarin tutulmast maksadiyla s6zlesme yapilmasi
gereklidir. Saklayici kurulus s6zlesme dogrultusunda;

. Fon varliklarinin muhafazasi,

. Fon i¢in yapilan varlik alim-satimlarinin takasinin gergeklesebilmesi
amactyla uygun ortamin yaratilmasi ve denetimi,

. Fonlara ait paylarin katilimci bazinda saklanmasi ve katilimcilara fon
hesaplarinda yatirima yonlendirilecek katki pay1 tutari ile bunlara karsilik gelen pay
sayilarini fon bazinda izleme olanagi sunmasi,

. Fon portfoyiiniin Kurulca belirlenmis olan ilkeler kapsaminda
yonetilmesinin denetimi,

. Portfoy degeri ile birim pay degerinin "Emeklilik Yatirim Fonlarinin
Kurulus Ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik'te" belirtilen
degerleme esaslar1 kapsaminda hesap edildiginin denetimi,

. Fon hesaplarinda yatirima transfer edilecek olan ve Emeklilik
Sirketince teblig edilen katilimci katki paylarinin fona yonlendirilmesinde pay
sayisina ait hesaplamanin dogru yapilip yapilmadiginin denetimi,

. Fon hesabindan yapilacak olan 6deme ve virmanlara iligskin iglemlerin
dogrulugunun denetimi,

. Fon portfoyiine dahil olan menkul kiymetler {istlindeki haklarin
portfdy yonetim sirketinin emri kapsaminda kullanilmasina arabuluculuk etmek,

. Portfoy yonetim sirketine ve Sirkete, fona iliskin bilgileri takip etme
olanaginin saglanmasi ile gerekli raporlarin elektronik ortamda temin edilmesi,

. Kurul ve Miistesarligin talep ettigi fon islemleri ve varliklara iliskin

bilgilerin elektronik ortamda temin edilmesi ile gorevlidir (http-14).

2.1.2.6. Sermaye Piyasas1 Kurulu

SPK, emeklilik yatinm fonlari, portfoy yonetim sirketleriyle emeklilik
sirketleri arasinda yapilan sozlesmelerle saklayicilara ait diizenlemeleri yapar, sozii
edilen unsurlarin etkinliklerini ve emeklilik yatirim fonlarindaki beklenmeyen fiyat

ve miktar degisimlerini kontrol eder (http-15).
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2.1.2.7. Bireysel Emeklilik Damisma Kurulu

"4632 sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu" 3'iincii
maddesine dayanilarak kurulmustur. Bireysel Emeklilik Sistemine iligskin politikalar
saptar, bu politikalarin gerceklestirilmesi amaciyla gerekli olan 6nlem ve kanuni

diizenlemeler hususunda 6nerilerde bulunur (http-15).

2.1.2.8. Sigortacilik Genel Miidiirliigii ve Sigorta Denetim Kurulu

BES'le ilgili kanuni diizenlemeleri ve sistemin gelistirilmesi caligsmalari
"Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK)"
tarafindan yapilir. Sistemde faaliyette bulunacak olan sirketlere, SEDDK tarafindan
ruhsat verilir. Emeklilik sirketleri Emeklilik Gozetim merkezi'nin faaliyetleri

Kurumca denetlenir (http-15).

2.1.2.9. Emeklilik Gozetim Merkezi A.S.

EGM, 4632 sayili kanun geregince, Hazine Miistesarliginin gorevlendirme ve
izni kapsaminda,

. BES'in giivenli ve etkin bir sekilde isletilmesini saglamak,

. Katilimcilarin - haklarimin  ve ¢ikarlarinin - korunmasit maksadiyla
emeklilik sirketlerinin ve bireysel emeklilik aracilarinin faaliyetlerinin izlenmesi,

. Gozetime ve denetime iliskin altyap1 olusturmak ve altyapi ile ilgili bu
sonuglar1 yetkili kamu otoritelerine bildirmek,

. Bireysel emeklilik hesaplari, emeklilik planlari, katilimcilara ve

sozlesmelere iligkin bilgileri elektronik ortamda muhafaza etmek, bu bilgileri

birlestirmek,
. Kamuoyunu ve katilimcilar1 haberdar etmek,
. Istatistik olusturmak,
. Bireysel emeklilik aracilari siciline ve sinavina ait islemleri yapmak,
. Hayat sigortalar1 ve diger sigorta branslarina ait verilen diger

gorevlerini yapmakla yiikiimlidiir (http-15).
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2.1.2.10. Bireysel Emeklilik Aracilar:

"Emeklilik sirketleri araciligtyla katilimeilara veya sponsor kurulusa verilen
emeklilik s6zlesmelerine aracilik yapan ya da bunlar1 emeklilik sirketi namina yapan
gercek kisi” (http-16).

"4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu" Ek
fikra: 13/6/2012-6327/20 md.'sine gore bireysel emeklilik aracilart;

e  Meslegin icaplarina, iyi niyet kurallarina ve mevzuata uygun faaliyette bulunmakla,

e Katilimecilarin hak ve menfaatleri ile bireysel emeklilik sisteminin isleyisini
tehlikeye sokabilecek hareketlerden kaginmakla,

e Katilimemin yast ve beklentilerine gore, sistemin uzun vadeli yapisini ve vergi
diizenlemelerini de g6z Oniinde bulundurarak katilimciya uygun tavsiyede
bulunmakla,

e  Mesleki yeterlilige iliskin tamamlayici egitim programina katilmakla, sorumludur

(http-10).

2.1.3. Portfoy Performans Degerleme Olgiitleri

Finansal sistem fona ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olup bu birikim ve getirisi
gayesi giiden yatirimcilart risklere karsi koruyarak bir araya getirmektedir (Sarioglu,
2018, s. 7).

Portfoy performansinda yonetici, yonettigi portfoyden sistematik olmayan
riskleri bertaraf etmeli, belirli risk esiginde ortalamanin iizerinde bir gelir elde
etmelidir. Ortalama tizeri bir gelirde yoneticinin 1yi bir menkul kiymeti iy1 bir
zamanda olusturmas1 gerekmektedir (Reilly ve Brown, 2012, s. 960) . Portfoy
performansinda risk ve getiriyi birlikte ele alan ve bunlar1 gostergeye doken
performans kriterleri Sharpe, Treynor ve Jensen performans Ol¢iim kriterleridir

(Bolak, 1994, ss. 233-235). Bunlar kisaca asagidaki gibi agiklanmustir.

2.1.3.1. Sharpe Performans Ol¢iimii

William F. Sharpe tarafindan 1966 yilinda onerilen ve menkul kiymet
getirileri arasindaki iliskiyi basit olarak ifade etmeye calisan bir yontemdir (Islatince,
2017, s. 93). Bu ol¢limle, yatirim portfOyiiniin tagidigl toplam risk birimi basina ne
kadarlik bir getiri saglandigin1 6lgmektir (Bolak, 1994, s. 234). Risk primlerinin
toplam riske boliinmesi olarak da ifade edilebilir (Usta, 2014, s. 379). Portfoyiin
toplam riski standart sapma ile tanimlamis (Sharpe, 1966, s. 127) ve Olglim
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sonucunda Sharpe orani ne kadar yiiksek ¢ikarsa portfoy performansini da o kadar iyi
oldugunu gosterir (Fettahoglu, 2016, s. 239). Sharpe endeksi formiilii (Karabiyik ve
Anbar, 2010, s. 333);

Denklem

St = ﬁ (2'1)

Ot

St =Sharpe Endeks Modeli
I, =t portfoyiin ortalama Getirisi
rs = Risksiz faiz orani

ot = t portfOyiin standart sapmasi

Sharpe endeksi, “Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM)” ve onun
ozelinde “Sermaye Piyasast Dogrusu (CML)” esas almaktadir. Burada CML piyasa
portfoyilindeki risksiz varliklar ile riskli varliklarin toplamindan olusan portfdyler i¢in
beklenen getiri — risk iliskisini gosterir (Islatince, 2017, s. 93). Sekil 5’e bakilacak
olursa yatay eksende standart sapma, dikey eksende ise ortalama gelir verilmis olup
burada CML’nin iizerinde kalan yatirimlarin fon performansinin ytiksek, CML’ nin
altinda kalanlarin ise fon performanslarinin diisiik oldugu sdylenebilir. Bu
aciklamalar 1s1¢inda A dogrusunun fon performansi yiiksek, B dogrusunun ise fon
performansi diisiiktiir. Sharpe 6lgiimiine gore fonlarda en yiiksek egim katsayisina
sahip yatirim fonu en iyi performansi gosteren yatirim fonu olmaktadir (Karacabey,
1998, s. 119). Portfoylerin farkli ortalama getiri ve riske sahip olmalari, Sharpe

performans 6lgiimii yapilmasina engel bir durum degildir (Francis, 1976, s. 521).
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Sekil 5. Sharpe Olgiisii Yardimiyla Performans Olgiimii

Kaynak : Karacabey,A.A.(1998). 4 Tipi Yatirim Fonlari Performanslarmmin Analizi ve
Degerlendirmesi, Ankara Miilkiyeliler Birligi Vakfi Yaymlari no:21,s.118.

2.1.3.2. Jensen (Alfa) Performans Olgiitii

Jensen Olgiitii temelde Sharpe’in “tekli endeks modelinden” tiiretilmistir
(Fettahoglu, 2016, s. 249). Jensen portfoylerin performans oOl¢iimii yapilirken
kullanilan modellerin goreli Olciilere dayandigi ve buna bagli olarak yapilan
analizlerin portfoylerinin goreli bir siralama islevi gordiigii, oysaki mutlak olciit
kullanmanin daha uygun olacagini ifade etmistir (islatince, 2017, s. 98). Bu yaklagim
temeline hisse senedi piyasa dogrusunu koymustur. Eger ki portfoy hisse senedi
piyasa dogrusu iizerinde yer alirsa beklenen getirinin alacagi deger ile portfoyiin
beklenen getirisi farki Jensen orani olarak tanimlanabilir (Usta, 2014, s. 380).
Buradan yola ¢ikilarak olusturulacak formiil asagidaki gibi yazilabilir (Karabiyik ve
Anbar, 2010, s. 333);

Artik Getiri = Beta x(Piyasa Getirisi Uzerindeki Artik Getiri)+Tesadiifi Hata
Terimi)

Ancak; Michael C. Jensen, portfoy performansini tek bir degerle dlgmiistiir.
Bu deger portfoy ortalama getirisini hisse senedi piyasa dogrusundan sapma
derecesidir. Analiz sonucunda hesaplanacak o« katsayis1 portfoyiin gostergesi olacak

ve « pazar dogrusunun iizerinde pozitif deger aliyorsa diisiik degerlendirilmis, o
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pazar dogrusunun altinda negatif deger aliyorsa yiiksek degerlendirilmis demektir
(Bolak, 1994, s. 236). Jensen performans olg¢iitiinde portfoyiin tarihi betasi, bilgiye
dayali olmadigindan gelisi giizel bir portfoy performans: sagladigindan dolay1 Jensen
portfoyiinii betasindan ayiran bir faktor modele eklenmistir ki bu o © dir. «
eklenmesiyle portfoy ve piyasa getirisi verimi kullanarak en kiigiik kareler regresyon
analizi ile Jensen Formiilii aagidaki gibi yazilabilir (Karabiyik ve Anbar, 2010, s.
333).

Denklem

Rpe — Rpy =p— Bp(Rue — Rye) + € (2.2)

By = Sistematik riskin 6l¢lust olarak beta katsayist
«, = Yatirim fonunun alfa katsayist

e; = t donemdeki hata payt

R, = P portféyiiniin t donemdeki getirisi

Rs; = t donemdekKi risksiz faiz oran

«,, fon yoneticisinin gergeklestirdigi getiridir ve bu alfa degeri pozitif ise fon
yOneticisinin performansinin piyasa getirisi tizerinde oldugu negatif ise diisiik oldugu
anlamina gelmektedir. Burada alfa riske gore diizeltilmis getiri oram1 olarak da
anilabilir (Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 336).

Sekil 6’da menkul kiymet piyasa dogrusu ile betas: birbirine esit olan A
portfoyli karsilagtirildiginda A portfoyli getirisi ile Menkul kiymet piyasa dogrusu
arasindaki fark alfa olarak ifade edilir (Usta, 2014, s. 381).
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Sekil 6. Jensen Performans Olgiitii

Kaynak : Jensen M.C.(1968). The Performance of Mutual Funds in the Period 1945- 1964,
The Journal of finance, 23(2), s.394 alintilayan Kilig, (2002).Tiirkiye'deki Yatirim Fonlarinin

Performanslarimin Degerlendirilmesi, Ankara IMKB yaynlari, .61

2.1.3.3. Treynor Performans Olgiitii

1965 yilinda gelistirilen bu modelde portfoy getirisi ile risksiz faiz oram
arasindaki ek getirinin portfoy betasina oranlamig (Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 334)
ve risk birimi bagina elde edilen getiriyi performans 0l¢iisii olarak kabul etmistir
(Bolak, 1994, s. 235). Portfoy performansini pazar riskine gore degerlendirmistir
(Usta, 2014, s. 379). Burada portfoy betasi sistematik riski ifade etmektedir
(Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 334) ve Treynor portfoy riskini 6l¢mek i¢in toplam
risk gostergesi olan standart sapmayi kullanmamistir. Onun yerine beta katsayisini
tercih etmistir (Bolak, 1994, s. 235) . Treynor riski; genel piyasadan kaynaklanan
risk ve portfoy dahilindeki hisse senetlerinin nakit akimlari ile olusan risk olmak
lizere iki bilesene ayirmistir(islatince, 2017, s. 96). Treynor pazar riskini ele alirken,
Sharpe portfoy riski iizerinde odaklanmistir (http — 16 ).

Matematiksel olarak Treynor endeksi (Islatince, 2017, s. 97);

Denklem

T, = E(R’[;—Z)‘Rf 2.3)
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T, = Treynor endeks degeri
E(R,) = Portfdyiin beklenen getirisi
Ry = Risksiz faiz orani

Bp = PortfGy betasi

Endeksin yiiksek ¢ikmasi beklenir. Endeks ne kadar yiiksekse portfoy
performansinin da o kadar iyi oldugunu gosterir. Bagka bir ifadeyle piyasa endeks
degeri yatirimci portfoy degerinden diisiik olursa yatirimeinin portfoyiiniin piyasanin
tizerinde bir getiri sagladigin1 gosterir (Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 335). Portfoy
dogrusunun egimi olan beta, portfoy getirilerinin pazar karsisindaki durumunu
gosterir. Portfoylin dogru egimi yiikselirse paralelinde betay1 da yiikseltecek sonug
olarak portfoy o denli riskli olacaktir (Demirtas ve Gilingér, 2004, s. 106).
Cesitlendirmesi 1yi yapilmis bir portfoy pazar portfoyline denktir (Sarioglu,
2016, s. 212). Endeks piyasa portfoyiiniin getirisi ile risksiz faiz oranimin farkina
esittir ve piyasa portfoyiiniin betasi 1’dir (Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 335).

Getirif
riA
()
Menkul Kiymet Pazari
A Dogrusu
M B
B

Ir

»

Beta

Sekil 7. Treynor Performans Olgiitii
Kaynak : (http-16)

Sekil 7’ye gore olusturdugumuz portféy menkul kiymet pazar dogrusu

tizerindeyse daha yiiksek performans gosterdigi, altindaysa piyasaya gore daha diisiik

performans gosterdigi sOylenebilir.
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2.2. Tigili Arastirmalar

Alanyazina bakildiginda yatirim fonlar1 ve bireysel emeklilik fonlari
performans degerlendirmeleri ile ilgili yapilmis birgok calisma vardir. Ancak bu
calismalarda kullanilan degiskenler ve Ol¢glim metotlar1 farkli farkli olup bunlarla
ilgili diinyada ve Tirkiye’de yapilmis c¢alismalarin Sharpe ile basladig:
gorilmektedir.

Sharpe (1966) ¢alismasinda 34 adet yatirim fon performansini Treynor ve
Sharpe 6l¢iim metotlar1 kullanilarak degerlendirilmis sonug olarak fonlarin biiyiik bir
kisminin baz alinan portfyiin ayn1 déonem i¢in hesaplanan degerin altinda kaldigi,
Jensen (1968) yatirnm fon yoneticilerinin segicilik kabiliyetleri ilizerine yaptigi
calismada yoneticilerin performansinin diisiik oldugu anlagilmastir.

Gilirsoy ve Erzurumlu (2001) yaptigr ¢alismada Tirkiye’deki A ve B tipi
fonlarm IMKB-100 ve T-Bono oranlarinin performans dl¢iimiinii Sharpe, Jensen alfa
ve Graham- Harvey endeksini kullanarak 1998-2000 donemini analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda bu dort portfoy arasinda en kotii performanst A tipi fonlarin
gosterdigi bunu B tipi fonlarin takip ettigi anlasilmistir. Analizde en iyi performansin
T- Bononun gosterdigi anlagilmistir.

Diizakin ve Samirkas (2012) yilinda Tiirkiye’deki A ve B tipi yatirim
fonlarinin performans analizlerini Treynor, Sharpe ve Jensen performans O6l¢iim
gostergeleri ile 6lgmeye calismiglardir. Calisma sonucunda A tipi yatirim fonlarimin
B tip1 yatirim fonlarina gore daha performansh ve rekabet¢i oldugu goriilmiistiir.

Temizel ve Baygelebi (2016) Tiirkiye’deki yatirim fonlar1 performanslarinin
pazar payi, yatirimecr sayisi, fonun aktif degeri gibi kriterlere dayali olarak fon
performansini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda kisa vadeli bor¢lanma araci
fonlarimin etkinliginin diisiik, buna karsin uzun vadeli bor¢lanma araglari ile altin
fonlariin performanslarinin etkin oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Arslan ve Celik (2018) galismasinda, 157 yatirim fonu tizerinde sharpe 6lgtim
metoduna gore yaptigi c¢aligmada yaklasitk yatinm fonlarmin  %31’inin
performansinin BIST -100 gore daha iyi bir performans sergiledigi %69 unun ise
daha kotii performans sergiledigi, sistematik riski temel alan Jensen Olgiitiine gore
emeklilik yatirrm fonlarindan %13’{iniin BIST-100’e gére daha iyi bir performans

sergiledigi, Treynor Oolgiitlerine gore yapilan analizlerde emeklilik fonlarindan
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%32’sinin performansinin BIST -100 gdre daha iyi bir performans sergiledigi
anlagilmistir. Basarisiz olan fonlar incelendiginde Sharpe ve Jensen Olgiitiinde
basarisiz olan fonlarin yatirnmlarini para ve sermaye piyasasina yatirdigi, Treynor
Olclitiinde basarisiz olan fonlarin kamu bor¢lanma senetleri igerecek sekilde portfoy
olusturdugu anlagilmistir.

Altin (2016) BIST’te islem géren yatirrm fonlarmin getirileri iizerine bir
calisma yapmis olup, calismada yatirnm fonlarinin getirisinin piyasa getirisinden
daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Lehmann ve Modest (1987) yatirim fonlarmin performansi iizerine bir
arastirma yapmis, yapilan arastirmada kullanilan degiskene bagl olarak bazi fonlarin
piyasa getirisinden daha yiiksek performans gosterdigi, bazi yatirim fonlarinin ise
piyasa getirisi karsisinda fark edilebilir bir kazang saglamadig1 sonucuna ulagsmistir.

Kilig (2002) 140 adet A ve B tipi yatirnm fonu performansi iizerine yaptigi
calismada piyasaya gore yatirnm fonlarinin performanslarinin bir {stlinliigiiniin
olmadigi ve fon yoneticilerinin zamanlama yeteneginin olmadigi sonucuna
ulagmustir.

Christensen (2005) de 47 fon lizerinde gesitli 0l¢iim tekniklerini kullanarak
yaptig1 ¢alismada fon performanslarini ortaya koymaya c¢aligsmis, ¢alisma sonucunda
piyasa getirileri yaninda fonlarin performansinin goriilebilir bir {stiinliigiiniin
olmadig1 ve fon yoneticilerinin bir¢ogunun piyasayr onceden okuma yeteneginin
olmadig1 sonucuna varmistir.

Malkiel (1995) hisse yatirim fonlarinin performansini, Dahquist, Engstrom ve
Soderlind (2000) inceledigi fonlarin performansinin piyasa altinda bir performansa
sahip oldugu sonucuna ulagmstir.

Yildiz (2006) A tipi yatirim fonlariim performans dl¢iimiinde, analize dahil
ettigi fonlarm IMKB endeksine gore fon performanslarmin diisiik oldugu, fon
endeksi olarak fon performanslarinin yiiksek ¢iktigini ortaya koymustur.

Giimiis ve Ungir (2014) 2008-2012 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren A ve B
tipi yatirnm fonu ile degisken yatirim fonunu kapsayan bir ¢alisma yapmis, ¢alisma
sonucunda fon performansi agisindan gerek sistematik riski ele alan yontemler
gerekse toplam riski ele alan yontemler arasinda belirleyici bir ayrim olmadigi
gozlemlenmistir. Bunun nedeni olarak da profesyonel fon yoneticilerinin piyasa
hakkinda bilgilere ulasma imkéan ve Slgiilerinin benzer olmasi ve yorumlamada kendi

geleceklerini de diisiindiiklerinden fazla riske girmemeleri seklinde yorumlanmustir.
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Aren, Aydemir ve Ugar (2015) yapmis olduklari calismada, bireysel
emeklilik fonlar1 iizerine finans danismanlarma yon verecek yatirimeilarin fon
tercihleri iizerine yaptig1 ¢alismada, alt faktor olarak ele aldig1 yas, egitim ve risk
alma davraniglarinin analizinde fon tiiriine gore risk algisinin degisiklik gosterdigi
gorilmiistir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2007) ¢aligmasinda Tiirkiye’deki 46 emeklilik fonu
tizerinde yaptig1 ¢alismada fon yoneticilerinin zamanlama kabiliyetlerinin etkinligini
ortaya koymus ve calisma sonucunda piyasayr onceden goren ve/ veya okuyan
zamanlama yetenegine sahip fon yoneticisinin az oldugu sonucuna ulasilmistir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2008) c¢alismasinda Tiirkiye’deki emeklilik ve
yatinm fonlar1 yoneticilerinin piyasa zamanlama yetenegi Olc¢lilmeye calisilmas,
calisma sonucunda yatirirm fon yoneticilerinin piyasa kosullarini 6nceden
okuyamadigi, emeklilik fon yoneticilerinden 1 tanesi hari¢ digerlerinin de piyasay1
onceden okuyamadig1 ve zamanlama yeteneklerinin az oldugu sonucuna ulagilmstir.

Diler (2003) yaptig1 ¢alismada “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB)
Ulusal 100 Endeksi ” tahminlemesi i¢in YSA modeli kullanmis ve endeks bir sonraki

giin %60,81 oraninda tahmin edilmistir.
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3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Modeli

Bu c¢alismanin temel amaci yatirirm fonlar1 ve bireysel emeklilik fonlarina
yatirim yapan bireysel yatirnmcilarin bu fonlari yoneten yonetcilerin basari veya
basarisizlik durumlarinin ortaya konulmasi ayrica fonlarin gelecege yonelik
tahminlerinin yapilmasi hedeflenmektedir. Arastirma modeli YSA modelinde girdiler
kismima 1. senaryo olarak Sharpe, 2. senaryo olarak Alfa, Yukar1 Yonli Tutma
Orani, 3. senaryo olarak Sharpe, Beta, Asagi Yonli Tutma Orani, 4. senaryo olarak
Alfa, Sharpe, Yukar1 Yonli Tutma Orani, Asaglr Yonli Tutma Orani, 5. senaryo
olarak Standart sapma, Alfa, Sharpe, Beta, Yukar1 Yonlii Tutma Orani, 6. senaryo
olarak Standart sapma, Alfa, Sharpe, Beta, Yukar1 Yonlii Tutma Orani, Asag1 Yonli

Tutma Oran1 alinmistir.

3.2. Evren ve Orneklem

Bu ¢alismada, nicel veriler kullanilmistir. Tirkye’de faaliyette bulunan
yatirim fonlar1 ile bireysel emeklilik fonlarinin tamami alinmistir. Evren icerisinde
yil bazli 6rneklem se¢ilmis ve alinan veriler 2013-2017 arasindaki emeklilik ve
yatirim fonlarinin Standart sapma, Alfa, Sharpe, Beta, Yukar1 Yonlii Tutma orani ve

Asag1 Yonlii Tutma oranlaridir.

3.3. Veri Toplama Araglar: ve Teknikleri

Calisma i¢in kullanilan veri kiimesi Finnet Programindan elde edilmistir.
2013-2017 yillar1 arasinda Yatirim Fonu ve Bireysel Emeklilik Sistemi Fonu yoneten
182 fon portfoy yoneticisine ait performans degerlendirme yontemleri oranlar1 ve
ortalama yiizdelik getiri oranlar1 elde edilmistir. YOnetici ortalama yiizdelik
getirilerinin aritmetik ortalamasi alinarak elde edilen aritmetik ortalama degerinin
tizerinde olan portfoy yoneticileri basarili, aritmetik ortalama degerinin altinda

kalanlar ise basarisiz olarak smiflandirilmistir. Fon portfoy yoneticilerinin basaril
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olup olmayacagini tahmin etmek i¢in Yapay Sinir Aglart metodolojisinden

faydalanilmistir.

3.4. Verilerin Toplanma Siireci

Calisma icin kullanilan veri kiimesi Finnet Analiz Expert Excel Program
eklentisinden elde edilmistir. Eklentiden 2013-2017 yillar1 arasinda Yatirim Fonu ve
Bireysel Emeklilik Sistemi Fonu yoneten 182 fon portfoy yoneticisine ait Standart
Sapma, Alfa, Sharpe, Beta, UCR ve DCR gibi performans degerlendirme yontemleri

oranlar1 ve ortalama yiizdelik getiri oranlar1 elde edilmistir.

3.5. Verilerin Analizi

Verilerin analizinde Yapay Sinir Aglar1 yonteminden faydalanilmigtir. YSA
modelinin girdi katmani ile gizli katmani arasindaki transfer fonksiyonu tanjant
sigmoid, gizli katmani ile ¢ikt1 katmani arasindaki transfer fonksiyonu ise softmax
transfer fonksiyonu olarak belirlenmistir. Caligmada egitim algoritmasi olarak Scaled
Conjugate Gradient (SCG) geriyayilim algoritmasindan faydalanilmistir. Calismada
kullanilan veriler %70 egitim, %15 dogrulama ve %15 test olmak iizere rastsal olarak
boliinmiistiir. Ayrica performans fonksiyonu olarak da Cross-Entropy belirlenmistir.
Belirlenmis olan fonksiyon ve algoritma i¢in matematiksel denklemler;

Softmax: Softmax aktivasyon fonksiyonu matematiksel olarak Denklem X’te

gorildiigli gibi tanimlanmaktadir.

Denklem

eXi

Softmax (x;) = W (3.2)
=

Hiperbolik Tanjant (Tanh): Tanh aktivasyon fonksiyonu matematiksel olarak
Denklem Y’de gortildiigii gibi tanimlanmaktadir.

Denklem

X _ pmx

tanh(x) = —— (3.2)

eX + e ¥
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3.5.1. Yapay Sinir Aglar:

Yapay sinir aglari, teorik arastirma ve uygulama agisindan makine dgrenimi
literatiiriinde regresyon ve simiflandirma modellemesi i¢in en popiiler yaklagimlardan
biridir (Eck, 2018, s. 2714).

Yapay sinir aglari, insan beyninin bilgiyi 6grenme ve isleme bi¢iminden ve
gelecekteki vakalar igin iyi bir genelleme yapmak ve tahmin etmek i¢in verilerdeki
karmasik (dogrusal olmayan) Ozellikleri ele alma becerisinden ilham almaktadir
(Lancashire vd., 2009, s. 316).

Yapay sinir aglari, birden ¢ok hesaplama katmaninda diizenlenmis ndronlar
ad1 verilen bagl hesaplama birimleri veya diiglimlerinin bir koleksiyonudur. Her
noron, girdilerini dogrusal olarak birlestirir ve ardindan bunu dogrusal veya dogrusal
olmayan bir filtre olabilen bir aktivasyon fonksiyonundan gegirir. Girdilerin dogrusal
kombinasyonu, agirliklarin ve girdilerin ¢arpimlarinin toplanmasiyla gergeklestirilir.
Yapay sinir aglari, ileri beslemeli veri akisi yoluyla hedefi olusturur ve ardindan
egitim yinelemeleri sirasinda hatalarin geri yayilmasiyla her bir ndronun agirliklarin
giinceller (Misra vd., 2020, s. 226).

Yapay Sinir Aglar, isletme alaninda asagidaki sekilde siniflandirilan ¢ok
sayida gergek diinya uygulamasina sahiptir (Bhargava ve Manik, 2008, ss. 2-3):

» Muhasebe

e Vergi dolandiriciligini belirleme

e Diizensizlikleri bularak denetimi gelistirme
> Finans

e Imza ve banknot dogrulama

e Doviz kuru tahmini

e Ulke risk derecelendirmesi

e Hisse senedi ilk halka arzlarinin tahmini

e iflas tahmini

e Miisteri kredi puanlamast

e Kredi kart1 onay1 ve dolandiricilik tespiti

e Stok ve emtia se¢imi ve ticareti

¢ Ekonomik doniim noktalarini tahmin etme

e Tahvil notu ve ticareti

e Kredi onaylari
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e Ekonomik ve finansal tahmin
e Risk yonetimi
> Insan Kaynaklar
e Calisanin performansinin ve davranisinin tahmini
e Personel kaynagi gereksinimlerini belirleme
» Pazarlama
e Tiiketici harcama modellerinin siniflandirilmasi
e Yeni iiriin analizi
e Miisteri 6zelliklerinin belirlenmesi
e Satis tahminleri

e Hedeflenmis pazarlama

3.5.1.1. Yapay Sinir Aglarinda Ogrenme
Genellikle herhangi bir yapay sinir ag1 mimarisi tarafindan kullanilabilecek
ic ana 6grenme paradigmasi vardir. Bunlar sirastyla; denetimli 6§renme, denetimsiz

ogrenme ve pekistirmeli 6grenmedir. Bunlar kisaca asagida agiklanmistir.

3.5.1.2. Denetimli Ogrenme

Denetimli yontemler, girdi 6znitelikleri (bazen bagimsiz degiskenler olarak
adlandirilir) ve bir hedef Oznitelik (bazen bagimli degisken olarak adlandirilir)
arasindaki iligskiyi kesfetmeye ¢alisan yontemlerdir. Kesfedilen iliski, model olarak
adlandirilan bir yapida temsil edilir. Genellikle modeller, veri setinde gizli olan ve
giris Ozelliklerinin degerlerini bilerek hedef 6zelligin degerini tahmin etmek i¢in
kullanilabilen olaylar1 tanimlar ve agiklar. Denetimli yontemler, pazarlama, finans ve
tiretim gibi ¢esitli alanlarda uygulanabilir (Maimon ve Rokach, 2005, s. 149).

Genel olarak, denetimli makine 6grenimi platformlari, nitel veya nicel bir
cikti elde etmek icin etiketli egitim veri kiimeleri kullanir. Egitim asamasinda
degerlendirilen verilerin etiketli yapisi, makine 6grenmesi modelinin nihayetinde
uzmanin girdi verilerini taklit etmesine izin verdigi icin bu yontemin temel bir
ozelligidir. Sonug olarak, makine &grenimi modeli, bilinmeyen bir girdiyi onceki
egitim parametrelerine gore ayirt edebilir. Denetimli 6grenmenin siniflandirma
yaklasiminda, etiketli veriler / degiskenler (sayilar, metinler veya resimler gibi

yapilandirilmamis veriler vb.) ayri (nitel) bir smif c¢ikt1 verir. Bunun tersine,
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denetimli 6grenmenin regresyon yaklasimi, siirekli (nicel) sayisal bir ¢ikt1 elde etmek

icin veri degiskenlerinin kiimiilatif edinimini igerir (Rashidi vd., 2019, s. 8).

3.5.1.3. Denetimsiz Ogrenme

Denetimsiz 6grenme, yapay bir sinir aginin parametrelerini verilen verilere ve
en aza indirilmesi gereken bir maliyet fonksiyonuna goére belirleyen bir makine
o0grenme teknigidir. Maliyet fonksiyonu herhangi bir fonksiyon olabilir ve gorev
formiilasyonu ile belirlenir. Denetimsiz 6grenme ¢ogunlukla istatistiksel modelleme,
sikigtirma, filtreleme, kor kaynak ayirma ve kiimeleme gibi tahmin problemlerinin
alanina giren uygulamalarda kullanilir. Denetimsiz 6grenmede, verilerin nasil
organize edildigi belirlenmeye calisilmaktadir. Yapay sinir agma sadece
etiketlenmemis Ornekler verildigi i¢in denetimli Ogrenme ve pekistirmeli
ogrenmeden farklidir. Denetimsiz 0grenmenin yaygin bir bicimi, verilerin farkli
kiimelerdeki benzerliklerine gore kategorilere ayrilmaya ¢alisildigi kiimelemedir.
Kendi kendini organize eden haritalar, denetimsiz 6grenme algoritmalarindan en

yaygin olarak kullanilanidir (Krenker vd., 2011, s. 14).

3.5.1.4. Pekistirmeli Ogrenme

Pekistirmeli 6grenme, ortam ve araci arasindaki etkilesimden durumlarin
eylemlere nasil eslenecegini agiklamaktadir. Ogrenme siireci, temsilcinin en iyi
eylemleri deneyerek kesfetmesi gereken bir deneme yanilma arastirmasidir. Her
eylem sadece anlik degil, ayn1 zamanda sonraki karsiliklar1 da etkiler. Bu iki 6zellik,
pekistirmeli 6grenmenin en temsili Ozellikleridir. Makine Ogreniminin tiim
formiilasyonlar1 arasinda pekistirmeli 0grenme, insanlarin ve diger hayvanlarin
yaptiklarini taklit etmeye ve 6grenmeye en yakin olanidir ve pekistirmeli 6grenmenin
bir¢cok temel algoritmasi biyolojik 6grenme sistemlerinden esinlenmistir (Liu, 2019,

s. 18).

3.5.1.5. Yapay Sinir Aglarinda Gelistirme ve Egitme

Yapay sinir aglarinda egitim asagidaki sekillerde olmaktadir.
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3.5.1.5.1. Scaled Conjugate Gradient (trainscg)

Scaled Conjugate Gradient, miitevazi bellek gereksinimleri olan hizli, tam
otomatik ve saglam bir optimizasyon algoritmasidir (Corpuz, 2019, s. 421). Scaled
Conjugate Gradient yontemi, kisitsiz optimizasyon problemlerini ¢dzmek icin
conjugate gradient yontemi ile Newton tipi yontemin bir kombinasyonu olarak kabul

edilir ve her iki yontemin de avantajlarina sahiptir (Wang ve Guan, 2013, s. 1).

3.5.1.5.2. Capraz Entropi

Bilgi teorisinde, ¢apraz entropi genellikle iki olasilik dagilimi arasindaki farki
6lgmek i¢in kullanilir (Zhang vd., 2018, s. 113). Capraz entropi yonteminin temel
fikri, Kullback-Leibler mesafesini veya olasilik dlgiileri arasindaki bir mesafe olarak
iraksamayi ele almaktadir (Ridder, 2005, s. 127).

Capraz entropi, modern smiflandirma calismalarinda ylizlerce ve hatta
binlerce sinifin ayirt edilmesini igeren fiili kayip fonksiyonudur (Demirkaya vd.,
2020, s. 1). Capraz entropi kayip fonksiyonu, gercek dagilim ile mevcut modelin
tahmin edilen dagilimi arasindaki kaybi 6lgmektedir. Bir kayip fonksiyonu olarak
capraz entropi, makine 6grenmesi i¢in model parametrelerinin egitiminde yogun bir
sekilde kullanilmaktadir (Zhou vd., 2019, s. 1462).

Siniflandirma gorevinin egitiminde ortak bir kayip islevi olarak, ¢apraz
entropi kaybi, mevcut modelin yeterince iyi olup olmadigini 6lgmek i¢in sinir aginin
egitim siirecinde onemli bir rol oynamaktadir. Bu kritere gore hesaplanan kayip,
modelin gradyani ile model parametrelerini giincelleyebilmekte ve bu sekilde ¢ikti

kaybini en aza indirebilmektedir (Zhu vd., 2020, s. 2952).

3.5.1.6. Hata Matrisi

Birgok uygulamada, degerlendirilen modelin ne siklikla hatali oldugunu
bilmek veya bu hatalarin ortalama olarak ne kadar maliyetli oldugunu bilmek yeterli
olmayabilmektedir. Baz1 belirli siniflar1 dogru bir sekilde tahmin etmek de modelin
ne siklikla hatali oldugunu bilmek kadar 6nemlidir. Bu, 6zellikle hedef konseptin
siiflarinin farkli 6ngoriilebilirlige sahip oldugu (yani, bazilarinin tahmin edilmesinin
digerlerinden daha zor oldugu) veya farkli olusum oranlarina sahip oldugu (yani,

bazilarinin digerlerinden daha sik meydana geldigi) durumlarda da gegerlidir. Bu gibi
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durumlarda model performansi, hata matrisine dayali olarak daha derinlemesine
degerlendirilebilir (Cichosz, 2011, s. 138).

Hata matrisi, M smif siiflandirma problemlerinde sonuglar1 raporlamak i¢in
iyl bir segenektir. Ciinkii hata matrisi ile simiflandiric1 ¢iktilar1 ile gergek olanlar
arasindaki iliski kolayca gdzlemlenebilmektedir. Iki sinifli matriste dért olasi sonucu
belirlemek miimkiindiir. Bunlar (Diez, 2018, s. 13):

Dogru Pozitif: Dogru siniflandirilmis veya tespit edilmis.

Yanhs Pozitif: Yanlis siniflandirilmis veya tespit edilmis (Tip I hata).

Yanhs Negatif: Hatal1 bir sekilde reddedilmis (Tip Il hata).

Dogru Negatif: Dogru bir sekilde reddedilmis.

Iki simfli siniflandirma probleminde hata matrisi Sekil 8'de gosterilmistir.
Sekil 8’den hareketle olasi dort farkli sonu¢ tahmininin oldugu sonucuna
varilabilmektedir. Gergekten olumlu ve gercekten olumsuz sonuglar dogru
siiflandirma olarak adlandirilirken, yanlis pozitif ve yanlis negatif sonuglar ise iki
olas1 hata tiiriinii ifade etmektedir. Yanlis pozitif 6rnek, yanlis bir sekilde pozitif
olarak siniflandirilan negatif bir 6rnek sinifin1 ifade ederken yanlis negatif, yanlis bir
sekilde negatif olarak siniflandirilan pozitif bir 6rnek sinifin1 gosterir (Novakovié

vd., 2017, s. 42).

Tablo 5. iki Stmifli Siiflandirma Probleminde Hata Matrisi

Tahmin Edilen Simif
Pozitif Negatif
Pozitif Dogru Pozitif Yanlis Negatif
Gergek Simf i
Negatif Yanlis Pozitif Dogru Negatif

Kaynak : Novakovi¢, J. D., Veljovi¢, A., 1li¢, S. S., Papic, 7., ve Milica, T. (2017).
Evaluation of classification models in machine learning. Theory Applications of Mathematics
Computer Science, 7(1), 39-46.

Iki smif matrisi i¢in hata matrisine dair birka¢ performans parametresi

asagida gosterilmistir (Avinash vd., 2019, s. 637; Patro ve Patra, 2015, s. 54;
Pourdarbani vd., 2020, s. 121; Santra ve Christy, 2012, ss. 324-325):

Dogru Pozitif Oram (Duyarhlik, Geri Cagirma): Dogru pozitif orani,

dogru sekilde tanimlanan pozitif vakalarin oranidir.
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Denklem

Dogru Pozitif (3 3)

Dogru Pozitif Orant =
ogru Pozitif Oram Dogru Pozitif +Yanlis Negatif

Dogru Negatif Oram (Ozgiilliik): Dogru negatif oram, dogru sekilde

siiflandirilan negatif vakalarinin orani olarak tanimlanir.
Denklem

Dogru Negatif (3 4)
Yanlis Pozitif+Dogru Negatif )

Dogru Negatif Orant =

Yanhs Pozitif Oram (Secicilik): Yanlis pozitif orani, hatali sekilde pozitif
olarak smiflandirilan negatif vakalarinin oranidir.

Denklem

Yanlis Pozitif (3 5)
Yanlis Pozitif +Dogru Negatif '

Yanlis Pozitif Orant =

Yanhs Negatif Orani: Yanlis negatif orani, hatali sekilde negatif olarak

siniflandirilan pozitif vakalarin oranidir.

Denklem
. _ Yanlis Negatif
Yanll$ Negatlf Oram = Dogru Pozitif+Yanlis Negatif (36)
Dogruluk: Dogruluk, dogru olan toplam tahmin sayisinin oranidir.
Denklem
Dogruluk — Dogru Negatif+Dogru Pozitif (37)

Dogru Negatif+Yanlis Pozitif +Dogru Pozitif+Yanlis Negatif

Hata Orami: Hata orani, hatali olan toplam tahmin sayisinin oranidir.

Denklem

Yanlis Negatif+Yanlis Pozitif ( 8)
Dogru Negatif+Yanlis Pozitif+Dogru Pozitif+Yanlis Negatif

Hata Orant =
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Kesinlik: Kesinlik, dogru olarak tahmin edilen pozitif vakalarin oranidir.
Denklem

Dogru Pozitif

Kesinlik = — ~ —
Yanlis Pozitif+Dogru Pozitif

3.9)

F1 Skoru: Dogru pozitif orani ile kesinligin harmonik agirlikli ortalamasidir.

Denklem

2xKesinlikxDogru Pozitif Orant
F1 Skoru = £ f (3.10)

Kesinlik+Dogru Pozitif Orant

3.5.1.7. ROC Analizi

Ele alinan ¢alismada performans 0l¢iitli olarak dogru pozitif orani (duyarlilik)
ile yanlis pozitif oran1 (1-6zgiilliikk) arasindaki dengeyi gosteren Alici Calisma
Karakteristikleri (Receiver Operating Characteristics - ROC) Egrisi kullanilmustir.
ROC egrisinde, X ekseni yanlis pozitif orani temsil ederken, Y ekseni ise dogru
pozitif oran1 temsil etmektedir. Mitkemmel bir ayrima sahip bir model, ROC alaninin
sol iist kdsesinden veya (0, 1) koordinatindan gegen; %100 duyarliliga (yanls negatif
yok) ve %100 ozgiillige (yanlis pozitif yok) sahip bir ROC alanina sahiptir. Bu
nedenle ROC egrisi sol iist kdseye ne kadar yakinsa, modelin genel dogrulugu da o
kadar yiiksek olur. Ayrica ROC egrisinin altindaki alan (Area Under the Curve —
AUC), modelin dogrulugu i¢in en yaygin ol¢iilerden biridir. Minimum AUC degeri
0,5’tir. Bu deger rastgele atamaya gore iyilesme olmadigi anlamina gelmektedir.
Maksimum AUC degeri ise 1°dir. Bu deger modelde miikemmel bir ayrim oldugunu

gostermektedir (Ghasemi ve Gholizadeh, 2019, ss. 1528-1529).
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

Tezin analizlerinde kullanilan veriler Finnet Analiz Expert programindan elde
edilmistir. Programdan 2013-2017 yillarinda faaliyet gosteren 282 portfoy
yOneticisine ait performans/risk dl¢iitii degerleri ile faaliyet gosterdikleri giin basina
yiizdelik getirileri elde edilmistir. Portfoy yoneticilerinin giin bagina yiizdelik
getirilerinin aritmetik ortalamasi alinarak ortalamanin {lizerinde yiizdelik getiriye
sahip olan yoneticiler basarili, ortalamanin altinda yiizdelik getiriye sahip olan
yoneticiler ise basarisiz olarak siiflandirilmigtir. Ayrica elde edilen veriler; %70’
egitimde, %15’1 dogrulamada ve %15’1 test asamasinda kullanilmak iizere

boliinmuistiir.

4.1. Arastirmanin Senaryolari
Calismada girdi kiimelerine gore olusturulmus 6 senaryo iizerine

yogunlagilmistir. Senaryolara gore girdi kiimeleri Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Senaryolara Gore Girdi Tipleri

Senaryo o
Girdiler
Numarasi

1 Sharpe

2 Alfa, Yukar1 Yonli Tutma Orani

3 Sharpe, Beta, Asagi Yonli Tutma Orant

4 Alfa, Sharpe, Yukar1 Yonli Tutma Orani, Asagi Yonlii Tutma Orant

5 Standart sapma, Alfa, Sharpe, Beta, Yukar1 Yonlii Tutma Orant
Standart sapma, Alfa, Sharpe, Beta, Yukar1 Yonlii Tutma Orant,

° Asag1 Yonlii Tutma Orani

Tablo 6’da kullanilan senaryo degiskenlerinin agiklamalari Tablo 7°de

verilmistir.
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Tablo 7. Senaryolara Gore Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklama Beklenen Deger

(Portfoy Getirisi — Risksiz Faiz Orani)/Portfoyiin Maksimum

Sharpe Orant Standart Sapmasi

T't—T'
s, =+~
O

Fon yoneticisinin performansinin piyasa getirisi izerinde | Maksimum

Alfa olup olmadigim dlger.

Rpr = Rpp =Xp— ﬁP(RMt - th) te

Herbir getirinin ortalama etrafinda ne siklikta oldugu, | Minimum
ortalamaya ne kadar uzaklikta oldugunu, beklenene

Standart Sapma getiriden ne kadar saptigini gosterir.

) ’Z(X— X)?
ai = |—/————
n

Sitematik riskin dl¢lilmesinde kullanilan katsayidir. Minimum
Beta _ Cov(r;ny,)

;=
az

Yoneticinin getirilerinin yukar1 pazar sirasinda endeksin | Maksimum
Yukar1 Yonli Tutma o . .
getirilerine boliinmesi ve bu faktoriin 100 ile

Orani(UCR)
carpilmasiyla hesaplanir.
Oran, asagi piyasa sirasinda yoneticinin getirilerinin | Minimum
Asag1 Yonli Tutma
endeksin getirilerine boliinmesi ve bu faktoriin 100 ile
Orani(DCR)

carpilmastyla hesaplanir.

Tablo 6’da gosterilen senaryolara o6zgii girdi setleri yardimiyla portfoy
yoneticilerinin bagarili-basarisiz olma durumunun tahminini saglayan yapay sinir ag1
modelleri gelistirilmigtir. YSA modelinde gizli katman néron sayisi 1 ile 100
arasinda olmak iizere degistirilerek her bir senaryo i¢in 100 farkli alternatif ¢oziime
ulagilmistir. Her bir senaryoda gizli katman aktivasyon fonksiyonu olarak hiperbolik
tanjant sigmoid, ¢ikt1 katmaninda ise softmax aktivasyon fonksiyonu kullanilmistir.
Yapay sinir ag1 modelinde egitim algoritmasi olarak Scaled conjugate gradient
backpropagation algoritmasi, performans fonksiyonu olarak da cross-entropy
fonksiyonu secilmistir.

Senaryo 1 igin gercgeklestirilen 100 analiz arasinda en diisiik yiizde hatasini
veren en iyi 10 model Tablo 8’da gosterilmistir. Senaryo 1 igin gergeklestirilen

analizlerin tamam1 EK 1’de sunulmustur.
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Tablo 8. Senaryo 1 i¢in Gergeklestirilen 100 Analiz Arasinda En Diisiik Yiizde Hatasim
Veren En Iyi 10 Model

Gizli Egitim Dogrulama Test Tiimii

Katman

1;2;;’;1‘ Performans H‘;iti;l(:u en Performans H‘;iti;l(:u en Performans H‘;i:;& en Performans H‘;iti:g erl
1 0.449647 34.34% 0.699893 23.81% 0.700244 21.43% 0.304575 30.85%
2 0.462797 32.83% 0.730689 28.57% 0.727807 23.81% 0.312148 30.85%
44 0.546090 31.82% 0.959279 40.48% 0.891401 23.81% 0.316640 31.91%
5 0.449817 31.31% 0.725256 33.33% 0.719374 26.19% 0.303293 30.85%
42 0.464087 32.32% 0.764087 33.33% 0.752733 26.19% 0.293370 31.56%
21 0.460003 33.84% 0.747081 23.81% 0.756433 26.19% 0.300807 31.21%
55 0.484581 34.34% 0.765029 28.57% 0.771109 26.19% 0.309559 32.27T%
91 0.512732 37.37% 0.864615 30.95% 0.871906 26.19% 0.338323 34.75%
67 0.628364 37.88% 1.008513 33.33% 0.995334 26.19% 0.408825 35.46%
8 0.444475 29.80% 0.722488 38.10% 0.719643 28.57% 0.308289 30.85%

Tablo incelendiginde test asamasinda en diisiik ylizde hatasini, diger bir
degisle en yliksek dogru siniflandirma yiizdesini veren yapay sinir ag1 modeli Sekil

8’de gosterilmistir.

Hidden Output

Input j Output
--____-"' Ll

B@ — = e ﬂ@ ].|.L|.l 50

1 2

1 2

Sekil 8. Senaryo 1’e Gore Portfoy Yoneticisi Basar1 Durumunu Tahmin Etmek icin
Gelistirilen ve En Yiiksek Dogru Simflandirma Yiizdesi Saglayan Yapay Sinir Ag1 Modeli

Senaryo 1’in egitim, dogrulama ve test asamalarinin Cross entropy
performanst Sekil 9’da gosterilmistir. En iyi dogrulama performansi 0.277 olup 7.
epokta elde edilmistir. Yani en iyi dogrulama performansi 7. egitim tur sayisinda

elde edilmistir.
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Best Validation Performance is 0.277 at epoch 7

10° : Train
Validation
Test
Best

Cross-Entropy (crossentropy)

0 2 4 6 8 10 12
13 Epochs

Sekil 9. Senaryo 1’in Cross-Entropy Performansi

Senaryo 1’¢ ait egitim, dogrulama, test ve tiim asamalar i¢in elde edilen hata
matrisleri Sekil 10°da gosterilmistir.

Sekil 10°da hata matrisi verilerine bakilirsa duyarliklik oraninin hata
verdigini, yanlis negatif oranin hata verdigini 6zgiilliigiin %78.6 oldugu, se¢iciligin
%21.4 oldugu, dogrulugun %78.6, hata oraninin ise %21.4 oldugu goriilmektedir.
Senaryo 1’in hata oran1 %21.4 gibi yiiksek bir oranda ¢ikmistir. Basarisiz olanlar
arasinda “basarisiz” olarak simiflandirilan verilerin yiizdesinin yani duyarliligin hata
verdigini, basarili olanlar arasinda “basarili” olarak siniflandirilan verilerin

yiizdesinin yani 6zgiilliiglin %78.6 oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Training Confusion Matrix Validation Confusion Matrix

] 0 0 NaN% ] 0 0 NaN%
0.0% 0.0% NaN% 0.0% 0.0% NaN%
(2] (7]
(2] (2]}
L] ]
9, 68 130 65.7% Q, 10 32 76.2%
3 34.3% 65.7% 34.3% 3 23.8% 76.2% 23.8%
- =
= =
o o
0.0% 100% 65.7% 0.0% 100% 76.2%
100% 0.0% 34.3% 100% 0.0% 23.8%
N a9 N a9
Target Class Target Class
Test Confusion Matrix All Confusion Matrix
; (i} 0 NaN% ] 0 0 NaN%
0.0% 0.0% NaN% 0.0% 0.0% NaN%
7] (2]
(2] (2]
i) o
9, 9 33 78.6% ., 87 195 69.1%
S 21.4% 78.6% 21.4% S 30.9% 69.1% 30.9%
& &
= =
o o
0.0% 100% 78.6% 0.0% 100% 69.1%
100% 0.0% 21.4% 100% 0.0% 30.9%
N a2 N a9
Target Class Target Class

Sekil 10. Senaryo 1’e Ait Hata Matrisleri

Senaryo 1’e ait egitim, dogrulama, test ve tiim asamalar icin ROC egrileri
Sekil 11°de goriilmektedir. Test asamasina ait ROC egrisine ait AUC degeri 0.5

olarak elde edilmistir. Bu deger modelin siniflandirma 6zelligine sahip olmadigini

gostermektedir.
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Training ROC

—

Class 1
Class 2

y

0.6

0.4r

True Positive Rate

0.2}

j

0 0.2 0.4 0.6
False Positive Rate

Test ROC

0.8 1

0.6 1

0.4r

True Positive Rate

0.2}

0.8

0 0.2 0.4 0.6 0.8

False Positive Rate

True Positive Rate

True Positive Rate

0.8

0.6

0.4 ¢

0.2

0.8}

06}

0.4 ¢

0.2

Validation ROC

0 0.2 0.4

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

False Positive Rate

AllROC

0.6 0.8 1
False Positive Rate

Sekil 11. Senaryo 1’e ait ROC egrileri

Senaryo 2 i¢in gercgeklestirilen 100 analiz arasinda en diisiik yiizde hatasini

veren en iyi 10 model Tablo 9’da gésterilmistir. Senaryo 2 igin gergeklestirilen

analizlerin tamam1 EK 2’de sunulmustur.
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Tablo 9. Senaryo 2 i¢in Gergeklestirilen 100 Analiz Arasinda En Diisiik Yiizde Hatasim1 Veren
En iyi 10 Model

Gizli Egitim Dogrulama Test Tiimii

Katman

1;2;;’;1‘ Performans H‘;iti;l(; en Performans H‘;iti;l(:u en Performans H‘;iti:ﬂ, erl Performans H:iti;l(:n el‘l
49 0.544448 16.16% 1.140916 9.52% 1.081172 2.38% 0.173193 13.12%
40 0.503058 13.64% 1.225455 14.29% 1.221029 4.76% 0.159513 12.41%
76 0.475614 19.70% 0.931345 14.29% 0.904429 7.14% 0.228561 17.02%
34 0.523645 12.12% 1.199768 11.90% 1.191179 7.14% 0.170172 11.35%
50 0.506393 13.64% 1.232176 9.52% 1.200909 7.14% 0.164551 12.06%
7 0.594185 14.65% 1.248943 7.14% 1.322169 7.14% 0.183559 12.41%
66 0.690878 12.63% 1.514891 7.14% 1.561229 7.14% 0.174643 10.99%
41 0.546947 14.14% 1.177856 7.14% 1.177615 9.52% 0.161138 12.41%
99 0.586788 14.65% 1.334065 19.05% 1.298730 9.52% 0.183975 14.54%
87 0.503846 21.72% 1.010153 23.81% 0.967133 11.90% 0.229384 20.57%

Tablo incelendiginde test asamasinda en diisiik ylizde hatasini, diger bir
deyisle en yliksek dogru siniflandirma yiizdesini veren yapay sinir agt modeli Sekil

12’de gosterilmistir.

Hidden Output

Input (oo Output

o E@ | i o B@ E OO0

49 2

Sekil 12. Senaryo 2’ye Gore Portfoy Yoneticisi Basar1 Durumunu Tahmin Etmek I¢in
Gelistirilen ve En Yiiksek Dogru Simiflandirma Yiizdesi Saglayan Yapay Sinir Ag1 Modeli

Senaryo 2’nin egitim, dogrulama ve test asamalarimin Cross entropy
performansi Sekil 13’de gosterilmistir. En iyi dogrulama performansi 0.16148 olup
10. epokta elde edilmistir. Yani en iyt dogrulama performansi 10. egitim tur

sayisinda elde edilmistir.

62




Best Validation Performance is 0.16148 at epoch 10

Train
Validation
Test

10|

Cross-Entropy (crossentropy)

10_2_ I 1 I 1 I I I ]
0 2 4 6 8 10 12 14 16

16 Epochs

Sekil 13. Senaryo 2’nin Cross-Entropy Performansi

Senaryo 2’ye ait hata matrisleri Sekil 14’de goriilmektedir. Sekil 14’deki hata
matrisi verilerine bakilirsa duyarliklik oranmin %100, yanlis negatif oranin % 0
oldugunu 6zgiilliigiin %96.8 oldugu, seciciligin %3.2 oldugu, dogrulugun %97.6,
hata orani1 ise %2.4 tiir. Senaryo 2’in hata oran1 %2.4 gibi diisiik bir oranda ¢ikmustir.
Basarisiz olanlar arasinda “basarisiz” olarak siniflandirilan verilerin yilizdesinin yani
duyarliligin %100, basarili olanlar arasinda “basarili” olarak siniflandirilan verilerin
yiizdesinin yani 6zgiilliiglin %96.8 oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan YSA
medellemesinde en iyi sonuglar senaryo 2’de ¢ikmistir. Yapilan modellemede %98

yakin dogruluk orani ¢ikmustir.
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Training Confusion Matrix Validation Confusion Matrix

; 43 10 81.1% ; 7 1 87.5%
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S 5
o o

91.7% 100% 97.6% 70.1% 94.4% 86.9%

8.3% 0.0% 2.4% 29.9% 5.6% 13.1%

N a4 N Q@
Target Class Target Class

Sekil 14. Senaryo 2’ye Ait Hata Matrisleri

Senaryo 2’ye ait egitim, dogrulama, test ve tim asamalar i¢cin ROC egrileri
Sekil 15°de goriilmektedir. Test asamasina ait ROC egrisine ait AUC degeri 0.95833
olarak elde edilmistir. Bu deger modelin ¢ok iyi bir siniflandirma 6zelligine sahip

oldugunu gostermektedir.
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Sekil 15. Senaryo 2’ye ait ROC egrileri

Senaryo 3 i¢in gerceklestirilen 100 analiz arasinda en diisiik ylizde hatasini
veren en iyi 10 model Tablo 10’da gosterilmistir. Senaryo 3 i¢in gergeklestirilen

analizlerin tamami EK 3’te sunulmustur.
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Tablo 10. Senaryo 3 icin Gerceklestirilen 100 Analiz Arasinda En Diisiik Yiizde Hatasim Veren
En fyi 10 Model

KGaith'ja Egitim Dogrulama Test Tiimii
n Performan Yiizde Performan Yiizde Yiizde Yiizde

1;1;;;?;: s Hatlalar s Hatalar: Performans Hatalar1 Performans Hatalar:
30 0.431285 | 16.67% | 0.845016 19.05% 0.837890 9.52% 0.214201 15.96%
51 0.447085 | 15.15% | 0.907344 19.05% 0.922079 9.52% 0.204213 14.89%
100 0.482579 17.68% 1.006923 11.90% 0.963044 9.52% 0.189418 15.60%
62 0.497276 | 16.67% | 0.967211 9.52% 1.038925 9.52% 0.197442 14.54%
33 0.430111 24.24% 0.737963 21.43% 0.723011 11.90% 0.256339 21.99%
29 0.418453 | 17.17% | 0.832989 21.43% 0.825180 11.90% 0.234250 17.02%
90 0.465633 16.67% 1.014264 11.90% 1.014063 11.90% 0.180194 15.25%
28 0.442978 21.21% 0.790283 33.33% 0.787771 14.29% 0.248383 21.99%
92 0.437841 | 18.69% | 0.818154 21.43% 0.810486 14.29% 0.229607 18.44%
71 0.438735 17.17% 0.832780 9.52% 0.837681 14.29% 0.220300 15.60%

Tablo incelendiginde test asamasinda en diisiik ylizde hatasini, diger bir

deyisle en yiiksek dogru siniflandirma yiizdesini veren yapay sinir ag1 modeli Sekil

16°da gosterilmistir.

.Input #}—D E )
5

3

Hidden

30

Output

Output

2

Sekil 16. Senaryo 3’e Gore Portfoy Yoneticisi Basari Durumunu Tahmin Etmek i¢in
Gelistirilen ve En Yiiksek Dogru Simiflandirma Yiizdesi Saglayan Yapay Sinir Ag1 Modeli

Senaryo 3’lin egitim, dogrulama ve test asamalarmin Cross entropy

performansi Sekil 17°de gosterilmistir. En iyi dogrulama performans: 0.21906 olup

29. epokta elde edilmistir. Yani en iyi dogrulama performans: 29. egitim tur

sayisinda elde edilmistir.
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Best Validation Performance is 0.21906 at epoch 29
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Sekil 17. Senaryo 3’iin Cross-Entropy Performansi

Senaryo 3’e ait hata matrisleri Sekil 18’de goriilmektedir. Sekil 18’deki hata
matrisi verilerine bakilirsa duyarliklik oranmin %100, yanlis negatif oranin % 0
oldugunu o6zgiilliigiin %88.6 oldugu, segiciligin %11.4 oldugu, dogrulugun %90.5,
hata orani ise %9.5 olarak ¢ikmistir. Senaryo 3’in hata oram1 %9.5 olup, bu oran
senaryo 1 gore diisiik ama diger senaryolara gore yiiksek bir orandir. Basarisiz
olanlar arasinda “basarisiz” olarak siniflandirilan verilerin yiizdesinin yani
duyarliligin %100, basarili olanlar arasinda “basarili” olarak siniflandirilan verilerin
ylizdesinin yani Ozgilliglin %88.6 oldugu sonucuna ulagilmistir. Yapilan
modellemede %91 yakin dogruluk orani ¢ikmistir. Bu sonugta gorece olarak gayet

1yi bir orandir diyebiliriz.
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Sekil 18. Senaryo 3’e Ait Hata Matrisleri

Senaryo 3’e ait egitim, dogrulama, test ve tiim asamalar icin ROC egrileri
Sekil 19°da goriilmektedir. Test asamasina ait ROC egrisine ait AUC degeri 0.81818
olarak elde edilmistir. Bu deger modelin iyi bir smiflandirma 6zelligine sahip

oldugunu gostermektedir.
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Sekil 19. Senaryo 3’e ait ROC egrileri

Senaryo 4 i¢in gercgeklestirilen 100 analiz arasinda en diisiik yiizde hatasini
veren en iyi 10 model Tablo 11°de gosterilmistir. Senaryo 3 i¢in gergeklestirilen

analizlerin tamami1 EK 4’te sunulmustur.
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Tablo 11. Senaryo 4 icin Gergeklestirilen 100 Analiz Arasinda En Diisiik Yiizde Hatasim Veren
En fyi 10 Model

Gizi Egitim Dogrulama Test Tiimii
Katma
o Performan | Yiizde Performans Yiizde Performans Yiizde Performans Yiizde
Néron S Hatalar1 Hatalar1 Hatalar Hatalarn
Sayisi
96 0.487249 15.15% 1.156440 19.05% 1.133444 4.76% 0.165038 14.18%
59 0.575510 13.13% 1.410629 9.52% 1.388590 4.76% 0.134966 11.35%
15 0.458688 17.68% 0.994989 16.67% 0.961090 7.14% 0.180046 15.96%
23 0.471157 13.13% 1.051982 21.43% 1.059218 7.14% 0.175240 13.48%
41 0.535190 12.12% 1.180447 16.67% 1.138191 7.14% 0.156867 12.06%
53 0.572645 10.61% 1.146067 11.90% 1.210670 7.14% 0.163679 10.28%
9 0.646043 12.63% 1.372041 9.52% 1.347933 7.14% 0.166826 11.35%
31 0.456445 17.17% 1.016263 16.67% 0.997417 9.52% 0.172567 15.96%
79 0.515393 15.15% 1.028656 19.05% 1.004725 9.52% 0.192347 14.89%
58 0.447389 10.10% 1.168781 33.33% 1.128676 9.52% 0.160827 13.48%

Tablo incelendiginde test asamasinda en diisiik ylizde hatasini, diger bir
deyisle en yliksek dogru siniflandirma yiizdesini veren yapay sinir ag1 modeli Sekil

20’de gosterilmistir.

Hidden Output
Input (oo Output

il i

96 2

4

Sekil 20. Senaryo 4’¢ Gore Portfoy Yoneticisi Bagsar1 Durumunu Tahmin Etmek i¢in
Gelistirilen ve En Yiiksek Dogru Simiflandirma Yiizdesi Saglayan Yapay Sinir Ag1 Modeli

Senaryo 4’lin egitim, dogrulama ve test asamalarinin Cross entropy
performansi Sekil 21°de gosterilmistir. En iyi dogrulama performansi 0.1954 olup
20. epokta elde edilmistir. Yani en iyt dogrulama performansi 20. egitim tur

sayisinda elde edilmistir.
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Best Validation Performance is 0.1954 at epoch 20

Train
Validation
Test

Cross-Entropy (crossentropy)

10_2 C 1 1 1 | 1
0 5 10 15 20 25
26 Epochs

Sekil 21. Senaryo 4’iin Cross-Entropy Performansi

Senaryo 4’¢ ait hata matrisleri Sekil 22°de goriilmektedir. Sekil 22’deki hata
matrisi verilerine bakilirsa duyarliklik oraninin %90.9, yanlis negatif oranin % 9.1
oldugunu 6zgiilliigiin %96.8 oldugu, seciciligin %3.2 oldugu, dogrulugun %95.2,
hata orani ise %4.8 olarak ¢ikmistir. Senaryo 4’in hata oram1 %4.8 olup, bu oran
senaryo 1 ve senaryo 3 gore diislik bir orandir. Basarisiz olanlar arasinda “basarisiz”
olarak smiflandirilan verilerin yiizdesinin yani duyarliligin %90.9, basarili olanlar
arasinda “basarili” olarak siniflandirilan verilerin yiizdesinin yani 6zgiilliigiin %96.8
oldugu sonucuna ulagilmistir. Yapilan modellemede yaklasik %95 dogruluk oram

c¢ikmistir. Bu sonugta gayet iyi bir orandir diyebiliriz.
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Sekil 22. Senaryo 4’e ait Hata Matrisleri

Senaryo 4’e ait egitim, dogrulama, test ve tiim asamalar icin ROC egrileri
Sekil 23’de goriilmektedir. Test asamasina ait ROC egrisine ait AUC degeri 0.93842
olarak elde edilmistir. Bu deger modelin ¢ok i1yi bir siniflandirma 6zelligine sahip

oldugunu gostermektedir.
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Sekil 23. Senaryo 4’e ait ROC egrileri

Senaryo 5 i¢in gerceklestirilen 100 analiz arasinda en diisiik ylizde hatasini
veren en iyi 10 model Tablo 12’de gosterilmistir. Senaryo 3 i¢in gergeklestirilen

analizlerin tamami EK 5’te sunulmustur.

73



Tablo 12. Senaryo 5 i¢in Gergeklestirilen 100 Analiz Arasinda En Diisiik Yiizde Hatasin1 Veren
En fyi 10 Model

Gizli Egitim Dogrulama Test Timii

Katman

zg;i’s‘l‘ Performans H‘;iti;l(; en Performans H‘;iti;l(:u en Performans H‘;iti:ﬂ, erl Performans H‘;iti:g erl
60 0.449329 13.64% 0.968939 9.52% 0.941141 4.76% 0.170186 11.70%
69 0.457078 14.14% 1.081695 19.05% 1.088887 4.76% 0.162308 13.48%
33 0.512960 13.13% 1.185398 14.29% 1.159513 4.76% 0.150864 12.06%
98 0.565731 10.61% 1.381455 14.29% 1.420907 4.76% 0.143510 10.28%
56 0.447728 14.65% 1.013066 14.29% 0.997979 7.14% 0.161370 13.48%
74 0.585802 12.12% 1.207723 7.14% 1.160734 7.14% 0.150865 10.64%
36 0.558379 12.12% 1.201639 7.14% 1.186130 7.14% 0.144179 10.64%
77 0.481658 14.14% 1.199852 11.90% 1.208905 7.14% 0.157646 12.77%
87 0.529877 12.12% 1.205358 11.90% 1.209073 7.14% 0.151095 11.35%
53 0.534388 13.64% 1.264189 14.29% 1.225338 7.14% 0.155595 12.77%

Tablo incelendiginde test asamasinda en diisiik ylizde hatasini, diger bir
deyisle en yliksek dogru siniflandirma yiizdesini veren yapay sinir ag1 modeli Sekil

24°de gosterilmistir.

Hidden Output

Input Output
-~ )
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Sekil 24. Senaryo 5’e Gore Portfoy Yoneticisi Basar1 Durumunu Tahmin Etmek i¢in
Gelistirilen Ve En Yiiksek Dogru Siniflandirma Yiizdesi Saglayan Yapay Sinir Ag1 Modeli

Senaryo 5’in egitim, dogrulama ve test asamalarinin Cross entropy
performansi1 Sekil 25°de gosterilmistir. En iy dogrulama performanst 0.20496 olup
35. epokta elde edilmistir. Yani en iyi dogrulama performansit 35. egitim tur

sayisinda elde edilmistir.
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Best Validation Performance is 0.20496 at epoch 35
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Sekil 25. Senaryo 5’in Cross-Entropy Performansi

Senaryo 5’e ait hata matrisleri Sekil 26°da goriilmektedir. Sekil 26°daki hata
matrisi verilerine bakilirsa duyarliklik oraninin %100, yanlis negatif oranin % 0
oldugunu o6zgiilligin %93.9 oldugu, seciciligin %6.1 oldugu, dogrulugun %795.2,
hata orani ise %4.8 olarak ¢ikmistir. Senaryo 5’in hata oran1 %4.8 olup, bu oran
senaryo 1 ve senaryo 3 gore diislik bir orandir. Basarisiz olanlar arasinda “basarisiz”
olarak siniflandirilan verilerin yilizdesinin yani duyarliligin %100, basarili olanlar
arasinda “basarili” olarak siniflandirilan verilerin yiizdesinin yani 6zgiilliigiin %93.9
oldugu sonucuna ulagilmistir. Yapilan modellemede yaklasik %95 dogruluk oram

c¢ikmistir. Bu sonugta gayet iyi bir orandir diyebiliriz.
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Sekil 26. Senaryo 5’e ait Hata Matrisleri

Senaryo 5’e ait egitim, dogrulama, test ve tiim asamalar icin ROC egrileri
Sekil 27°de goriilmektedir. Test asamasina ait ROC egrisine ait AUC degeri 0.90909
olarak elde edilmistir. Bu deger modelin ¢ok iyi bir smiflandirma 6zelligine sahip

oldugunu gostermektedir.
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Sekil 27. Senaryo 5’e ait ROC egrileri

Senaryo 6 i¢in gerceklestirilen 100 analiz arasinda en diisiik ylizde hatasini

veren en iyi 10 model Tablo 13’de gosterilmistir. Senaryo 3 igin gergeklestirilen

analizlerin tamami EK 6’da sunulmustur.
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Tablo 13. Senaryo 6 i¢in Gergeklestirilen 100 Analiz Arasinda En Diisiik Yiizde
Hatasim Veren En Iyi 10 Model

Gizli Egitim Dogrulama Test Tiimii

Katman

zg;i’s‘l‘ Performans H‘z{xiti;l(:x erl Performans H‘z{xiti;l(:x erl Performans H‘;i:;& en Performans H‘;iti;l(:n el‘l
22 0.446711 14.65% 0.885669 26.19% 0.874311 7.14% 0.186409 15.25%
5 0.439084 15.15% 0.932499 35.71% 0.887355 7.14% 0.194841 17.02%
15 0.473941 14.65% 1.089062 14.29% 1.079032 7.14% 0.161342 13.48%
67 0.499567 13.13% 1.161390 14.29% 1.168403 7.14% 0.148577 12.41%
19 0.545676 13.64% 1.206242 7.14% 1.189142 7.14% 0.160643 11.70%
36 0.513767 13.13% 1.217505 9.52% 1.218247 7.14% 0.145184 11.70%
30 0.523018 13.64% 1.248250 7.14% 1.281533 7.14% 0.156103 11.70%
62 0.449793 19.70% 0.830431 19.05% 0.818158 9.52% 0.218595 18.09%
41 0.426484 16.67% 0.839079 26.19% 0.856272 9.52% 0.204875 17.02%
53 0.422723 15.66% 0.898806 26.19% 0.881914 9.52% 0.198942 16.31%

Tablo incelendiginde test asamasinda en diisiik ylizde hatasini, diger bir
deyisle en yliksek dogru siniflandirma yiizdesini veren yapay sinir agt modeli Sekil

28’°de gosterilmistir.

Hidden Output
Input (e (e Output
I }—__,D 1 W }—__,D 1 W I
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Sekil 28. Senaryo 6’ya Gore Portfoy Yoneticisi Basar1 Durumunu Tahmin Etmek icin
Gelistirilen Vve En Yiiksek Dogru Simflandirma Yiizdesi Saglayan Yapay Sinir Ag1 Modeli

Senaryo 6’nin egitim, dogrulama ve test asamalarinin Cross entropy
performanst Sekil 29°da gosterilmistir. En iyi dogrulama performansi 0.20856 olup
24. epokta elde edilmistir. Yani en iyi dogrulama performans: 24. egitim tur

sayisinda elde edilmistir.
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Best Validation Performance is 0.20856 at epoch 24
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Sekil 29. Senaryo 6’nin Cross-Entropy Performansi

Senaryo 6’ya ait hata matrisleri Sekil 30°da goriilmektedir. Sekil 30°daki hata
matrisi verilerine bakilirsa duyarliklik oraninin %100, yanlis negatif oranin % 0
oldugunu 6zgiilliigiin %91.2 oldugu, seciciligin %8.8 oldugu, dogrulugun %92.9,
hata orani ise %7.1 olarak ¢ikmistir. Senaryo 6’in hata oran1 %7.1 olup, bu oran
senaryo 1 ve senaryo 3 gore diisiik bir orandir. Basarisiz olanlar arasinda “basarisiz”
olarak simniflandirilan verilerin yiizdesinin yani duyarliligin %100, basarili olanlar
arasinda “basaril1” olarak siniflandirilan verilerin yiizdesinin yani 6zgiilliigiin %91.2
oldugu sonucuna ulagilmistir. Yapilan modellemede yaklasik %93 dogruluk oram

c¢ikmistir. Bu sonugta gayet iyi bir orandir diyebiliriz.
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Sekil 30. Senaryo 6’ya Ait Hata Matrisleri

Senaryo 6’ya ait egitim, dogrulama, test ve tiim asamalar i¢cin ROC egrileri
Sekil 31°de goriilmektedir. Test asamasina ait ROC egrisine ait AUC degeri 0.86364
olarak elde edilmistir. Bu deger modelin ¢ok i1yi bir siniflandirma 6zelligine sahip

oldugunu gostermektedir.
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Sekil 31. Senaryo 6’ya ait ROC egrileri
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5. SONUC VE ONERILER

Bu boliimde, ¢alisma kapsaminda yatirim ve emeklilik fon yoneticilerin YSA

modeli kullanilarak yapilan analizlerin sonuglar1 ve oneriler yer almaktadir.

5.1. Sonuclar

YSA modeli kurularak yapilan bu ¢alismada; alt1 farkli senaryoda girdi olarak
kullanilan veri setlerinin egitildigi modellerde, sadece birinci senaryada girdi olarak
kullanilan sharpe’in YSA sonuglarindan ¢ikan test asamasina ait ROC egrisine ait
AUC degeri 0.5 olarak elde edilmistir. Bu deger modelin siniflandirma 6zelligine
sahip olmadigint gostermistir. Senaryo iki, ti¢, dort ve bes’te ise modelin iyi bir
siiflandirma 6zelligine sahip oldugu goriilmiis, altinci senaryoda ise modelin ¢ok iyi
bir simiflandirma 6zelligine sahip oldugu test edilmistir. Senaryo bir hari¢ olmak
lizere diger senaryolarda hata paylarinin diisiikk oldugu yine elde edilen sonuglardan
biridir. Hata paylarinin diisilk olmasi yapilan modellerde dogruluk oranlarinin
yiiksek oldugunu gostermektedir.

Analizler sonucunda senaryolara iliskin elde edilen performans ve yiizdelik
hata degerleri Tablo 14’de verilmistir. Analizler, test asamasinda en diisiik yiizdelik
hatasinin, yani en yiiksek dogruluk degerinin Senaryo 2 ile elde edildigini

gostermektedir.

Tablo 14. Senaryolara iliskin Performans ve Yiizdelik Hata Degerleri

En lIyi Sonucu Test Asamasi
Senaryo Test Asamasi
Veren YSA Yiizdelik
Numarasi Performansi
Modeli Hatasi
1 1-1-2 0.700244 21.43%
2 2-49-2 1.081172 2.38%
3 3-30-2 0.837890 9.52%
4 4-96-2 1.133444 4.76%
5 5-60-2 0.941141 4.76%
6 6-22-2 0.874311 7.14%
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Ayrica senaryolara iliskin cesitli Ol¢iitler, senaryolara iliskin elde edilen hata

matrislerinden elde edilerek asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 15. Senaryolara iliskin Olgiit Ozetleri

Yanl
Senaryo 1.5 ..
Duyarhlk | Negatif | Ozgiilliik | Secicilik | Dogruluk | Hata Oram
Numarasi

Oram
1 - - %78,6 %21,4 %78,6 %21,4
2 %100 %0 %96,8 %3,2 %97,6 %2,4
3 %100 %0 %88,6 %11,4 %90,5 %9,5
4 %90,9 %9,1 %96,8 %3,2 %95,2 %4,8
5 %100 %0 %93,9 %6,1 %95,2 %4,8
6 %100 %0 %91,2 %8,8 %92,9 %7,1

Finans alaninda lineer olmayan degiskenler kullanilarak yapilan YSA model
performansimin daha iyi sonuglar verdigi gozlenmektedir. Bireysel emeklilik ve
yatirnm fonlar1 yoneticilerinin performanslarini 6lgmek i¢in yapilan bu ¢alismada,
agin egitim performansinin yiiksek oldugu, agin iirettigi tahmini degerlerin gercek
degerlere yakin oldugu goriilmiistiir. Tahmin edilen bu degerlerden ¢ikan sonuglar
ozellikle yatirimlarina yon vermekte zorlanan ve piyasalar hakkinda bilgisi yeterli
diizeyde olmayan kiiclik yatirim sahiplerine bir 6ngorii sunacak, yatirinm sahipleri
mevcut yatirim portfoyiine devam edecek veya bagka portfoyler olusturmasini
saglayabilecektir. Ozellikle fonun tahmin basarisinin yiiksek olmasi yatirimcilarin
daha 1yi kararlar almasina vesile olacaktir.

Tablo 15 gore en iyi sonug senaryo 2’de gergeklesmistir. Senaryo 2 gore fon
yOneticisinin basali olma orani ve tahmin dogrulugu yaklasik %98’dir.Buna gore
piyasa degisken sartlarinda yeterli bilgiye sahip olmayan yatirimcilar yatirimlarini
yatirnm veya emeklilik fonlaria yonelttiklerinde fon yoneticilerinin alfa ve yukar

yonlii tutma oranmi gostergelerine bakarak yatirim karar1 verebilirler.

5.2. Oneriler
Yapilan bu calismanin en biiylik sinirliligr veri seti olusturulurken 2017

yilindan sonraki yonetici gostergelerinin Finnet programindan paylasiminin
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kaldirilmasidir. Bu nedenle veri seti sinirli kalmigtir. Yapay sinir aglar1 yonteminin
egitim, dogrulama ve test islemlerinde veri setinin Ornekleminin biiyiik olmasi,
siniflandirma dogrulugunu beraberinde getiri. Ileriki calismalarda veri seti daha
buyiiltillerek siiflandirma dogrulugu yiiksek model mimarilerine erisim imkani
dogabilir.

Bu c¢aligmada kullanilan egitim algoritmas: disinda diger egitim
algoritmalarindan da faydalanilarak sonuglar karsilastirilabilir. Calismada onerilen
senaryolar ve/veya hiperparametreler degistirilerek smiflandirma dogrulugu daha
yiksek model mimarilerine ulasilabilir. Bu sayede yatirimcilar ilgili model
mimariyeriyle yiiksek getiriye sahip yatirnm fonu portfoy yoneticilerini

siiflandirarak getiri potansiyellerini artirma imkanina sahip olacaktir.
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EKLER

EK-1 Yapay Sinir Aglar1 Senaryo 1 (Sharpe)

il Egitim Dogrulama Test Tiimii
Nc‘jlf:rtln;?ir;lsl Performans ES;‘}ZH Performans ES;‘}ZH Performans Egz}zn Performans E:tza?lzrn
1 0,449647 34,34% 0,699893 3.81% 0,700244 21,43% 0,304575 0,85%
22 0,462797 32,83% 0,730689 8.57% 0,727807 23,81% 0,312148 0.85%
33 0,455216 34,85% 0,681614 4,20% 0,691492 33,33% 0,312901 1.56%
44 0,461812 29,29% 0,726530 3.33% 0,731677 38,10% 0,323180 1.21%
55 0,449817 31,31% 0,725256 3,33% 0,719374 26,19% 0,303293 0,85%
66 0,460726 29,29% 0,754366 6.19% 0,780448 42,86% 0,297495 0.85%
77 0,440438 30,30% 0,693061 3.33% 0,691836 30,95% 0,308328 0,85%
88 0,444475 29,80% 0,722488 8.10% 0,719643 28,57% 0,308289 0,85%
99 0,446942 1.31% 0,740088 3.33% 0,744335 28,57% 0,301713 121%
10 0,452690 0.81% 0,733683 5.71% 0,735024 28,57% 0,293784 1.21%
1 0,447130 1,31% 0,704001 0,05% 0,705749 30,95% 0,308145 121%
12 0,518984 0.81% 0,847041 8.10% 0,853039 28,57% 0,350459 1.56%
13 0,441015 1,31% 0,725972 5.71% 0,725780 30,95% 0,300504 1.91%
14 0,461372 8.79% 0,762662 0,48% 0,760639 35,71% 0,303940 1.56%
15 | 0457754 0.29% 0,780715 2.86% 0,775423 2857% | 0,305834 121%
16 | 0,483369 6.36% 0,761926 857% 0,761156 2857% | 0,320652 4,04%
17 0,472782 6.87% 0,737956 0,48% 0,730320 28,57% 0,322155 6.17%
18 0,458181 2.30% 0,744906 1,90% 0,779985 52,38% 0,294008 2.27%
19 0,475468 9,20% 0,807879 6.19% 0,824682 50,00% 0,304791 1.91%
20 | 0,473025 182% 0,764313 857% 0,756438 38,10% | 0,309614 227%
21 | 0,460003 3.84% 0,747081 381% 0,756433 26,19% | 0,300807 121%
22 0,444054 0,81% 0,754934 0,95% 0,754800 30,95% 0,298698 0,85%
23 | 0,477672 0.30% 0,834711 5.71% 0,819543 33,33% 0,281278 1,56%
24 0,443518 9,80% 0,788445 0,05% 0,769012 28,57% 0,284780 9,79%
25 0,469301 3.84% 0,778969 6.67% 0,785666 35,71% 0,296211 1.56%
26 0,477154 0.81% 0,829380 857% 0,842536 45,24% 0,303859 262%
27 0,493270 333% 0,789478 0.95% 0,781186 30,95% 0,317080 262%
28 0,509783 3.33% 0,813473 3.33% 0,814154 40,48% 0,336405 4,40%
29 0,447141 0,81% 0,761517 3.33% 0,757391 35,71% 0,296979 1.01%
30 0,471428 4,34% 0,741595 0,95% 0,741291 30,95% 0,318256 3.33%
31 0,837821 2.83% 1,460883 6,19% 1,452155 30,95% 0,506255 1.56%
32 0,447711 0,30% 0,755470 0,48% 0,760160 35,71% 0,317521 2,62%
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33

0,510230

0,813146

0,809059

35,71%

0,338727

5,35% 8,10% 5,82%
34 0,453977 7.78% 0,824444 8.57% 0,851950 40,48% 0,285639 9,79%
35 0,467157 0,30% 0,775617 5,71% 0,777659 45,24% 0,300173 3,33%
36 0,442266 8,79% 0,795419 5,71% 0,790559 40,48% 0,286203 1,56%
37 0,576180 3.84% 0,893304 9.05% 0,942810 42,86% 0,340738 2.98%
38 0,476066 6.77% 0,856605 3.33% 0,876291 45,24% 0,306682 0.50%
39 0,542006 2.83% 1,018801 571% 1,008570 28,57% 0,356738 2.62%
40 0,488716 0,30% 0,833026 3.33% 0,818029 38,10% 0,290790 1.91%
41 0,453843 0,30% 0,842256 2.86% 0,844724 35,71% 0,296387 2.98%
42 0,464087 2,32% 0,764087 3,33% 0,752733 26,19% 0,293370 1,56%
43 0,497800 5.86% 0,780916 5.71% 0,794579 38,10% 0,333748 6.17%
44 0,546090 1,82% 0,959279 0.48% 0,891401 23,81% 0,316640 1.91%
45 0,490121 0.81% 0,787236 8,10% 0,794068 33,33% 0,330416 2.27%
46 0,483912 9.80% 0,826146 9,05% 0,894336 52,38% 0,288235 1,56%
47 0,536729 4.34% 0,868489 3.81% 0,880795 33,33% 0,317956 2.62%
48 0,481465 2.83% 0,790935 3.81% 0,800610 42,86% 0,297834 2.98%
49 0,481473 4,34% 0,802602 5.71% 0,801314 42,86% 0,336742 5.82%
50 0,521309 4.85% 0,856275 0.48% 0,833570 33,33% 0,332132 5,46%
51 0,664097 2.42% 0,956569 0,00% 0,961308 45,24% 0,466371 3.97%
52 0,463658 7.78% 0,810335 3.33% 0,816935 33,33% 0,305307 9,43%
53 0,465002 2.32% 0,766870 8.10% 0,766518 35,71% 0,287338 3,69%
54 0,550732 3.84% 0,890756 1,43% 0,906319 40,48% 0,355824 2.98%
55 0,484581 4,34% 0,765029 8.57% 0,771109 26,19% 0,309559 2.27%
56 0,468213 1,31% 0,800547 3.33% 0,822632 35,71% 0,287098 2.27%
57 0,580721 5.35% 0,993416 8.57% 0,984599 33,33% 0,343755 4,04%
58 0,491570 0,30% 0,936487 0.95% 0,958162 33,33% 0,304692 0,85%
59 0,456704 9,80% 0,843857 0,48% 0,848282 33,33% 0,285698 1.01%
60 0,470024 3.33% 0,809688 3.81% 0,806052 33,33% 0,291312 1.91%
61 0,474818 9.29% 0,846762 3.33% 0,862444 45,24% 0,312352 2.27%
62 0,472698 7.27% 0,800759 0.48% 0,794897 38,10% 0,298575 0.85%
63 0,545316 0.81% 0,919571 8,10% 0,924799 47,62% 0,347513 4,40%
64 0,460577 0,30% 0,859241 8.57% 0,873440 38,10% 0,281036 1.21%
65 0,505395 5.76% 0,945069 4.76% 0,886464 30,95% 0,280833 0.85%
66 0,490973 1,31% 0,880502 3.33% 0,877270 33,33% 0,329466 1.91%
67 0,628364 7.88% 1,008513 3.33% 0,995334 26,19% 0,408825 5,46%
68 0,455268 6.26% 0,873433 7.62% 0,854330 35,71% 0,287372 0.85%
69 0,576905 3,84% 0,905571 3,81% 0,919827 28,57% 0,353804 1,56%
70 0,471253 0,30% 0,877747 5,71% 0,859175 30,95% 0,282484 1.21%
71 0,467459 9.80% 0,809979 2.86% 0,787686 30,95% 0,311070 1.01%
72 0,521527 3.33% 0,945343 8.57% 0,961425 33,33% 0,304490 2.62%
73 0,534191 4,85% 0,944980 0.95% 0,948145 33,33% 0,352059 4,04%
74 0,495247 1,31% 0,935798 571% 0,931354 33,33% 0,292774 2.27%
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75 | 0471470 8.28% 0,946063 8.10% 0,939333 3571% | 0,302001 0.85%
76 | 0522017 L82% 0,874395 2.81% 0,910700 3333% | 0,202405 0.85%
77 | 0,920347 5.35% 1,476048 0,05% 1,545919 42,86% | 0,573090 4,08%
78 | 0509118 0.20% 0,866977 0.95% 0,887385 52,38% | 0,334128 2.98%
79 | 0630775 -~ 1,024951 8.10% 1,038262 3571% | 0,381477 5.62%
80 | 0,634085 6.97% 0,953890 2.86% 0,961846 40,48% | 0426344 5.39%
81 | 0506698 727% 0,903047 3.33% 0,909014 3571% | 0,206416 0.43%
82 | 0569752 4.34% 0,983084 3.33% 0,990487 4524% | 0,362853 5.82%
83 | 0536708 3.33% 0877737 6.19% 0,906635 30,95% | 0,327019 101%
84 | 0524769 0.81% 0,879709 0.95% 0,909288 42,86% | 0,340280 2.62%
85 | 0,499596 2.83% 0,878804 0.05% 0,863445 3333% | 0,203730 Py
86 | 0519814 8.20% 0,926385 6.19% 0,931742 42,86% | 0,323430 .
87 | 0493418 0.30% 0,922000 0.95% 0,931744 38,10% | 0,299986 1.56%
88 | 0,459122 — 0,876112 0.95% 0,861621 3571% | 0,282417 0.14%
89 | 0,514204 2.83% 0,922486 5.71% 0,922449 47,62% | 0,332856 .
90 | 0,507526 131% 0,840575 3.81% 0,865513 3571% | 0,300696 0.85%
91 | 0512732 737% 0,864615 0.95% 0,871906 26,19% | 0,338323 4.75%
92 | 0504109 5.35% 0877739 6.19% 0,878903 47,62% | 0,315457 5,82%
93 | 0510022 0.20% 0,869821 5.24% 0,839167 3571% | 0,332494 2.62%
94 | 0,614353 5.35% 1,045809 8.10% 1,046290 30,95% | 0,407490 5.11%
95 | 0,501784 Pp— 1,004123 5.24% 0,953295 33,33% | 0,397213 7.59%
9% | 0,561330 131% 0977047 8.10% 0,983662 4048% | 0,357386 3.69%
97 | 0,527561 5.35% 0,891802 3.33% 0,898382 3571% | 0,350768 5.11%
98 | 0521998 131% 0,853319 6.19% 0,902511 47,62% | 0,303596 2.98%
99 | 0507376 131% 0,849544 8.57% 0,848238 38,10% | 0,305059 1019
100 | 0,508558 8.28% 0,946525 3.33% 0,969971 42,86% | 0,298208 1.219%
Ortalama 0,504814 2,02% | 0,854490 243% | 0,857987 35,81% | 0,322478 2,65%
En Kiigiik 0,440438 576% | 0,681614 190% | 0,691492 21,43% | 0,280833 9,43%
Girdi: Sharpe Cikti: YiizdeHatalar
Dogru Siniflandirma Yiizdesi=1-Yiizde Hatalari
EK-2 Yapay Sinir Aglar1 Senaryo 2 (Alfa, Upside Capture Ratio)
Gizli Egitim Dogrulama Test Timil
Katman
Ts\?;: Performans Egtzﬁzn Performans Eztzﬁzn Performans E:tZﬁZn Performans Egtzﬁzn
1 0,437351 22,20% 0,830307 11,90% 0,834705 19,05% 0,216811 20,21%
2 0,597066 14,14% 1,413971 11,90% 1,447004 14,29% 0,184077 13,83%
3 0,458556 32,32% 0,684177 30,95% 0,693870 26,19% 0,324192 31,21%
4 0,539444 16,16% 1,175681 16,67% 1,176823 14,29% 0,179563 15,96%
5 0,543423 15,15% 1,294977 9,52% 1,298185 23,81% 0,169161 15,60%
6 0,495526 18,18% 1,047789 9,52% 1,060075 19,05% 0,183401 17,02%
7 0,594185 14,65% 1,248943 7,14% 1,322169 7,14% 0,183559 12,41%
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8 0,460010 29,29% 0,748490 28,57% 0,750080 30,95% 0,294605 29,43%
9 0,484652 31,31% 0,794919 16,67% 0,813886 40,48% 0,301549 30,50%
10 0,472136 20,71% 0,912992 23,81% 0,901851 14,29% 0,209123 20,21%
11 0,491506 17,68% 1,069637 14,29% 1,072699 21,43% 0,202854 17,73%
12 0,508455 4,14% 1,073225 16,67% 1,094733 21,43% 0,185312 15,60%
13 0,488529 19,70% 1,037161 11,90% 1,018179 14,29% 0,199667 17,73%
14 0,476465 17,68% 1,037243 26,19% 1,026252 14,29% 0,195265 18,44%
15 0,460798 33,84% 0,671910 45,24% 0,675203 47,62% 0,357112 37,59%
16 0,447089 18,69% 0,948542 11,90% 0,948210 21,43% 0,187611 18,09%
17 0,500480 23,23% 0,907502 14,29% 0,934141 28,57% 0,216722 22,70%
18 0,516221 13,13% 1,147076 14,29% 1,108654 16,67% 0,187671 13,83%
19 0,487004 13,13% 1,269620 14,29% 1,261123 19,05% 0,183343 14,18%
20 0,539130 22,22% 1,050928 7,14% 1,088875 19,05% 0,196452 19,50%
21 0,465404 30,81% 0,771228 28,57% 0,770861 30,95% 0,297326 30,50%
22 0,568746 12,63% 1,301518 7,14% 1,335172 14,29% 0,155337 12,06%
23 0,561321 10,61% 1,226010 14,29% 1,237025 16,67% 0,185040 12,06%
24 0,513716 31,31% 0,774467 33,33% 0,761910 40,48% 0,347025 32,98%
25 0,469924 19,19% 0,900741 21,43% 0,928176 14,29% 0,207024 18,79%
26 0,562825 11,11% 1,322092 7,14% 1,342423 23,81% 0,172830 12,41%
27 0,432449 19,70% 0,853773 21,43% 0,853206 19,05% 0,210196 19,86%
28 0,536684 11,62% 1,111847 14,29% 1,097457 14,29% 0,180520 12,41%
29 0,630892 13,64% 1,443522 16,67% 1,393177 21,43% 0,203679 15,25%
30 0,535488 12,63% 1,223182 26,19% 1,191518 11,90% 0,179713 14,54%
31 0,734411 10,10% 1,685809 9,52% 1,685413 16,67% 0,187426 10,99%
32 0,462592 25,25% 0,805951 16,67% 0,839925 42,86% 0,280496 26,60%
33 0,652934 11,11% 1,548055 7,14% 1,512242 23,81% 0,195425 12,41%
34 0,523645 12,12% 1,199768 11,90% 1,191179 7,14% 0,170172 11,35%
35 0,486717 12,63% 1,095410 9,52% 1,120098 14,29% 0,172751 12,41%
36 0,650495 14,14% 1,239997 19,05% 1,305979 19,05% 0,226679 15,60%
37 0,506328 12,12% 1,278089 16,67% 1,216433 11,90% 0,167549 12,77%
38 0,572509 13,13% 1,343317 21,43% 1,229040 11,90% 0,185358 14,18%
39 0,507357 15,66% 1,062027 23,81% 1,029265 14,29% 0,186717 16,67%
40 0,503058 13,64% 1,225455 14,29% 1,221029 4,76% 0,159513 12,41%
41 0,546947 14,14% 1,177856 7,14% 1,177615 9,52% 0,161138 12,41%
42 0,481991 14,14% 1,167635 2,38% 1,186064 19,05% 0,174515 13,12%
43 0,474846 10,61% 1,214070 16,67% 1,222368 14,29% 0,168388 12,06%
44 0,526996 15,15% 1,151015 14,29% 1,172199 19,05% 0,180531 15,60%
45 0,459554 18,69% 0,977588 21,43% 0,953143 19,05% 0,205507 19,15%
46 0,556161 13,13% 1,339965 9,52% 1,346031 11,90% 0,159467 12,41%
47 0,588611 10,61% 1,285785 19,05% 1,283415 16,67% 0,173947 12,77%
48 0,471701 22,73% 0,985001 19,05% 1,015735 28,57% 0,213216 23,05%
49 0,544448 16,16% 1,140916 9,52% 1,081172 2,38% 0,173193 13,12%
50 0,506393 13,64% 1,232176 9,52% 1,200909 7,14% 0,164551 12,06%
51 0,537302 11,62% 1,240439 19,05% 1,240261 11,90% 0,174993 12,77%
52 0,447395 15,66% 1,117233 21,43% 1,116733 16,67% 0,187356 16,67%
53 0,521831 13,13% 1,143932 26,19% 1,043280 19,05% 0,178613 15,96%

95




54 0,528223 11,62% 1,128917 11,90% 1,117312 11,90% 0,167446 11,70%
55 0,597512 10,61% 1,326609 14,29% 1,329658 23,81% 0,176494 13,12%
56 0,485663 12,63% 1,191183 14,29% 1,200812 21,43% 0,175268 14,18%
57 0,518000 10,10% 1,228011 19,05% 1,253700 19,05% 0,172644 12,77%
58 0,466119 21,21% 0,880988 11,90% 0,879658 9,05% 0,214629 19,50%
59 0,523500 15,66% 1,286868 19,05% 1,249209 16,67% 0,200723 16,31%
60 0,431446 16,16% 0,963861 19,05% 0,951826 16,67% 0,187560 16,67%
61 0,514433 11,62% 1,103837 11,90% 1,077003 11,90% 0,180276 11,70%
62 0,486609 24,24% 0,889241 16,67% 0,864544 14,29% 0,249748 21,63%
63 0,644059 11,62% 1,338951 14,29% 1,284666 19,05% 0,181624 13,12%
64 0,416793 13,13% 0,988751 14,29% 1,016785 26,19% 0,202040 15,25%
65 0,597570 10,61% 1,318326 16,67% 1,322200 14,29% 0,179385 12,06%
66 0,690878 12,63% 1,514891 7,14% 1,561229 7,14% 0,174643 10,99%
67 0,459736 24,75% 0,799226 21,43% 0,826627 28,57% 0,259367 24,82%
68 0,458367 12,63% 1,075623 21,43% 1,087218 30,95% 0,184936 16,67%
69 0,590791 11,11% 1,432470 7,14% 1,460528 14,29% 0,157118 10,99%
70 0,416722 23,74% 0,748843 23,81% 0,750677 19,05% 0,252386 23,05%
71 0,553372 12,63% 1,228526 4,76% 1,267028 21,43% 0,167469 12,77%
72 0,430407 24,75% 0,810906 21,43% 0,810674 26,19% 0,260898 24,47%
73 0,631095 12,12% 1,382731 11,90% 1,394198 16,67% 0,174915 12,77%
74 0,704220 13,13% 1,439379 4,76% 1,444560 11,90% 0,188311 11,70%
75 0,533074 13,13% 1,235181 9,52% 1,262798 21,43% 0,155863 13,83%
76 0,475614 19,70% 0,931345 14,29% 0,904429 7,14% 0,228561 17,02%
7 0,457413 19,70% 1,007951 38,10% 0,991903 26,19% 0,220446 23,40%
78 0,483018 14,65% 1,073241 19,05% 1,067579 26,19% 0,196625 17,02%
79 0,527211 17,68% 1,099782 16,67% 1,110400 33,33% 0,218978 19,86%
80 0,516531 13,64% 1,209166 9,52% 1,223769 11,90% 0,186244 12,77%
81 0,510509 28,79% 0,946496 23,81% 0,953112 26,19% 0,270292 27,66%
82 0,537658 9,09% 1,265449 21,43% 1,272685 21,43% 0,167918 12,77%
83 0,490586 18,69% 0,839662 11,90% 0,873829 21,43% 0,245689 18,09%
84 0,462030 17,17% 0,795895 14,29% 0,830193 16,67% 0,248529 16,67%
85 0,503371 15,15% 1,057000 19,05% 1,033051 21,43% 0,208283 16,67%
86 0,535898 19,70% 1,081090 7,14% 1,108642 19,05% 0,225491 17,73%
87 0,503846 21,72% 1,010153 23,81% 0,967133 11,90% 0,229384 20,57%
88 0,531157 12,63% 1,373080 19,05% 1,318128 11,90% 0,167302 13,48%
89 0,486883 12,63% 1,261443 16,67% 1,250661 21,43% 0,162558 14,54%
90 0,546204 15,66% 1,276655 14,29% 1,269068 14,29% 0,180986 15,25%
91 0,506790 12,63% 1,084196 16,67% 1,093261 14,29% 0,184813 13,48%
92 0,631679 12,12% 1,385407 7,14% 1,471729 11,90% 0,163327 11,35%
93 0,551011 13,64% 1,252446 9,52% 1,273443 19,05% 0,169232 13,83%
94 0,488782 25,25% 0,931089 19,05% 0,949970 33,33% 0,260176 25,53%
95 0,650484 10,10% 1,472600 7,14% 1,516644 21,43% 0,170847 11,35%
96 0,520271 12,12% 1,313696 19,05% 1,305430 16,67% 0,173743 13,83%
97 0,521203 15,15% 1,429135 16,67% 1,456445 19,05% 0,175066 15,96%
98 0,550722 16,16% 1,080092 0,00% 1,138647 16,67% 0,172611 13,83%
99 0,586788 14,65% 1,334065 19,05% 1,298730 9,52% 0,183975 14,54%
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100 5,446591 71,21% 6,487307 61,90% 6,587397 64,29% 4,575919 68,79%
Ortalama | g 579405 16,99% 1,182627 16,40% 1,185064 19,31% 0,243950 17,25%
EnKiiciik | 416720 9,09% 0,671910 0,00% 0,675203 2,38% 0,155337 10,99%

Girdiler:Alfa, Upside Capture Ratio Cikti: Yiizde Hatalar1

Dogru Simiflandirma Yiizdesi=1-Yiizde Hatalar1

EK-3 Yapay Sinir Aglar1 Senaryo 3 (Sharpe, Beta, Downside Capture Ratio)

Egitim Dogrulama Test Tiimii

Gizli
E%tmans Performans Yiizde Performans Yiizde Performans Yiizde Performans Yiizde

oron sayis Hatalar1 Hatalar1 Hatalar1 Hatalar1
1 0,445952 182% 0,707809 23,81% 0,714294 30,95% 0,301224 30,50%
2 0,436862 9.80% 0,664837 45,24% 0,657962 21,43% 0,317320 30,85%
3 0,457214 797% 0,784497 23,81% 0,797668 33,33% 0,283022 27,66%
4 0,446238 778% 0,743802 21,43% 0,762463 45,24% 0,300950 29,43%
5 0,456257 4.24% 0,789223 26,19% 0,799233 38,10% 0,284182 26,60%
6 0,426653 6.16% 0,875782 23,81% 0,875897 23,81% 0,228745 18,44%
7 0,444768 081% 0,706630 30,95% 0,710860 26,19% 0,298731 30,14%
8 0,440310 131% 0,680833 28,57% 0,681483 33,33% 0,310839 31,21%
9 0,432108 576% 0,770049 50,00% 0,759465 35,71% 0,298085 30,85%
10 0,438151 8.79% 0,726835 30,95% 0,730007 33,33% 0,287834 29,79%
11 0,439065 778% 0,710572 38,10% 0,719055 38,10% 0,305222 30,85%
12 0,423093 6.26% 0,747439 30,95% 0,743514 30,95% 0,266144 27,66%
13 0,454279 131% 0,713042 21,43% 0,727006 40,48% 0,308702 31,21%
14 0,453862 283% 0,693956 30,95% 0,693668 21,43% 0,314807 30,85%
15 0,427346 797% 0,693428 45,24% 0,686264 28,57% 0,303436 30,14%
16 0,430671 6.26% 0,772836 23,81% 0,770318 16,67% 0,251863 24,47%
17 0,464858 919% 0,940781 16,67% 0,949656 21,43% 0,235767 19,15%
18 0,444364 5 76% 0,764874 16,67% 0,768090 21,43% 0,266021 23,76%
19 0,448031 374% 0,787251 16,67% 0,799678 33,33% 0,267605 24,11%
20 0,431210 4.75% 0,759856 33,33% 0,748292 26,19% 0,277562 26,24%
21 0,437343 0.71% 0,768478 16,67% 0,767603 28,57% 0,254116 21,28%
22 0,442746 6.16% 0,859970 14,29% 0,875969 21,43% 0,221883 16,67%
23 0,436731 7 68% 0,811235 21,43% 0,825365 30,95% 0,236836 20,21%
24 0,459761 0.30% 0,767499 16,67% 0,786113 38,10% 0,285848 29,43%
25 0,412843 323% 0,779180 21,43% 0,780710 21,43% 0,246758 22,70%
26 0,431993 2220 0,757067 21,43% 0,760632 30,95% 0,273063 23,40%
27 0,446840 273% 0,799070 30,95% 0,791076 23,81% 0,262889 24,11%
28 0,442978 121% 0,790283 33,33% 0,787771 14,29% 0,248383 21,99%
29 0,418453 717% 0,832989 21,43% 0,825180 11,90% 0,234250 17,02%
30 0,431285 6.67% 0,845016 19,05% 0,837890 9,52% 0,214201 15,96%
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31 0,451788 727% 0,753192 21,43% 0,760436 28,57% 0,281315 26,60%
32 0,455744 4.34% 0,735165 30,95% 0,730903 47,62% 0,305445 35,82%
33 0,430111 4.24% 0,737963 21,43% 0,723011 11,90% 0,256339 21,99%
34 0,525836 52506 0,871053 21,43% 0,872239 26,19% 0,333939 24,82%
35 0,436902 22004 0,783950 38,10% 0,778859 21,43% 0,270824 24,47%
36 0,467144 172% 0,857438 11,90% 0,859038 19,05% 0,218064 19,86%
37 0,446857 0.20% 0,835731 9,52% 0,863081 33,33% 0,225596 20,57%
38 0,426876 52506 0,743023 23,81% 0,745973 21,43% 0,272895 24,47%
39 0,463766 6.67% 0,882118 21,43% 0,862439 14,29% 0,212232 17,02%
40 0,461794 081% 0,737276 30,95% 0,746648 35,71% 0,318396 31,56%
41 0,457150 0.30% 0,731321 33,33% 0,740474 42,86% 0,323066 32,62%
42 0,446615 121% 0,852697 26,19% 0,851936 33,33% 0,264215 23,76%
43 0,495475 6.87% 0,773717 26,19% 0,766332 23,81% 0,329323 33,33%
44 0,444144 8.79% 0,742936 21,43% 0,754036 28,57% 0,278371 27,66%
45 0,494485 778% 0,803781 16,67% 0,827833 33,33% 0,301940 26,95%
46 0,417739 970% 0,787176 9,52% 0,815857 28,57% 0,243115 19,50%
47 0,465005 263% 1,004202 9,52% 0,990901 19,05% 0,181310 13,12%
48 0,453962 131% 0,719902 30,95% 0,723812 35,71% 0,313963 31,91%
49 0,442300 778% 0,770436 28,57% 0,776640 30,95% 0,274065 28,37%
50 0,446372 3.74% 0,795705 35,71% 0,785526 16,67% 0,276347 24,47%
51 0,447085 515% 0,907344 19,05% 0,922079 9,52% 0,204213 14,89%
52 0,435740 5 76% 0,791396 21,43% 0,791695 33,33% 0,259798 26,24%
53 0,473456 828% 0,795329 21,43% 0,829858 52,38% 0,322650 30,85%
54 0,435520 970% 0,834815 30,95% 0,818854 16,67% 0,229495 20,92%
55 0,462222 3.84% 0,787346 45,24% 0,783660 38,10% 0,311257 36,17%
56 0,503583 4.75% 0,890285 40,48% 0,901638 35,71% 0,311359 28,72%
57 0,461552 4.14% 0,975645 14,29% 0,982480 14,29% 0,189540 14,18%
58 0,506723 3.84% 0,802820 40,48% 0,792924 38,10% 0,366177 35,46%
59 0,441548 121% 0,867192 35,71% 0,858962 26,19% 0,252669 24,11%
60 0,454321 4.75% 0,771756 19,05% 0,773683 26,19% 0,267307 24,11%
61 0,436186 4.65% 1,118712 19,05% 1,101901 14,29% 0,181249 15,25%
62 0,497276 6.67% 0,967211 9,52% 1,038925 9,52% 0,197442 14,54%
63 0,447620 8.79% 0,776474 47,62% 0,768118 30,95% 0,308928 31,91%
64 0,456397 6.77% 0,737044 19,05% 0,739241 19,05% 0,296264 24,47%
65 0,464800 0.20% 0,956736 26,19% 0,962802 16,67% 0,215891 20,57%
66 0,435578 4.75% 0,787653 19,05% 0,788705 26,19% 0,262254 24,11%
67 0,449103 6.16% 0,807381 21,43% 0,821564 38,10% 0,259383 20,21%
68 0,661214 737% 1,034768 23,81% 1,040364 30,95% 0,413913 34,40%
69 0,476769 8.28% 0,803351 23,81% 0,807479 28,57% 0,284676 27,66%
70 0,544468 182% 0,904702 23,81% 0,943092 40,48% 0,333077 31,91%
71 0,438735 717% 0,832780 9,52% 0,837681 14,29% 0,220300 15,60%
72 0,511823 9.80% 0,862793 19,05% 0,910576 40,48% 0,331306 29,79%
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73 0,500099 0.80% 0,833681 14,29% 0,850733 28,57% 0,308480 27,30%
74 0,449740 5 25% 0,822029 35,71% 0,819701 33,33% 0,270038 28,01%
75 0,462826 L% 0,785128 16,67% 0,808569 45,24% 0,204732 31,56%
76 0,469310 0.80% 0,749022 28,57% 0,756032 23,81% 0,301442 28,72%
7 0,458762 L 21% 0,861417 11,90% 0,878728 26,19% 0,254763 20,57%
78 0,657767 8.3% 0,928844 33,33% 0,946700 30,95% 0,442945 36,52%
79 0,515318 6.77% 0,817883 23,81% 0,853977 30,95% 0,305765 26,95%
80 0,471702 L72% 0,858621 16,67% 0,891027 26,19% 0,265707 21,63%
81 0,450036 L31% 0,726975 21,43% 0,729608 26,19% 0,282295 29,08%
82 0,474470 L11% 1,195067 16,67% 1216217 19,05% 0,191951 13,12%
83 0,444591 L72% 0,807491 11,90% 0,829836 21,43% 0,225319 20,21%
84 0,476151 393% 0,920760 7,14% 0,942872 26,19% 0,234349 21,28%
85 0,440264 5 15% 0,925604 19,05% 0,938407 16,67% 0,213287 15,96%
86 0,493242 2 63% 0,997500 16,67% 1,006403 28,57% 0,196879 15,60%
87 0,469068 6.779% 0,816518 21,43% 0,821526 26,19% 0,281955 25,89%
88 0,434256 265% 0,887060 28,57% 0,879084 21,43% 0,220018 17,73%
89 0,447684 7 78% 0,812343 28,57% 0,810335 30,95% 0,267095 28,37%
9 0,465633 6.67% 1,014264 11,90% 1,014063 11,90% 0,180194 15,25%
91 0,517668 8.26% 0,876811 21,43% 0,876655 21,43% 0,313882 26,24%
92 0,437841 8.69% 0,818154 21,43% 0,810486 14,29% 0,229607 18,44%
93 0,444289 6.77% 0,797738 16,67% 0,802417 28,57% 0,251280 25,53%
94 0,443904 6.77% 0,775383 38,10% 0,769779 28,57% 0,284266 28,72%
95 0,445737 4.24% 0,848044 21,43% 0,853433 33,33% 0,251476 25,18%
9 0,439289 414% 0,932630 28,57% 0,919402 21,43% 0,219347 17,38%
o7 0,470228 5% 0,788574 23,81% 0,794231 19,05% 0,285817 23,76%
98 0,462561 7 68% 0,988727 21,43% 0,986973 26,19% 0,208379 19,50%
99 0,460429 8.79% 0,824940 30,95% 0,810241 19,05% 0,282756 27,66%
100 0,482579 7 68% 1,006923 11,90% 0,963044 9,52% 0,189418 15,60%
Ortalama | 5 450505 442% | 0,823956 24,14% 0,829059 26,79% 0,269396 24,73%
EnKigiik | 5 410843 111% | 0,664837 7,14% 0,657962 9,52% 0,180194 13,12%

Girdiler:

Sharpe

Beta

Downside Capture Ratio

Ciktr:
Yiizde Hatalar1

Dogru Smiflandirma Yiizdesi=1-Yiizde Hatalar
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EK-4 Yapay Sinir Aglar1 Senaryo 4 (Alfa, Sharpe, Upside Capture Ratio,

Downside Capture Ratio)

Egitim Dogrulama Test Timii

Gizli Katman
Néron Sayist Performans Yiizde Performans Yiizde Performans Yiizde Performans Yiizde

Hatalar1 Hatalar1 Hatalar1 Hatalar1
1 0,479769 6.67% 1,107430 9,52% 1,103274 19,05% | 0,175183 15,96%
2 0,444162 182% 0,687606 33,33% | 0,682730 23,81% | 0,309828 30,85%
3 0,506210 364% 1,087591 14,29% | 1,099154 19,05% | 0,176210 14,54%
4 0,436973 8.18% 0,938500 11,90% | 0,946759 16,67% | 0,182915 17,02%
5 0,542046 6.67% 1,270129 9,52% 1,252225 9,52% 0,160979 14,54%
6 0,552385 4.65% 1,196521 14,29% | 1,168866 21,43% | 0,183511 15,60%
7 0,515730 212% 1,195885 14,29% | 1,201662 9,52% 0,161475 12,06%
8 0,569382 364% 1,388610 14,29% | 1,375390 11,90% | 0,161797 13,48%
9 0,646043 263% 1,372041 9,52% 1,347933 7,14% 0,166826 11,35%
10 0,489295 9.70% 0,957757 7,14% 0,971710 19,05% | 0,190261 17,73%
11 0,590152 0.10% 1,391221 4,76% 1,415473 16,67% | 0,133994 10,28%
12 0,516128 111% 1,279469 9,52% 1,310992 14,29% | 0,148047 11,35%
13 0,516389 162% 1,264167 19,05% | 1,260981 16,67% | 0,153837 13,48%
14 0,435899 5 66% 0,958904 16,67% | 0,968171 33,33% | 0,208730 18,44%
15 0,458688 768% 0,994989 16,67% | 0,961090 7,14% 0,180046 15,96%
16 0,504102 717% 1,086793 4,76% 1,110203 11,90% | 0,160852 14,54%
17 0,463097 9.19% 0,880395 16,67% | 0,894346 23,81% | 0,221373 19,50%
18 0,455532 6.16% 0,975661 16,67% | 0,960605 11,90% | 0,175635 15,60%
19 0,432933 919% 0,834816 21,43% | 0,842410 21,43% | 0,218293 19,86%
20 0,463127 111% 1,129262 16,67% | 1,156533 21,43% | 0,164150 13,48%
21 0,499014 414% 1,085160 7,14% 1,135663 28,57% | 0,180842 15,25%
22 0,539257 212% 1,306758 11,90% | 1,298445 9,52% 0,155689 11,70%
23 0,471157 3.13% 1,051982 21,43% | 1,059218 7,14% 0,175240 13,48%
24 0,557611 0.61% 1,276419 23,81% | 1,240309 16,67% | 0,149938 13,48%
25 0,474567 162% 1,136625 21,43% | 1,113755 14,29% | 0,163704 13,48%
26 0,466506 2 63% 1,100296 14,29% | 1,110578 16,67% | 0,162935 13,48%
27 0,466182 212% 0,984649 23,81% | 0,984256 19,05% | 0,183721 14,89%
28 0,483056 414% 1,148426 11,90% | 1,164113 11,90% | 0,165429 13,48%
29 0,590977 5 66% 1,241344 7,14% 1,160289 21,43% | 0,161262 15,25%
30 0,444678 5 76% 0,839503 14,29% | 0,862252 28,57% | 0,245373 24,47%
31 0,456445 717% 1,016263 16,67% | 0,997417 9,52% 0,172567 15,96%
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32 0,447695 8.28% 0,761455 26,19% | 0,756870 16,67% | 0,260971 26,24%
33 0,500441 970% 0,981858 11,90% | 1,000009 28,57% | 0,213762 19,86%
34 0,445089 5 15% 0,965014 14,29% | 0,968073 19,05% | 0,184255 15,60%
35 0,451590 5 15% 0,866334 21,43% | 0,841945 14,29% | 0,205667 15,96%
36 0,422093 8.18% 0,845104 11,90% | 0,854882 16,67% | 0,195653 17,02%
37 0,451083 5 15% 1,001326 19,05% | 1,011511 26,19% | 0,193940 17,38%
38 0,531091 263% 1,301259 14,29% | 1,292935 9,52% 0,142960 12,41%
39 0,604349 5 15% 1,208580 4,76% 1,198444 9,52% 0,174898 12,77%
40 0,579981 09% 1,465004 11,90% | 1,489431 11,90% | 0,165101 9,93%

41 0,535190 212% 1,180447 16,67% | 1,138191 7,14% 0,156867 12,06%
42 0,460132 162% 1,177705 11,90% | 1,186246 19,05% | 0,158179 12,77%
43 0,514531 0.61% 1,247930 9,52% 1,279281 21,43% | 0,145421 12,06%
44 0,481393 8.18% 0,914166 4,76% 0,922278 11,90% | 0,191076 15,25%
45 0,536906 3.74% 1,037049 16,67% | 1,039341 16,67% | 0,234392 21,63%
46 0,495661 111% 1,104613 19,05% | 1,027923 14,29% | 0,173166 12,77%
47 0,616158 212% 1,590126 4,76% 1,556373 16,67% | 0,135032 11,70%
48 0,485524 3.13% 1,198325 2,38% 1,219141 14,29% | 0,141598 11,70%
49 0,553899 3.13% 1,179635 16,67% | 1,241256 11,90% | 0,147988 13,48%
50 0,428280 0.20% 0,825311 23,81% | 0,842959 38,10% | 0,229094 23,40%
51 0,516773 2 12% 1,166016 14,29% | 1,210303 23,81% | 0,192830 14,18%
52 0,513712 3.64% 1,151903 4,76% 1,206170 19,05% | 0,169398 13,12%
53 0,572645 061% 1,146067 11,90% | 1,210670 7,14% 0,163679 10,28%
54 0,585328 5 15% 1,248817 9,52% 1,231642 14,29% | 0,141684 14,18%
55 0,437303 6.16% 1,091914 9,52% 1,095418 14,29% | 0,182082 14,89%
56 0,532945 162% 1,366626 14,29% | 1,411054 33,33% | 0,164988 15,25%
57 0,448548 4.65% 0,721351 19,05% | 0,724388 21,43% | 0,288167 16,31%
58 0,447389 0.10% 1,168781 33,33% | 1,128676 9,52% 0,160827 13,48%
59 0,575510 313% 1,410629 9,52% 1,388590 4,76% 0,134966 11,35%
60 0,450399 5 66% 1,005867 7,14% 1,011684 14,29% | 0,192931 14,18%
61 0,458811 162% 1,077703 11,90% | 1,121807 26,19% | 0,174757 13,83%
62 0,506225 313% 1,136683 9,52% 1,120976 16,67% | 0,150603 13,12%
63 0,600497 263% 1,264126 11,90% | 1,266137 9,52% 0,139025 12,06%
64 0,494734 0.61% 1,246381 9,52% 1,224022 21,43% | 0,148029 12,06%
65 0,539652 313% 1,154215 14,29% | 1,169593 16,67% | 0,178584 13,83%
66 0,550731 263% 1,209427 0,00% 1,263257 23,81% | 0,151691 12,41%
67 0,443020 162% 1,102110 19,05% | 1,080911 16,67% | 0,172686 13,48%
68 0,490543 0.61% 1,353291 11,90% | 1,385935 19,05% | 0,137867 12,06%
69 0,481510 2 12% 1,202707 11,90% | 1,237726 19,05% | 0,159262 13,12%
70 0,419993 7.68% 0,819286 21,43% | 0,825664 19,05% | 0,217363 18,44%
71 0,503052 4.14% 1,157835 11,90% | 1,168308 16,67% | 0,153920 14,18%
72 0,440789 1.72% 0,802477 14,29% | 0,832560 38,10% | 0,251790 23,05%
73 0,465315 220% 0,862299 16,67% | 0,880698 23,81% | 0,230702 21,63%
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74 0565362 | qe0p | 1149875 11,90% |1,143309 | 14,29% |0,171846 | 15,25%
75 0442243 |, 1400 | 0999369 16,67% | 1,001047 | 16,67% |0,182666 | 14,80%
76 0428913 | o | 0949286 16,67% | 0,922047 | 16,67% |0,187785 | 13,12%
77 0426057 |40, | 0979874 19.05% |0,997770 | 2857% |0,201314 | 16,67%
78 0462373 | gyq0, | 0911541 16,67% |0,916610 | 26,19% | 0,232076 | 19,86%
79 0515393 |5 00, | 1028656 19,05% |1,004725 | 952% | 0192347 | 14,89%
80 0486932 | 540, | 1114843 1429% |1,117800 | 16,67% |0171416 | 14,18%
81 0457593 || 500, | 0959849 2381% | 0974722 | 19,05% |0,250801 | 21,28%
82 0512398 | 4140, | 1298036 1667% | 1317113 | 16,67% | 0,158822 | 14,80%
83 0565931 |, o0 | 1430938 476% | 1436607 |952% |0153802 | 10,99%
84 0506320 |54, | 1264612 11,90% |1,306897 | 9,52% | 0,146826 | 10,99%
85 0486689 |, 1.0, | 1234417 1429% |1,240759 | 16,67% |0,139882 | 13,12%
86 0491358 | 550 | 1084531 19,05% |1,000501 | 21,43% |0,170452 | 15,25%
87 0470939 |, ooy | 1030637 1429% |1,030532 | 16,67% |0,170405 | 14,89%
88 0487924 | g0, | 0912297 19,05% |0,923579 | 11,90% |0,203226 | 17,02%
89 0532416 | .0, | 1383525 714% | 1371704 | 1429% |0,133883 | 10,99%
90 0492728 | 51000 | 1273466 1429% |1,307658 | 19,05% | 0,151267 | 14,18%
91 0413367 | oo | 0824379 21,43% | 0828651 | 2381% |0,221483 | 19,86%
92 0439463 | o0 | 0906385 26,19% |0,002938 | 2857% |0,222003 | 19,50%
93 0529237 | 550, | 1200211 7,14% | 1,208937 | 1420% |0,141641 | 12,41%
94 0,601906 09% 1,638867 1429% |1,652717 | 21,43% |0,142297 | 11,70%
95 0635741 |, ., | 1454695 952% | 1546868 | 11,90% |0,151936 | 11,70%
96 0487249 |00 | 1156440 19,05% |1,133444 | 4,76% | 0,165038 | 14,18%
97 0541443 | o0 | 1387299 9529 | 1,400909 | 19,05% |0,144884 | 12,41%
98 0483061 |, | 0990729 19,05% |1,028138 | 26,19% | 0,205964 | 18,79%
99 0479981 | o0 | 0990260 1429% |0,994088 | 11,90% |0,181378 | 15,25%
100 0493566 | | o, | 1280418 952% | 1312034 | 11,90% |0,152283 | 11,35%
Ortalama 0499206 | 474% | 1,117384 1424% | 1123421 |17,29% | 0178072 | 15,05%
En Kiigiik 0413367 | .09% | 0,687606 000% | 0682730 |476% |0,133883 | 9,93%

Girdiler:

Alfa

Sharpe

Upside Capture Ratio

Downside Capture Ratio

Ciktr:
Yiizde Hatalar1

Dogru Smiflandirma Yiizdesi=1-Yiizde Hatalar
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EK-5 Yapay Sinir Aglar1 Senaryo 5 (Standart sapma, Alfa, Sharpe, Beta,
Upside Capture Ratio)

Egitim Dogrulama Test Tiimii

Gizli

Egtr:)nj nSay1s1 Performans E:tZﬁZn Performans EI:tZa‘inl Performans E:tzijzrl Performans ESIZSZH
1 0,445362 31,82% | 0,708228 23,81% 0,710022 28,57% | 0,299445 30,14%
2 0,457562 20,71% | 0,985549 4,76% 0,978399 11,90% | 0,196602 17,02%
3 0,431534 29,80% | 0,669697 35,71% 0,668793 3571% | 0,310904 31,56%
4 0,443610 29,80% | 0,747537 23,81% 0,749818 26,19% | 0,284112 28,37%
5 0,469008 14,14% | 1,089218 7,14% 1,128640 21,43% | 0,181374 14,18%
6 0,675590 9,60% 1,492609 4,76% 1,529332 14,29% 0,160423 9,57%
7 0,485692 18,18% | 0,982849 11,90% 0,993290 9,52% 0,188481 15,96%
8 0,502490 15,15% | 1,105096 9,52% 1,088985 11,90% 0,161742 13,83%
9 0,481009 12,63% | 1,031533 11,90% 1,044876 14,29% 0,170643 12,77%
10 0,449860 30,81% | 0,646734 40,48% 0,648103 35,71% 0,345168 32,98%
11 0,440044 17,17% | 0,889188 19,05% 0,918409 30,95% 0,201428 19,50%
12 0,487157 15,66% | 0,996269 11,90% 1,041074 16,67% 0,171469 15,25%
13 0,435069 23,74% | 0,812868 19,05% 0,815760 26,19% | 0,244402 23,40%
14 0,452004 22,73% | 0,867062 26,19% 0,882993 28,57% | 0,246941 24,11%
15 0,572551 10,61% | 1,344600 9,52% 1,365765 23,81% 0,146685 12,41%
16 0,519669 13,64% | 1,224164 11,90% 1,220750 16,67% | 0,160517 13,83%
17 0,455362 19,19% | 0,895078 16,67% 0,874632 21,43% | 0,206261 19,15%
18 0,537418 14,14% | 1,233503 7,14% 1,231336 14,29% 0,150999 13,12%
19 0,541869 13,64% | 1,256469 7,14% 1,253616 21,43% 0,165375 13,83%
20 0,574360 14,14% | 1,363220 16,67% 1,285758 11,90% 0,149246 14,18%
21 0,457997 12,63% | 1,164034 14,29% 1,174905 21,43% 0,163693 14,18%
22 0,414424 21,21% | 0,757493 21,43% 0,756895 33,33% 0,239872 23,05%
23 0,489056 15,66% | 1,175510 14,29% 1,164770 14,29% 0,180031 15,25%
24 0,429051 20,71% | 0,829809 26,19% 0,810698 19,05% 0,224433 21,28%
25 0,502981 12,63% | 1,171792 23,81% 1,151848 19,05% 0,172549 15,25%
26 0,418629 23,74% | 0,797592 21,43% 0,796592 23,81% 0,231826 23,40%
27 0,541371 15,15% | 1,071774 7,14% 1,123851 11,90% 0,167709 13,48%
28 0,494652 12,12% | 1,245852 14,29% 1,199159 21,43% 0,165606 13,83%
29 0,589803 10,10% | 1,442228 9,52% 1,446551 11,90% 0,157670 10,28%
30 0,443736 16,67% | 0,779334 11,90% 0,781074 16,67% | 0,225626 15,96%
31 0,422612 24,75% | 0,746770 28,57% 0,749846 19,05% 0,248848 24,47%
32 0,491090 12,63% | 1,102682 14,29% 1,102916 11,90% 0,158881 12,77%
33 0,512960 13,13% | 1,185398 14,29% 1,159513 4,76% 0,150864 12,06%
34 0,409975 20,20% | 0,742486 23,81% 0,743588 16,67% | 0,233394 20,21%
35 0,485460 14,14% | 1,036459 7,14% 1,027428 19,06% | 0,173877 13,83%
36 0,558379 12,12% | 1,201639 7,14% 1,186130 7,14% 0,144179 10,64%
37 0,442902 11,62% | 0,930872 28,57% 0,888346 19,05% 0,191550 15,25%
38 0,432416 16,16% | 0,875486 30,95% 0,851044 16,67% 0,224928 18,44%
39 0,481094 13,13% | 1,115082 7,14% 1,128941 11,90% 0,151804 12,06%
40 0,581495 15,66% | 1,208283 14,29% 1,252509 19,05% 0,166069 15,96%
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41 0,432995 16,67% | 0,892822 21,43% 0,900911 21,43% 0,204451 18,09%
42 0,442156 14,14% | 0,910641 16,67% 0,911585 11,90% 0,192379 14,18%
43 0,485543 9,60% | 1,175256 16,67% 1,178986 19,05% 0,146095 12,06%
44 0,547080 14,65% | 1,078704 4,76% 1,133855 9,52% 0,162424 12,41%
45 0,493354 12,63% | 1,092378 9,52% 1,049057 9,52% 0,163361 11,70%
46 0,632088 31,31% | 1,035435 35,71% 1,034864 28,57% 0,414678 31,56%
47 0,524613 13,13% | 1,130132 16,67% 1,128468 11,90% 0,156830 13,48%
48 0,429747 15,15% | 0,840420 16,67% 0,856172 14,29% 0,198399 15,25%
49 0,685370 33,84% | 1,131523 19,05% 1,167174 40,48% 0,388106 32,62%
50 0,425698 17,17% | 0,913084 16,67% 0,885693 9,52% 0,186870 15,96%
51 0,501801 15,15% | 1,141458 7,14% 1,165143 14,29% 0,165646 13,83%
52 0,488318 12,63% | 1,186488 19,05% 1,196914 16,67% 0,163109 14,18%
53 0,534388 13,64% | 1,264189 14,29% 1,225338 7,14% 0,155595 12,77%
54 0,402649 19,19% | 0,766441 28,57% 0,756356 14,29% 0,228275 19,86%
55 0,486783 12,63% | 1,164371 16,67% 1,158108 23,81% 0,172667 14,89%
56 0,447728 14,65% | 1,013066 14,29% 0,997979 7,14% 0,161370 13,48%
57 0,543284 9,60% | 1,234067 9,52% 1,236275 14,29% 0,145869 10,28%
58 0,429086 17,68% | 0,871392 19,05% 0,873223 16,67% 0,205380 17,73%
59 0,541733 12,63% | 1,230446 9,52% 1,224926 14,29% 0,143300 12,41%
60 0,449329 13,64% | 0,968939 9,52% 0,941141 4,76% 0,170186 11,70%
61 0,466563 20,71% | 0,960660 19,05% 0,934028 21,43% 0,212725 20,57%
62 0,480131 15,66% | 1,170312 19,05% 1,180395 21,43% 0,167607 17,02%
63 0,471123 11,62% | 1,116456 14,29% 1,131344 16,67% 0,166391 12,77%
64 0,435445 25,25% | 0,763997 28,57% 0,768820 28,57% 0,261960 26,24%
65 0,425824 17,17% | 0,810673 21,43% 0,815470 14,29% 0,228446 17,38%
66 0,436010 16,67% | 0,873082 11,90% 0,873489 14,29% 0,196394 15,60%
67 0,660453 10,10% | 1,308265 11,90% 1,341661 14,29% 0,157676 10,99%
68 0,432891 16,16% | 0,877718 11,90% 0,893996 19,05% 0,194920 15,96%
69 0,457078 14,14% | 1,081695 19,05% 1,088887 4,76% 0,162308 13,48%
70 0,484978 12,63% | 1,137790 14,29% 1,123794 9,52% 0,154150 12,41%
71 0,586386 11,11% | 1,275241 7,14% 1,351849 9,52% 0,132099 10,28%
72 0,506058 10,61% | 1,328471 11,90% 1,333836 9,52% 0,155324 10,64%
73 0,655677 11,11% | 1,461979 9,52% 1,535801 14,29% 0,140943 11,35%
74 0,585802 12,12% | 1,207723 7,14% 1,160734 7,14% 0,150865 10,64%
75 0,427347 17,17% | 0,884278 14,29% 0,884845 16,67% 0,194572 16,67%
76 0,499971 14,65% | 1,076154 19,05% 1,063239 16,67% 0,211696 15,60%
7 0,481658 14,14% | 1,199852 11,90% 1,208905 7,14% 0,157646 12,77%
78 0,439988 11,62% | 0,985873 19,05% 0,998885 19,05% 0,168746 13,83%
79 0,449426 13,13% | 1,177245 14,29% 1,160988 11,90% 0,154175 13,12%
80 0,477265 11,11% | 1,070097 23,81% 1,096488 26,19% 0,169536 15,25%
81 0,553876 12,63% | 1,242385 2,38% 1,215134 11,90% 0,135797 10,99%
82 0,423739 13,13% | 0,949969 16,67% 0,964082 19,05% 0,181377 14,54%
83 0,642458 32,83% | 0,997493 19,05% 1,020936 33,33% 0,399270 30,85%
84 0,485421 12,12% | 1,157330 11,90% 1,139094 16,67% 0,164075 12,77%
85 0,463443 13,13% | 1,066231 19,05% 1,032258 16,67% 0,168073 14,54%
86 0,509503 16,16% | 1,038867 16,67% 1,054268 11,90% 0,196794 15,60%
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87 0,529877 12,12% | 1,205358 | 11,90% | 1,209073 7,14% 0,151095 11,35%
88 0,452678 15,66% | 0,931905 | 16,67% | 0,918999 21,43% | 0,209758 16,67%
89 0,436325 20,20% | 0,850400 | 26,19% | 0,838082 19,05% | 0,238470 20,92%
2 0,466766 25,25% | 0,822188 | 19,05% | 0,844459 28,57% | 0,265514 | 24,82%
91 0,447211 16,16% | 0971491 | 11,90% | 0,980439 19,05% | 0,182585 15,96%
92 0,510697 16,67% | 0,986961 | 11,90% | 1,045975 16,67% | 0,191868 15,96%
93 0,557639 11,62% | 1,322148 | 7,14% 1,323067 11,90% | 0,151045 10,99%
94 0,436912 18,18% | 0,909046 | 19,05% | 0,937143 16,67% | 0,203555 18,09%
95 0,484390 13,13% | 1,089645 | 19,05% | 1,073831 1429% | 0,168182 14,18%
9% 0,528918 8,59% | 1,276427 | 7,14% 1,285672 16,67% | 0,143382 | 9,57%
97 0,512417 18,69% | 1,005768 | 14,29% | 1,001537 11,90% | 0,185804 | 17,02%
98 0,565731 10,61% | 1,381455 | 14,29% | 1,420907 4,76% 0,143510 10,28%
99 0,452933 16,67% | 0,969461 | 26,19% | 0,955396 16,67% | 0,215419 18,09%
100 0,489413 18,18% | 1,010331 | 0,00% 1,017219 11,90% | 0,167498 14,54%
Ortalama | ¢ 491915 16,20% | 1,049157 | 1581% | 1,051742 16,98% | 0,192419 16,26%
EnKiiciik | 5 402649 859% | 0646734 | 0,00% | 0,648103 476% | 0432099 | 957%

Girdiler:

Standart Sapma

Alfa

Sharpe

Beta

Upside Capture Ratio

Cikti:
Yiizde Hatalar1
Dogru Smiflandirma Yiizdesi=1-Yiizde Hatalar

EK-6 Yapay Sinir Aglar1 Senaryo 6 (Standart sapma, Alfa, Sharpe, Beta,
Upside Capture Ratio, Downside Capture Ratio)

Egitim Dogrulama Test Timi

Gizli Katman

Noron Sayist Performans ;ztzﬁzn Performans ;StZSZn Performans ;ZtZSZn Performans Eztzﬁzn
1 0,450374 30,81% | 0,714996 | 26,19% | 0,719353 33,33% | 0,304617 30,50%
2 0,465939 19,70% | 0,913554 16,67% | 0,950594 16,67% | 0,184574 18,79%
3 0,434991 26,77% | 0,716140 | 38,10% | 0,712852 35,71% | 0,294841 29,79%
4 0,497019 19,19% | 0,884387 9,52% | 0,935198 11,90% | 0,184244 16,67%
5 0,439084 15,15% | 0,932499 | 35,71% | 0,887355 7,14% | 0,194841 17,02%
6 0,510290 40,91% | 0,754021 33,33% | 0,775512 50,00% | 0,367965 | 41,13%
7 0,411405 21,72% | 0,797368 | 33,33% | 0,781993 21,43% | 0,229711 23,40%
8 0,508740 17,17% | 1,018224 | 9,52% | 1,034837 11,90% | 0,171222 15,25%
9 0,454563 18,18% | 0,928883 14,29% | 0,919420 16,67% | 0,193103 17,38%
10 0,443858 14,65% | 1,012580 | 9,52% | 1,023316 11,90% | 0,165403 13,48%
11 0,531415 15,66% | 1,177475 11,90% | 1,161035 11,90% | 0,158409 14,54%
12 0,462189 18,18% | 0,872828 | 30,95% | 0,830302 11,90% | 0,202488 19,15%
13 0,567864 10,10% | 1,251193 | 7,14% | 1,206834 9,52% | 0,141915 9,57%
14 0,498964 31,31% | 0,795374 | 30,95% | 0,824028 40,48% | 0,323351 32,62%
15 0,473941 14,65% | 1,089062 14,29% | 1,079032 7,14% | 0,161342 13,48%
16 0,446457 24,24% | 0,779000 | 33,33% | 0,789845 38,10% | 0,275877 27,66%
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17 0,425712 23,23% | 0,798336 14,29% | 0,816314 33,33% | 0,231761 23,40%
18 0,481047 26,77% | 0,885095 16,67% | 0,898760 30,95% | 0,256077 25,89%
19 0,545676 13,64% | 1,206242 7,14% | 1,189142 7,14% | 0,160643 11,70%
20 0,443205 14,14% | 1,048828 19,05% | 1,022414 9,52% | 0,170568 14,18%
21 0,470907 22,22% | 0,892234 16,67% | 0,895564 16,67% | 0,219371 20,57%
22 0,446711 14,65% | 0,885669 26,19% | 0,874311 7,14% | 0,186409 15,25%
23 0,445525 16,16% | 0,944931 11,90% | 0,951442 14,29% | 0,180493 15,25%
24 0,521609 13,64% | 1,263131 11,90% | 1,264349 11,90% | 0,155965 13,12%
25 0,496166 27,78% | 0,826254 30,95% | 0,841182 26,19% | 0,329214 28,01%
26 0,479467 14,14% | 1,029821 9,52% | 1,040219 14,29% | 0,169181 13,48%
27 0,540258 12,12% | 1,204557 14,29% | 1,234317 19,05% | 0,162245 13,48%
28 0,423272 26,26% | 0,708827 30,95% | 0,715386 40,48% | 0,282252 29,08%
29 0,435194 15,15% | 0,922607 14,29% | 0,920313 21,43% | 0,196724 15,96%
30 0,523018 13,64% | 1,248250 7,14% | 1,281533 7,14% | 0,156103 11,70%
31 0,504024 30,81% | 0,809678 16,67% | 0,830707 33,33% | 0,326834 29,08%
32 0,519382 15,15% | 1,082677 11,90% | 1,100222 16,67% | 0,163910 14,89%
33 0,413812 14,14% | 0,938161 16,67% | 0,938144 14,29% | 0,180138 14,54%
34 0,544766 12,63% | 1,305627 19,05% | 1,274236 14,29% | 0,161800 13,83%
35 0,446442 24,24% | 0,783631 19,05% | 0,776065 21,43% | 0,255754 23,05%
36 0,513767 13,13% | 1,217505 9,52% | 1,218247 7,14% | 0,145184 11,70%
37 0,502091 15,66% | 1,008608 14,29% | 1,058896 11,90% | 0,166133 14,89%
38 0,624702 8,08% | 1,659784 9,52% | 1,677712 19,05% | 0,149799 9,93%

39 0,554912 13,13% | 1,272211 11,90% | 1,216200 19,05% | 0,163796 13,83%
40 0,614970 11,62% | 1,419049 11,90% | 1,413378 14,29% | 0,148274 12,06%
41 0,426484 16,67% | 0,839079 26,19% | 0,856272 9,52% | 0,204875 17,02%
42 0,547843 10,10% | 1,407050 9,52% | 1,341560 16,67% | 0,140907 10,99%
43 0,490467 10,61% | 1,080119 14,29% | 1,126624 21,43% | 0,162030 12,77%
44 0,421139 21,72% | 0,796175 26,19% | 0,797055 28,57% | 0,238697 23,40%
45 0,445360 14,14% | 1,037749 16,67% | 1,030436 16,67% | 0,182332 14,89%
46 0,414413 22,73% | 0,809924 23,81% | 0,807752 30,95% | 0,227978 24,11%
47 0,456564 14,65% | 0,918963 30,95% | 0,887536 16,67% | 0,203905 17,38%
48 0,424173 14,65% | 0,904101 11,90% | 0,901078 26,19% | 0,200695 15,96%
49 0,467092 27,78% | 0,757681 40,48% | 0,759624 30,95% | 0,321736 30,14%
50 0,441214 21,72% | 0,850673 23,81% | 0,848885 35,71% | 0,236284 24,11%
51 0,471781 13,64% | 1,164646 11,90% | 1,180141 14,29% | 0,150589 13,48%
52 0,560784 13,64% | 1,164211 7,14% | 1,262370 19,05% | 0,155292 13,48%
53 0,422723 15,66% | 0,898806 26,19% | 0,881914 9,562% | 0,198942 16,31%
54 0,483162 11,11% | 1,215540 14,29% | 1,195293 11,90% | 0,159850 11,70%
55 0,520107 12,63% | 1,176224 9,52% | 1,155626 14,29% | 0,150475 12,41%
56 0,522407 10,61% | 1,330415 19,05% | 1,307704 14,29% | 0,152883 12,41%
57 0,488701 12,12% | 1,111420 16,67% | 1,081209 9,52% | 0,152510 12,41%
58 0,493570 12,12% | 1,052536 14,29% | 1,065751 21,43% | 0,184392 13,83%
59 0,553003 13,64% | 1,281774 11,90% | 1,255783 11,90% | 0,153098 13,12%
60 0,585533 12,63% | 1,259792 11,90% | 1,296546 14,29% | 0,154978 12,77%
61 0,426288 15,66% | 0,886953 2,38% | 0,916392 26,19% | 0,186489 15,25%
62 0,449793 19,70% | 0,830431 19,05% | 0,818158 9,52% | 0,218595 18,09%
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63 0,518621 14,14% | 1,323302 | 7,14% | 1,347769 21,43% | 0,157525 | 14,18%
64 0,515723 15,15% | 1,230914 | 23,81% | 1,187205 9,52% |0,171804 | 15,60%
65 0,524139 13,13% | 1,151957 | 16,67% | 1,146384 14,29% | 0,168540 | 13,83%
66 0,463198 12,12% | 1,192393 | 9,52% | 1,211399 26,19% | 0,156629 | 13,83%
67 0,499567 13,13% | 1,161390 | 14,29% | 1,168403 714% | 0148577 | 12,41%
68 0,485725 13,13% | 1,191169 | 14,29% | 1,207023 14,29% | 0152371 | 13,48%
69 0,450056 30,81% | 0,765559 | 23,81% | 0,757392 23,81% | 0,267635 | 28,72%
70 0,458788 19,19% | 0,941647 | 7,14% | 0,961362 14,29% | 0,189279 | 16,67%
71 0,639093 9,09% |1,212398 | 16,67% | 1401123 26,19% | 0,167915 | 12,77%
72 0,505284 12,63% | 1,150342 | 14,29% | 1,185850 28,57% | 0,165965 | 15,25%
73 0,413465 15,15% | 0,861389 | 21,43% | 0,881210 26,19% | 0,198778 | 17,73%
74 0,466383 11,62% | 1,003323 | 11,90% | 0,979175 19,05% | 0,177592 | 12,77%
75 0,454520 15,15% | 1,003844 | 26,19% | 0,957914 14,29% | 0,186989 | 16,67%
76 0,474693 12,12% | 1,230572 | 16,67% | 1,246273 14,29% | 0,146529 | 13,12%
77 0,421741 17,17% | 0,841738 | 16,67% | 0,820088 14,29% | 0,210462 | 16,67%
78 0,417564 16,16% | 0,828375 | 19,05% | 0,835329 21,43% | 0,206205 | 17,38%
79 0,480892 15,66% | 1,096247 | 14,29% | 1,110707 11,90% | 0,173232 | 14,89%
80 0,552483 36,36% | 0,872121 | 19,05% | 0,877769 21,43% | 0,334263 | 31,56%
81 0,514315 13,13% | 0,996160 | 14,29% | 1,021161 23,81% | 0,190869 | 14,89%
82 0,461201 16,67% | 0,964089 | 14,29% | 0,957768 21,43% | 0,197026 | 17,02%
83 0,635231 10,61% | 1,422663 | 14,29% | 1,432959 14,29% | 0,158740 | 11,70%
84 0,450879 14,65% | 0993983 | 19,05% | 0,980326 14,29% | 0,175422 | 15,25%
85 0,437949 15,15% | 0981781 | 14,29% | 0,985173 19,05% | 0,180443 | 15,60%
86 0,474821 24,75% | 0,919367 | 14,29% | 0,921439 16,67% | 0,249910 | 21,99%
87 0,417185 22,22% | 0,818864 | 21,43% | 0,817513 16,67% | 0,216506 | 21,28%
88 0,434443 17,68% | 0904458 | 21,43% | 0,898184 14,29% | 0,208530 | 17,73%
89 0,468830 11,11% | 1,379220 | 14,29% | 1,381467 952% | 0,152038 | 11,35%
90 0,522624 14,14% | 1,237847 | 7,14% | 1,278644 11,90% | 0,157018 | 12,77%
o1 0,473999 10,61% | 1,147453 | 16,67% | 1,174901 19,05% | 0,171841 | 12,77%
92 0,420786 17,68% | 0,812246 | 23,81% | 0,823408 35,71% | 0,235834 | 21,28%
93 0,429286 14,65% | 0,914643 | 14,29% | 0,906083 19,05% | 0,188070 | 15,25%
94 0,461763 15,66% | 1,150491 | 9,52% | 1,146479 952% |0,161168 | 13,83%
95 0,544617 13,13% | 1,363845 |7,14% | 1,397551 23,81% | 0,149255 | 13,83%
96 0,632024 33,84% | 1,023907 | 16,67% | 1,033645 23,81% | 0,335912 | 29,79%
97 0,494400 17,17% | 1,089546 | 16,67% | 1,070658 16,67% | 0,190462 | 17,02%
98 0,454476 27,27% | 0,809674 | 19,05% | 0,827117 33,33% | 0,261586 | 26,95%
99 0,459981 11,62% | 0,953100 | 14,29% | 0,941185 14,29% | 0,185839 | 12,41%
100 0,430448 15,66% | 0,896916 | 19,05% | 0,898290 19,05% | 0,201351 | 16,67%
Ortalama | g 483875 17,18% | 1,026215 | 17,19% | 1,030306 18,81% | 0,197582 | 17,42%
EnKiigitk | 0411405 8,08% |0,708827 |2,38% |0,712852 7,14% | 0,140907 | 9,57%
Girdiler:

Standart Sapma Alfa Sharpe Beta Upside Capture Ratio Downside Capture Ratio

Ciktr: YiizdeHatalar1

Dogru Smiflandirma Yiizdesi=1-Yiizde Hatalari
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