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OZET

Giliniimiizde tiim diinyada yasanan kiiresellesme siireci, yatirimcilarin yatirim karari
verirken etkinligini zorunlu kilar. Yatirnm kararlarinda portfoy se¢imi biiyilk 6nem
tasimaktadir. Yatirimeilarin finansal kararlarinda dikkate almalar1 gereken 6nemli bir 6lgiit
risk faktoriidiir. Bu calismada, modern portfoy yaklasiminin varsayimlar1 ve literatiirde
portfoy yonetiminde Onerilen dagilim ve once giivenlik risk Olgiitleri temelinde Borsa
Istanbul’da (BIST 100) islem goren hisse senetlerinden en az risk ile hedeflenen getiri
diizeyinde esit getiriye sahip optimum portfoyiin olusturulmas: amaglanmaktadir. Bu
amagla BIST 100°de islem goren hisse senetleri igerisinden 8 hisse senedi rastgele portfdy
orneklemi segilerek hangi risk dlciisiiniin en iyi olduguna iliskin karar vermede uygulama
gerceklestirilmistir. Hisse senetlerinin 07.05.2011 - 25.12.2014 tarihleri arasindaki 1329
giinliik getirileri kullanilarak risk 6lgiileri i¢cin optimizasyon modelleri kurulmus bdylece
etkin portfoyler belirlenmis ve yatirim performansinin riske dayali getiri bakimindan iyi
oldugunu gostermekte kullanilan Sharpe oraniyla risk olgiileri baz alinarak olusturulan
portfdy secim modelleri birbirleriyle karsilagtirilmistir. Daha sonra performans olgiitleri
karsilastirilarak, belli bir beklenen getiri seviyesinde riski en diisiikk olan optimal hisse
senedi secilir.

Bilim Kodu : 1106.1.148

Anahtar Kelimeler : Portfoy, portfoy yonetimi, risk olgiitleri, portfdy performans
Olctitleri
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ABSTRACT

Speeding up the pace of development is possible through increasing financial
sources, turning personal savings into more profitable investments, and giving major role
to capital markets in the financial markets of developing countries. In the era of
globalization, today obliges many investors to be more efficient while making investments.
Selection of the portfolio is an important element in investment decisions. Now, portfolio
management are indispensible in investment process. Risk factor is a major criteria that
must be considered by investors in their financial decisions. This study examines two basic
theories of asset pricing: Capital Asset Pricing Model and Arbitrage Pricing Theory.
Theories are examined relationship between risk and return. With five random portfolio
samples which are include eight stock in ISE, we carried out 8 applications to decide
which is the best measure of risk. Using 1329 daily returns from 07.05.2011 — 25.12.2014
of stocks optimization models have built, thus efficient portfolios have determined. On the
basis of risk adjusted return on the investment of performance the Sharpe ratio which may
represent the best is used to compare portfolio selection models with each other. The
results of the carried out using the data of daily return is evaluated the Sharpe ratio, which
is a measure of portfolio performance, for the safety first risk measure gives higher results
than dispersion measures. Then, by comparing the performance measures, the expected
return low risk stock that is optimal at a certain level is selected.

Science » 1106.1.148

Key Words . Portfolio, portfolio management, risk measures, portfolia
performance measures
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1. GIRIS

Risk, belirli bir zaman araliginda, hedeflenen bir sonuca ulasamama, kayba ya da
zarara ugrama olasilifidir. Gelecekte olusabilecek potansiyel sorunlara, tehdit ve
tehlikelere isaret eder. Risk genellikle tam ve net olarak bilinemez veya Ongoriilemez
(belirsizlik), zamana baglh olarak degisir. Sonu¢ {izerinde olumsuz etkileri vardir.

Y onetilebilir bir olgudur.

Riskin temel bilesenleri, olusma olasilig1 ve olugsmasit durumunda sonucu ne olgiide
etkileyecegidir. Ancak riskin yalnizca olumsuz etkileri olan bir kavram oldugunu
diisinmek yanlis olur. Riske kazang elde etme firsati olarak bakilmali, firsata

doniistiiriilmesi igin sistematik bir ¢aba gosterilmelidir.

Finansal acidan risk, yatirimcilarin karsilasabilecekleri tiim kosullar1 goz oniinde
bulundurarak elde ettikleri gelirlerini c¢esitli sekillerde arttirmayr ve korumayi
hedeflemeleridir. Bu amagla bagvurulan yollardan biri de elde edilen gelirlerin finansal
piyasalarda degerlendirilmesidir. Ancak finansal piyasalarin iktisadi ve sosyal birgok
olaydan etkilenmesi bu piyasalarin belirsiz bir yapida olmasina neden olmaktadir.

Belirsizlik altinda karar vermek ise yatirimcilarin karsilagabilecegi en biiyiik zorluklardan

biridir.

Yatirnmcilar, yatirimlarini miimkiin olan en yiiksek getiriyi elde etmek igin
yapmaktadirlar. Fakat ¢cogu menkul kiymetlerinin getirisinin belli bir risk tasidigi da
yatirimcilar tarafindan kabul edilmesi gereken onemli bir konudur. Bu acidan, menkul
kiymetlerin getiri oranlari ile riskleri arasindaki iligkinin belirlenmesi ¢ok biiyiik 6nem

tagimaktadir.

Yatirimeilar, yatirim yaparken riske karsi tutumlarindan dolay1 ¢esitli oranlarda getiri
elde etmektedir. Yatirnmcilar her zaman ne kadar riskle kars1 karsiya olduklarint veya ne
kadar risk ustlendiklerini bilmek isterler. Yatirimcilar aldiklart risklere gore iic gruba
ayrilirlar. Bunlar riskten kaginan ancak belli bir riski kabul eden yatirimcilar, riske kayitsiz

kalan yatirnmcilar ve riske karst asir1 duyarli olan yatirimcilardir. Yatirimcilar aldiklar



riskler dogrultusunda yatirim yaparlar. Bu tutumun altinda yatan neden ise higbir

yatirimeinin zarar etmek istememesidir.

Portfoylinii yonetmesi i¢in bagkasina veren bir yatirimci portfoyliniin ne kadar
basarili olarak yonetildigini bilmek isteyecektir. Portfoy yoneticisinin performansi iyi bir
sekilde izlenirse, portfdyde yapilabilecek degisiklikler, fon yonetim anlayisi ve yapilan
hatalar kolaylikla ortaya ¢ikabilecek ve daha iyi bir fon yonetimi nasil olmalidir sorusunun
arastiritlmast miimkiin olacaktir. Bu noktadan itibaren devreye performans Olgiitleri
girmektedir. En ¢ok bilinen performans 6lgiitleri Sharpe Orani, Treynor Orani ve Jensen
Oranidir. Gelistirilen bu oOlgiitlerle hem yatirime1 hem de portfoy yoneticisi basarilarini

ol¢ebilmektedir.

Bu ¢alismada, modern portfdy yaklasiminin varsayimlart ve literatiirde portfoy
yonetimi i¢in Onerilen dagilim ve once gilivenlik Olgilileri bigimindeki risk olgiitleri
temelinde Borsa Istanbul’da (BIST 100) islem goéren hisse senetlerinden en az risk ile
hedeflenen getiri diizeyinde esit getiriye sahip optimum alternatif portfoyler olusturulmaya
calisilmistir. Ayrica bu portfoyler icerisinde yer alan hisse senedi agirliklar1 hesaplanarak,

hisse senetlerinin risk ve getiri degerleri ile karsilastirmalar1 yapilmastir.

Calisma giris ve sonuc disinda bes ana béliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde;
portfoy ve portfoy yonetimi kavramlari, portfOy cesitleri ve portf0y yonetim yaklagimlar
incelenmistir. Ugiincii boliimde, portfoy riski ve kaynaklarina deginilmistir. Dérdiincii
boliimde portfoyiin risk ve getirisinin Slgiilmesi konularindan bahsedilmistir. Besinci
boliimde portfdy performans Olgiitlerine yer verilmistir. Altinc1 boliimde ise, alternatif
portfoyler iizerinde risk Olgiilerinin degerlendirildigi, performans o6lgiitlerinin de

karsilagtirildig: bir uygulamaya yapilmstir.



2. GENEL OLARAK PORTFOY ANALIZi

Bu baslik altinda portfoyiin tanimi, yonetimi, ¢esitleri, yonetim yaklagimlari ve

yatirim profilleri gibi konular hakkinda bilgi verilecektir.

2.1. Portfoy Tanim

Portfoy kelime anlami olarak “ciizdan” demektir. Menkul kiymetler agisindan

portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu temsil etmektedir.

Portfdy, cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi,
tahviller ve tiirevlerinden olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde olan finansal nitelikteki

kiymetler olarak tanimlanabilir (Zengin, 2006: 7).

Genis anlamda portfoy tanimi, belirli amaglart gergeklestirmek isteyen yatirimcilarin,
sahip oldugu, birbirleriyle iliskisi olan ve kendine 6zgii 6lgiilebilir nitelikleri olan yeni bir
varlik olarak yapilabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 7-8). Bu nedenle portfoy, igerdigi

menkul kiymetlerin basit bir toplam1 degildir.

Bir portfoy yonetilirken yatirimeilarin elindeki fonlarin mevcut menkul kiymetler
arasinda, minimum risk ve maksimum getiri saglayacak sekilde dagitilmasi ve
degerlendirilmesi amaglanir. Bu amaca yonelik yapilan menkul kiymetlerin se¢imi portfoy
analizi ile miimkiin olmaktadir. Portfoy analizinden Once portfdy yonetimi kavrami

hakkinda bilgi verilmesi daha yararli olacaktir.

2.2. Portfoy Yonetimi

Hemen hemen herkesin bir portfoyii vardir. Bu portfdylerin bir kismi ev, otomobil
gibi reel varliklardan olusurken, diger kismi1 hisse senedi, tahvil gibi finansal varliklardan
olusabilir. Reel varliklar dogrudan maddi degerleri, finansal varliklar ise dolayli olarak
maddi degerlerle ilgili haklar1 veya belli yiikiimliiliikleri ifade eder. Bircok wvarlik
kiimesiyle kars1 karsiya olan insanlar, portfoy olustururken bazen rastgele genellikle de

belli ihtiyaglar ve kurallar ¢er¢evesinde hareket ederler.



Ekonomik kosullar altinda gercek ve tiizel kisilerin amaci, hisse senedi, tahvil ve
diger onemli kagitlar gibi sahip olduklar1 varliklarin toplam getirilerini, risk faktoriinii de
dikkate alarak miimkiin oldugunca arttirmaktir. Agirlikli olarak hisse senedinden, cesitli
menkul kiymetlerden meydana gelen tahviller ve benzeri tiirevleri portfoyili olusturur. Bu
varliklarin  getirisini arttirmanin  yolu portfoyliin etkin bir sekilde yonetilmesiyle

mimkindir.

Portfoy yonetiminde amag, karar vericinin risk ve getiriye kars1 gosterdigi tutum
cercevesinde portfOy i¢ine hangi varliklarin hangi oranlarda girecegine ve zamanla degisen
ekonomik kosullara bagli olarak hangi varliklarin portfdyden ¢ikacagina karar vermektir

(Ertuna, 2000: 16).

Bir baska tanima gore portfoy yonetimi; bir fon havuzunun sadece ilk degerini
koruyacak sekilde degil, enflasyonun iizerinde en yiiksek getiriyi saglayacak menkul
kiymetlere yatirim yapilmasi ve zaman icinde gelismelere gore menkul kiymetlerin portfoy
icindeki agirh@min degistirilip performanslarmin stirekli olarak degerlendirildigi dinamik
bir siirectir (Ozgam, 1997: 4).

Portfoy yonetimine kapsam ve ele alinan ayrintilar yoniinden farkli icerikler ve
tanimlar yiiklenebilir. Sharpe (1985: 276), en genis gergevede portfoy yonetimini paranin

yonetilme siireci olarak tanimlamistir (Eroglu, 2006: 8).

Ayrica Sharpe (1985: 277) portfoy yonetimiyle ilgili li¢ bilesen belirlemistir. Bu

bilesenler ve aciklamalari su sekildedir:

1. Portfoy analizi: Portfoyiin riskinin, beklenen getirisinin ve miisterinin
tercihlerinin belirlenmesidir.

2. Portfoy revizyonu: Satin alinacak ve satilacak menkul kiymetlerin
belirlenmesidir.

3. Performans degerlendirilmesi: Portfoylin fiili performansinin ve bu

performansin nedenlerinin belirlenmesidir.

Ayrica Sharpe (1985: 278) portfoy yonetiminin aktif veya pasif, kontrollii veya

kontrolsiiz olabilecegini, agik veya zimni yontemler kullanilabilecegini, etkin piyasalar



kuramina gore veya tersi hareket edebilecegini belirtmistir. Ancak son yillardaki egilimin
goreceli olarak daha etkin piyasalar anlayis1 c¢ercevesinde ¢ok daha fazla kontrolli

islemlere dogru oldugunu da eklemistir.

Farrell (1983: 43) ise portfoy yonetiminin ii¢ temel faaliyetten ibaret oldugunu

sOylemistir. Bu faaliyetler sunlardir:

1. Varlik dagitimi: En alt risk diizeyinde en yiiksek getirinin elde edilmesi i¢in ana
varlik gruplarinin birlestirilmesi.

2. Ana varlik gruplarmmin agwrliklarimin degistirilmesi: BOylece uzun donemde
getirinin yiikseltilmesi i¢in firsatlar degerlendirilebilecektir.

3. Varlhik gruplarindan bireysel menkul kiymet se¢imi: Bu sayede yine beklenen

getiride artig saglanabilir.

Bu anlatimlardan Farrell (1983: 43)’in portfdy yoOnetiminde getiriyi 6n plana
cikardig goriilebilir.

Cohen, Zinbarg ve Zeikel (1982) ise etkin portfoy yonetimini bir fon havuzunun
sadece ilk degerini koruyacak sekilde degil ayni zamanda riskine uygun enflasyonun

iizerinde uygun bir getiriyi saglayacak sekilde idare edilmesi sanati1 seklinde tanimlamastir.

Bu tanimlara yenilerini eklemek miimkiindiir. Ancak, belli noktadan sonra bazi temel
unsurlarin tekrar edilmeye baslandig1 ve bakis agisina gore bu unsurlara verilen agirliklarin

degistigi anlasilacaktir.

Portfoy yonetimi genel olarak; belli tutardaki bir fonun, fon sahibinin tercihlerini de
dikkate alarak, iistlenilen riske gore en yiiksek getiriyi elde edecek belirli varlik gruplarina
yatirildigt zaman icindeki gelismelere gore varliklarin portfoy igindeki agirliklarmin
degistirildigi ve performanslarinin siirekli olarak degerlendirildigi dinamik bir siirectir
(Eroglu, 2006: 9).

Portfoy yoOnetimi sistemi, dinamik bir siire¢ olup, bes asamadan olusmaktadir

(Ceylan ve Korkmaz, 2012: 16). Bu asamalar;



e Portfoy planlamasi,
e Yatirim analizi,

e Portfoy se¢imi,

e Portfoy degerlendirilmesi,

e Portfoy revizyonu

1- PORTFOY PLANLAMASI
Yatinmcinin Durumu
Yoneticinin Durumu
Yatinm Olciitleri

2

seklindedir. Yukarida verilen asamalar ve birbirleriyle olan iliskileri Sekil 2.1’de
verilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,2012: 16).

2-YATIRIM ANALIZI
Ekonomi Analizi
Sektor Analizi
ilk Secim
Tahmin Analizi

5- PORTFOY REVIZYONU
Genel Komposizyon Karari
Menkul Kiymet Secimleri
Zaman Kararlar

-

L

4-PORTFOY

DEGERLENDIRILMESi
Performans Olciileri
Performans Karsilastirmalan

Portfoy analiz yontemlerini incelemeden 6nce konunun daha kolay anlasilmasinda

sekilde ele alinabilir:

e Borsa: Daha dnceden ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin alim ve satiminin yapildigs,

fiyatlarin tespit ve ilan isleriyle yetkili olarak tiizel kisilige sahip kurumlardir (Bolak,

1994: 280).

Sekil 2.1. Portfoy yonetimi sistemi

v

3- PORTFOY SECIMI
Genel Komposizyon Karar
Menkul Kiymet Secimleri

yararli olacag: diisiinlilerek ¢alisma i¢inde sik¢a kullanilacak kavram ve tanimlamalar su




o Menkul Kiymet: Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag1 temsil eden,
yatirrm olarak kullanilan, donemsel getiri saglayan, misli nitelikte, seri halde

cikarilan ibaretleri ayn1 ve sartlari kurulca belirlenen kiymetli evraklardir.

e Hisse Senedi: Bir anonim sirketin, birbirine esit paylarindan birini temsil eden,
sahibine sirkete payr nispetinde ortaklik saglayan kiymetli evraklardir. Hisse
senedine yatirim yapan yatirimcilar, sirket karindan pay alma, sirket yonetimine
katilma, oy kullanma, tasfiyeden pay alma, sirket faaliyetlerinden bilgilenme ve

riichan hakkina (sermaye artirirminda 6ncelikli pay alma hakki) sahiptirler.

e Getiri: Yatirnm araglarinin sagladigi kazanglara getiri denilmektedir. Bu getiri
temettli kazanci, fiyat artis kazanci, faiz geliri, kar payi, gelir payr gibi farkl

sekillerde ortaya cikabilir (Ertuna, 1991: 6).

e Arbitraj: Kiymetli maden, para veya menkul kiymet gibi finansal varliklarin ayni
anda cesitli piyasalarda farkli fiyatlardan islem gormesinden yararlanarak elde edilen
risksiz kazangtir. Arbitraj, ayni1 finansal varligin diisiik fiyath piyasadan satin alinip,
sonrasinda yiiksek fiyatlh piyasada satilarak risksiz kar elde edilmesi olarak
aciklanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 18).

e Risk: Finansal agidan risk, beklenen getirinin, gerceklesen getiriden sapma
olasiligidir. Bu olasilik, yatirnmer agisindan yapmis oldugu yatirimin riskini
olusturur. Risk, yatirimeinin riski kontrol edebilme ve smirlandirabilme olanagina
gore ikiye ayrilir. Tim  yatirnmcilart  etkileyen, yatirimer  tarafindan
sinirlandirilamayan risk, pazar riski (sistematik risk) olarak, yatirimcilar tarafindan
siirlandirilabilen ve kontrol altina alinabilen risk ise firma riski (sistematik olmayan

risk) olarak adlandirilir (Karasin, 1986: 145).

Firma riski firmadan kaynaklanmakta, pazar riski ise genel, ekonomik, politik veya
firma dis1 herhangi bir nedenden kaynaklanmaktadir. Portfoy olustururken iyi bir sekilde
cesitleme yapildigi takdirde firma riski biiyiik 6l¢iide ortadan kaldirilabilmektedir. Ancak

pazar riskini ortadan kaldirmak miimkiin olamamaktadir.



Firma ve pazar riskinin ortaya ¢ikis nedenleri vardir (Karan, 2001: 696). Firma riski;

Firma ile ilgili yasal problemler,

Basaril1 ya da basarisiz pazarlama kampanyalari,
Onemli ihaleleri almak veya kaybetmek,

Y o6netim degisiklikleri,

Firmanin gelistirdigi teknolojilerin basarisi,

V V. V V V VY

Firmaya 6zel diger konular

gibi nedenlerden dolay1 ortaya cikmaktadir. Pazar riskinin ortaya c¢ikis nedenlerinin

baslicalar ise;

Faiz oranlarindaki degismeler,
Enflasyon oranindaki degismeler,
Devaliiasyon,

Savas hali,

Ekonomik durgunluk,

vV V V V V VYV

Politik olaylar

seklinde siralanabilir.

2.2.1. Portfoy planlamasi

Portfoy planlamasi yapilirken yapilacak olan islemler; yatirnmcinin durumunun
incelenmesi, yatirim uzmaninin veya portf0y yoneticisinin durumunun saptanmasi,
yatirimcl adina faaliyette bulunan portfoy yoneticisine yol gosterecek yatirim olgiitlerinin

tespit edilmesidir.

Yatirim planlamasi yapilirken dncelikle yatirim siiresinin ve yatirimeinin amaglarinin
belirlenmesi gerekir. Bunlarin disinda, yatirnm siirecinde meydana gelecek fon
hareketlerinin tahmin edilmesi de gerekir. Ciinkii degisik yatirim siireleri, degisik nitelikte
aligveris kararlarimi etkiler. Portfoy yoneticisinin ise, gegerliligini kanitlamis tesadiifi

yontemlerden daha iyi sonuglar alabilecek diizeyde bilgi sahibi olmasi arzu edilen bir



ozelliktir. Portfoy yoneticisi, yatirim 6l¢iitiinii hem yatirimeinin hedeflerine hem de kendi
beklentilerine cevap verecek sekilde belirlemelidir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 18).

2.2.2. Portfoy secimi

Yatirimcr i¢in 6nemli olan konu hangi portfdye yatirim yapacagidir. Yatirimcei,
portfoyleri risk ve getiri temeline gore degerlendirerek portfoyii secer (Dagli, 2004: 341).
Bu secim i¢in degisik menkul kiymetlere yapilacak yatirim tutarinin hesaplanmasi gerekir.
Portfoy se¢iminde portfoyiin hangi varliklardan olusacagina karar verilmektedir. Portfoyiin
yiizde kaginin nakit olacagi vb. sekillerdeki oransal kararlar da bu asamada verilmektedir

(Tiire, 2006: 56).

Portfoy seciminde etkin portfoy ve optimal portfoy olmak iizere iki temel kavram
bulunmaktadir. Etkin portfoy, belirli bir risk seviyesinde en yiiksek beklenen getiriye sahip
veya belirli bir beklenen getiri seviyesinde en diisiik riske sahip portfoydiir. Yatirimcilar
icin bu portfoylerin 6nemi biiyliktiir. Yatirimcilar, etkin portfoyleri arastirip bulmaya
calisirlar. Diger bir ifadeyle etkin portfoyleri birlestiren ¢izgi, etkin sinir olarak
adlandirilir. Etkin siir {izerinde yer alan portfoylerin tamami optimal portfoydiir.
Yatirnmcilar kendileri i¢in en uygun olan portfoyii secerler (Dagli, 2004: 343-344).
Optimal portfdy, belli bir beklenen getiri seviyesinde riski en diisiik veya belli bir risk
altinda beklenen getirisi en yiiksek olan portfoydiir (Usul ve Bekgi, 200: 1).

2.2.3. Yatirim analizi

Portfdy yonetiminin ikinci asamasini yatirim analizi agamasi olusturmaktadir.
Yatirnm analizi; portfoye girmeye aday menkul kiymetlerin niteliklerinin incelenmesi,
Ol¢iilmesi, birbirinden farkli menkul kiymetlerin performanslarinin nicel olarak tahmin
edilmesidir. Bu analizde, genel ekonomik durum belirlenerek yatirim yapilmasi diistiniilen
sirketin faaliyet gosterdigi sektor belirlenmekte ve sirketin sektdr icindeki durumu

incelenmektedir(Tiikenmez, 1999: 23).

Yatirnm analizi sirasinda genel ekonomik durumun gidisatiyla ilgilenilmektedir.
Ciinkii ekonominin biiylimesi veya durgunluk donemine girmesi sektorlerin farkli tepkiler

vermesine yol acacaktir. Ekonominin siirekli biiyiiyor olmasi isletmelerin bu biiylimeden



10

paylarmi almasina, durgunluk donemine girmesi ise, bu durumdan olumsuz

etkilenmelerine yol acacaktir (Ceylan ve Kokmaz, 2012: 15).

Bu analizde ekonominin ve sektoriin genel seyri incelendikten sonra portfoye dahil
edilecek menkul kiymetler secilmektedir. Yatirim analizinin son agamasinda ise, yatirim
uzman1 menkul kiymetin performansi hakkinda nicel tahminlerde bulunmaya caligir.

Uzmanin tahminleri su sekilde olabilir (Aslantas, 2008: 111):

e Her yilin sonunda kar, temettii, faiz ve piyasa degerleri hakkinda tahminler,
¢ Bu tahminlerdeki olas1 sapmalar,

e Menkul kiymetler arasindaki olasi iliskiler.

2.2.4. Portfoy revizyonu

Portfoy revizyonu, satin alinacak ve satilacak menkul kiymetlerin belirlenmesidir
(Eroglu, 2006: 8). Portfoy revizyonu asamasinda, portfoy degerlendirmesi yapildiktan

sonra alinmas1 gereken onlemler belirlenir.

Portfdy revizyonunun amaci, belirli bir risk seviyesinde portfOyiin getirisini
maksimum yapmaktir. Portfoy revizyonu siirekli analiz gerektiren bir islem oldugundan
ekonomik, sektdr ve menkul kiymet analizlerinin siirekli yapilmasi gerekmektedir.
Boylece, piyasada cikan firsatlar degerlendirilmis olacak ve portfdyden bazi varliklar

cikartilip yerlerine yenileri alinmis olacaktir (Tiire, 2006: 57).

2.2.5. Portfoy degerlendirmesi

Portfoy degerlendirmesi; portfoylin fiili performansinin ve bu performansin
nedenlerinin belirlenmesidir (Eroglu, 2006: 8). Sistemin dinamik olmasindan dolayi
olusturulan portfoylerin belirli zaman araliklarinda tekrar degerlendirilmesi gerekmektedir.
Boylece zaman igerisinde portfoyiin degerinde olan degisim go6zlenecek ve portfoy
yOneticisi, yonetim siirecinin basinda koydugu amaglarin ne derecede gergeklesip

ger¢ceklesmedigini degerlendirmis olacaktir.
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Portfoy degerlendirilmesi, iki asamada gerceklestirilmektedir. Bu asamalar,
performans Olglitlerinin hesaplanmasi ve performans karsilagtirmalarinin yapilmasidir.
Performans o6lgiilmesi, tek tek varliklarin 6l¢iilmesi ile olabilecegi gibi portfoyiin bir biitiin
olarak yarattig1 sonuglarin degerlendirilmesi seklinde de olabilir. Sonu¢ olarak her iki

durumda da varliklarin degerlerindeki degisim hesaplanmis olacaktir (Tiire, 2006: 57).

2.3. Portfoy Cesitleri

Bu baslik altinda tahvil ve hisse senetleri bakimindan portfoy cesitleri hakkinda bilgi

verilecektir.

2.3.1. Tamamu tahvillerden olusan portfoyler

Tahvil, sabit getirili bir menkul kiymettir. Devletin bir yil, anonim ortaklarin en az
iki y1l ya da daha uzun vadeyle 6diing para bulmak amaciyla itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayn1 olmak iizere ¢ikarilan borg¢ senetleridir. Tahvil, sahiplerine alacaklilik hakk1
verir. Ancak, sirket yonetimine katilma hakki vermez. Tahvil sahibi ile sirket arasindaki
hukuki iliski, vade ile sinirlidir (Uzunoglu, 2002: 11-12).

Bu grupta yer alan portfoyler, sadece tahvillerden olusmaktadir. Anapara giivenine
onem veren yani risk almay1 sevmeyen, piyasay: takip etmekte giigliik ¢ceken yatirimeilar
tarafindan tercih edilen portfoy ¢esididir. Riski diisiik oldugundan kisith bir getiri saglar.
Ekonominin durgun oldugu doénemlerde bu tiir portfoyler tercih edilir. Yatirimcilar
birbirinden farkli vadeli tahvillerle portfoy olusturarak riski azaltma girisiminde

bulunabilirler.

2.3.2. Tamam hisse senetlerinden olusan portfoyler

Hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan, hisse senedi sahiplerine orant
Olciisiinde ortaklik hakki veren menkul kiymetlerdir. Diger sermaye piyasasi araglarina
gore riski fazla olmakla beraber sagladigi haklar bakimindan diger yatirim araglarindan

farkli olarak 6nemli avantajlar saglayan kiymetlerdir.
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Bu grupta yer alan portfoyler, yalnizca hisse senetlerinden olusur. Hisse
senetlerinden portfoy olusturmada yatirimci tipi, portfoyiin belirlenmesindeki en 6nemli
unsurdur. Bu portfoy se¢iminde piyasanin siirekli takip edilmesi istenildigi zaman alim
satim yapabilecek hisselerin bulunmasina 6zen gosterilmesi gerekmektedir. Ekonominin

istikrarli oldugu donemlerde bu tiir portfoyler tercih edilebilir.

2.3.3. Hisse senetleri ve tahvillerden olusan portfoyler

Bu portf0y tiirii, digerlerine oranla daha cok tercih edilen portfoy tiiriidiir. Ciinkii bu
portfoy tiiriinde anapara, tahvil ve hisse senetleri arasinda paylastirilarak emniyet ve

karlhilik unsurlarinin birlestirilmesiyle dengeli bir portfoy olusturmak amaglanmistir.

Genelde ekonominin duragan oldugu donemlerde tahvil piyasasinda canlanma,
ekonominin canli oldugu donemlerde ise, hisse senedi piyasasinda bir hareketlilik
gortilmektedir. Bu nedenle, hisse senetleri ve tahvillerden olusan portfoylerde ekonominin
icinde bulundugu duruma gore hisse senedi ve tahvillerin portfdy igerisindeki oranlarinda

degisiklikler yapilabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 20).

2.3.4. Diger yatirim araglarindan olusan portfoyler

Portfoyler, hisse senetleri ve tahvil gibi menkul kiymetlerin disinda varliga dayali
menkul kiymetler, finansman bonolari, repo, hazine bonosu gibi yatirim araglarindan da
olusabilmektedir. Ancak bu portféyler olusturulurken vyatirnm araglari arasinda
karsilagtirma yapilmali ve yatirim siiresi boyunca hangi yatirim araglarinin getirilerinin

daha yiiksek oldugu istatistiki tekniklerle tahmin edilmelidir (Ttire, 2006: 59).

Hisse senedi ve tahvil disindaki diger yatirim araclar su sekilde siralanabilir (Usta,

2005: 37).

e Varliga dayali menkul kiymet,
¢ Finansman bonolari,
e Hazine bonolari,

e Gelir ortaklig1 senetleri,
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e Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar,
e Mevduat ve mevduat sertifikalari,

e Repo,

e Doviz ve doviz tevdiat hesaplari,

e Imtiyazl1 hisse senetleri,

e Kar zarar ortaklig1 belgesi,

Vadeli sozlesmeler.

2.4. Portfoy Analizi ve Temel Tamimlar

Portfdy analizi; basitge riski az, getirisi yiiksek portfdylerin belirlenmesi konusunu
kapsayan bir risk-getiri analizidir. Diger bir ifadeyle yatirnm yapmak igin uygun bir
portfoyiin belirlenmesi stirecidir (Dagli, 2004: 315).

Portfdy analizi; portfdyiin riskinin beklenen getirisinin ve miisterinin tercihlerinin
belirlenmesidir. Portfdy analizi, temel finansal varliklara bagli olan bilgi ile elde edilenler
ile hedefleri olusturan portfoylerin daha iyi veya daha koti olduklarini belirlemedeki
oOlciitlerle hesaplama islemi sonucunda portfoyiin degerlendirilmesidir. Portfdy analizinin

sonugclari, finansal varliklarla ilgili bilginin mantiksal sonuglaridir (Aykag, 1996: 1).

2.4.1. Menkul kiymet

Menkul kiymetler, ihra¢ eden ile satin alan arasinda alacaklilik ya da ortaklik iligkisi
saglayan standart tipte, piyasada tedaviil edebilen yapida ve sahibine belli donemlerde
ilave satin alma giicii bigiminde gelir getiren kiymetli evraklardir. Thra¢ edenin kamu tiizel
kisisi ya da 6zel hukuk Kkisisi olmasinin bir énemi yoktur. Sermaye Piyasasi yasasi 3.
maddesi ile nelerin menkul kiymet sayilacag: belirtilmistir. Bunlar; hisse senetleri, tahvil,
intifa senedi, kar ve zarar ortaklik belgeleri, hazine bonolari, devlet ve diger kamu tiizel
kisilerin tahvil ve bonolari, tertip halinde ¢ikarilan ve iki yil veya daha uzun siireli ipotekli

bor¢ senetleridir (Kara, 1990: 88).
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2.4.2. Hisse senedi

Hisse senedi, sirketin iktisadi varliklar1 iizerinde miilkiyet hakkini temsil eden bir
menkul kiymettir. Bir anonim sirketin birbirine esit paylardan birini temsil eden, sahibine
sirkete pay1 nispetinde ortaklik saglayan kiymetli evraktir. Diger bir tanimla, hisse senetleri
herhangi bir ticari veya sanayi kurulusuna veya bankaya, gerekli sermayenin saglanmasi
icin dolagima c¢ikarilan ve miisterileri tarafindan satin alinan hisselerdir. Hisse senedine
yatirim yapan yatirimcilar, sirket karindan pay alma, sirket yonetimine katilma, oy
kullanma, tasfiyeden pay alma, sirket faaliyetlerinden bilgilenme ve riichan hakkina

(sermaye artiriminda oncelikli pay alma hakki) sahiptirler (Capanoglu, 1993: 40).

Hisse senedi; ekonomi, sermaye piyasast ve borsa acisindan son derece dnemli bir
menkul kiymet tiiriidiir. Genellikle, borsanin gelisme diizeyi hisse senedi iglemlerinin

yogunluk derecesiyle dl¢giilmektedir (Fertekligil, 2000: 275).

2.4.3. Tahviller

Anonim ortakliklarin, mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil iktisadi
tesebbiislerinin, mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet
gosteren kurulus idare ve isletmelerinin 6diing para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayn1 olmak iizere ¢ikardiklari borg senetlerine tahvil denir. Tahvillerin vadesi iki
yildan az olmamak {izere serbest¢e belirtilen bir 6deme plani dahilinde itfa edilir.

Tahvillerin ana parasi vade bitiminde bir kere 6denir (Ergeg, 1997: 10).
2.4.4. Getiri

Yatirim araglariin sagladigi kazanglara getiri denilmektedir. Getiri temettii kazanci,
fiyat artis kazanci, faiz geliri, kar payi, gelir payr gibi farkli sekillerde ortaya g¢ikabilir
(Ertuna, 1991: 6).

2.4.5. Risk

Genel olarak risk, beklenen sonucu elde etmede var olan belirsizliktir (Scott, 1990:

4). Risk beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligidir (Bakirhan, 1989: 4).
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Risk ile beklenen getiri arasinda dogru bir iligki vardir. Riski diisiik yatirimlarin beklenen

getirisi de diistiktiir, riski yiiksek yatirnmin beklenen getirisi de yiiksektir (Scott, 1990: 9).

Yatirimeinin yapmis oldugu yatirimdan saglayacagi verimin, beklenen verimin altina
diisme veya tistiine ¢ikma olasilig1 s6z konusudur. Bu olasilik, yatirimer agisindan yaptigi

yatirimin riskini olugturur.

Portfoy kuraminda yatirimcinin riski kontrol altina alabilme veya simirlayabilme
olanaginin olup olmamasina gore toplam risk, sistematik veya sistematik olmayan risk

olarak iki ana gruba ayrilir.

2.5. Portfoy Yonetimi Yaklasimlar:

Portfdy teorisi, yatirnmcilarin tamamen beklenen getiri ve risk olgiilerine dayanarak,
portfoyler arasinda bir secim yapildigini varsayar. Bu iki kavram arasinda belli bir olasilik

dagiliminin var oldugu kabul edilir (Sharpe,1998: 25).

Bagarili portfdy olusturulmasina olanak saglayan iki temel portfdy yonetimi
yaklagimi1 vardir. Birinci yaklasim, menkul kiymetlerin ¢esitlendirilmesine dayanan
geleneksel portfoy yaklasimidir. ikinci yaklasim ise, daha ¢ok matematiksel bir temele
dayanan modern portfoy yaklasimidir (Karasin,1986: 101).

2.5.1. Geleneksel portfoy yaklasim

Gelenceksel portfoy yaklasimi, 1950°1i yillara kadar hem teoride hem de pratikte
yaygm olarak kullanilmistir. Yontemin bilimsel bir dayanagi olmamasina ragmen,

uygulama kolaylig1 olmasindan dolay1 bir¢ok yatirimer tarafindan halen kullanilmaktadir.

Geleneksel portfoy yaklasimmin amaci, yatirimcilara maksimum faydayi
saglamaktir. Tiiketicilerin maksimum fayday1 elde edecegi mal ve hizmeti nasil sectigi
diistintiliirse, yatirimcilarin da benzer sekilde risk ve getiriye iliskin fayda tercihlerini
maksimum yapan bir portfoyli secebilecekleri kabul edilmektedir. Bagka bir ifadeyle,
ortaya cikan risk diizeyine gore yatirimcilar, bekledikleri faydayr maksimum yapmaya

calisirlar (Bekgioglu, 1984: 10).
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Geleneksel portfoy yaklasimi, asirt g¢esitlendirmeye onem vermekte ve portfoye
almacak olan menkul kiymetler arasinda olasi iliskileri dikkate almamaktadir. Bunun

disinda menkul kiymet se¢ciminde sayisal bilgilere yeterince yer vermemektedir.

Geleneksel portfoy yaklagimima gore riskin dagitilmasi temel amagtir. Portfoyii
olusturan menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden, portfoyiin
riski de tek bir menkul kiymetin riskinden kiigiik olacaktir. Bu ilkeden hareketle geleneksel
portfoy yaklasimi, portfdydeki menkul kiymetlerin g¢esitlendirilmesine dayanir. Bu
yaklasim “biitiin yumurtalar1 ayni sepete koymamak” seklinde tanimlanabilir. Bu
yaklagima gore, ayni endiistri kolunda olmayan isletmelerin menkul kiymetlerinden olusan

bir ¢esitlendirmeye gidilmesinin olumlu bir etki yapacagi varsayilmaktadir (Berk, 1995:

211).

Geleneksel portfoy yaklasimi uygulamasi, yatirimcidan yatirnmciya farklilik
gostermektedir. Bu farklilik, yatirimcilarin sahip oldugu bilgi ve tecrilbeye gore
degisebilmektedir. Geleneksel portfoy yaklagiminin amaci, yatirrmeinin en yiiksek faydayi
elde etmesini saglamaktir. Yani meydana gelen risk seviyesine gore yatirimei, hedefledigi

faydayr maksimum yapmaya c¢aligmaktadir.

Geleneksel portfoy yaklagiminda portfoy getirisi, portfdy iginde yer alan menkul
kiymetlerin kar paylar1 ve belirli donemlerde menkul kiymetlerde meydana gelen deger
artis1 ile ifade edilebilir. Dolayisiyla yatirimeilarin sahip olduklart menkul kiymetlerin
gelecekteki getirilerini iyi tahmin etmek gerekir. Bununla birlikte tahmin edilen bu
getirilere gore ortaya ¢ikabilecek risklerin de hesaplanmasi gerekir. Portfoy olusturmanin
esas amaci riski dagitmaktir. Portfoydeki menkul kiymetlerin getirileri ayn1 olmayacagi
gibi, portféyiin toplam riski de tek bir menkul kiymetin riskinden kiiclik olacaktir. Bu
varsayimdan hareketle geleneksel portfoy yaklasimi, portfoy icinde yer alan menkul

kiymetlerin sayisini arttirmaya ¢aligmaktadir.

2.5.1.1. Geleneksel portfoy yaklasiminin asamalari

Geleneksel portfoy yaklasimi, iic asamadan olusur. Bu asamalar Sekil 2.2°den de

goriilecegi lizere, yatirimcilara ait bilgilerin toplanmasi, portfoy amaglarinin belirlenmesi
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ve portfoye alinabilecek menkul kiymetlerin secilmesi asamalarindan meydana

gelmektedir (Jones, Donald and Heaton,1977: 328).

Yatirimciya Ait Bilgiler

Amaglarin Belirlenmesi

/\

Tahvil ve Hisse Tamami Tahvil Portfoyii Tamami Hisse
Senedi SenediPortfoyu

Eger Tamami Hisse
SenediPortfoyi ise

Cesitlendirmenin
Saglanmasina Ait Kural

Her Bir isletmeye Ait
Hisse Senedinin
KatilmasinaAit Kural

Sekil 2.2. Geleneksel portfdy yaklasimi agsamalari

2.5.1.1.1. Yatirnmciya ait bilgilerin toplanmasi

Geleneksel portfoy yaklasiminda, yatirrm o6lgiitiiniin belirlenmesi ve detayli bir
portfdy amacinin olusturulmasi igin yatirimciya ait bilgilerin toplanmasi oldukga
onemlidir. Bu nedenle, menkul kiymetlerin se¢imi, yatirimcilara ait durum tespitinden
sonra yapilmalidir. Durum tespiti yapildiktan sonra yatirimciya en uygun menkul kiymetler

tavsiye edilebilir.

Bunun disinda yatirimcilarin gelir diizeyleri, tikketim egilimleri, tasarruf hacimleri,

egitimleri, yaslari, gelecekten beklentileri, hukuki durumlari, meslekleri, bakmakla
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yikiimlii olduklart kisi sayisi, sosyal giivenceleri, 6zel vergi problemleri, portfoy
olusturmaktaki amaglari gibi baz1 bilgiler de onceden tespit edilmelidir. Yatirimcinin
portfoy olusturmak i¢in ayiracagi fonlarin tamamen kendisine ait olup olmadigi ve bu
fonlarin belli bir siire portfoyde bagl kalacagi da dikkate alinmalidir. Aksi bir durumda,

olusturulan portféyden arzu edilen verimin elde edilmesi zorlasabilir.

2.5.1.1.2. Portfoy amac¢larinin belirlenmesi

Bir portfoyiin amacinin belirlenmesindeki temel ¢ikis noktasi, portfoyiin saglayacagi
getirinin belirlenmesidir. Buradan hareketle geleneksel portfoy yaklasiminda, portfoy
yOnetiminin temel amaci, kabul edilebilir maksimum risk seviyesinde, maksimum getiriyi
elde etmektir. Ancak maksimum risk diizeyini sinirlayan birtakim etkenler s6z konusu
olmaktadir. Portfoy amacinin belirlenmesi igin gerekli olanin, bu sinirlamalarin ortaya

cikarilmasidir.

Sekil 2.3°de goriilecegi ilizere bu sinirlamalar cari fiyatlarla gelir elde etme ihtiyaci,
sabit fiyatlarla gelir elde etme ihtiyaci, cari fiyatlarla anaparanin karsilanmasi ihtiyaci,
sabit fiyatlarla anaparanin korunmasi ihtiyaci, vergiden muafiyet ihtiyaci ve yatirimcinin

tavri olarak alt1 alt baslik altinda toplamak miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 250).

Car
Fiyatlarla
Gelir ,
Fatirim Sabit
yonetiminii Fiyatlarla
kalites1i Gelir
Yatirimecinin Cari Fiy. _An?’
Tavr ara kor. /

Elde
Tutma
Siiresi

Sabit fiy:
| Anapara kot

Sekil 2.3. Geleneksel portfoy yaklagiminda portfoy amaglar
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Sekil 2.3’de belirtilen portfoy amaclari su sekilde agiklanabilir:

Cari Fiyatlarla Gelir Elde Etme Ihtiyaci: Portfdy olusturmanin amaci, yatirimeinin

hayatinin bir kismin1 veya tamamini karsilayabilecek bir getiriyi saglamak olabilir.

Sabit Fiyatlarla Gelir Elde Etme Ihtiyaci: Yatirrmceilar, enflasyonun sabit gelirler

iizerindeki olumsuz etkisini karsilayabilecek ¢alismalar yapabilir.

Cari Fiyatlarla Anaparamin Karsilanmas: Ihtiyaci: Olaganiistii bir zaman dilimi
icinde bazi portfoylerin nakde doniistiiriilmesi durumunda anaparanin aynen korunmasi

¢ok 6nemlidir.

Sabit Fiyatlarla Anaparamn Korunmas: Ihtiyaci: Yatirimcilar, enflasyonun, portfoyii
olusturan menkul kiymetlerin satin alma giiciinii azaltmasi etkisinden miimkiin oldugunca

korunmak isterler.

Vergiden Muafiyet Ihtiyaci: Yiiksek vergi dilimine ulasan yatirimcilar, vergi

muafiyeti veya vergi korunmasi saglayacak yatirnmlarda bulunmayi isterler.

Yatirnmcimin - Tavri:  Riski seven yatirimceilar 1yi  ¢esitlendirilmis ve hisse
senetlerinden olusan portfoyler olusturabilirler. Buna karsin riski sevmeyen yatirimcilar ise

tahvillerden olusan portféyler olusturabilirler.

2.5.1.1.3. Portfoye alinabilecek menkul kiymetlerin se¢imi

Portfdy amaglarinin belirlenmesinden sonraki asama, portfoye alinabilecek menkul

kiymetlerin se¢imini yapmaktir.

Portfoy olusturulurken bir¢ok menkul kiymet bileseninden faydalanilabilir. Ancak bu
secim yapilirken dikkat edilecek en Onemli nokta, eger portfoy tamamen hisse
senetlerinden olusuyorsa, her bir hisse senedinin portfoy icindeki agirliginin ne olacagidir.
Boyle bir se¢im yapilirken bazi nitel yaklasimlarin yani sira hisse senedine yatirim
yapilmast diisiiniilen isletmelerin biiyiime, verimlilik, beklenen getiri, gecmis donem

kazanglari, beklenen kar paylart gibi faaliyetleri ile ilgili bilgiler de dikkate alinmalidir.
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Yukarida sayillan nicel bilgilerden yeterince faydalanmama, geleneksel portfoy

yaklagiminin eksik tarafidir.

Geleneksel portfoy yaklagiminda portfoy secimi yapilirken su temel noktalar goz

Ontinde tutulmalidir;

e Hisse senetlerinden olusan bir portfoy olusturulurken, farkli endiistrilerde faaliyet
gosteren igletmelerin hisse senetleri se¢ilmelidir.

e Tahvillerden olusan bir portféy olusturulurken, ayni vadeye sahip tahvillerin portfoy
icindeki oran1 azaltilmalidir.

e lyi gesitlendirme yapilarak olusturulan portfoyler, riski azaltacagindan bu noktaya da

dikkat edilmelidir.

2.5.1.2. Geleneksel portfoy yaklasiminda portfoy cesitlendirmesi

Genel anlamda ¢esitlendirme, menkul kiymetlerden olusan portfoyiin riskini azaltma
veya yayma calismalarimi icerir. Cesitlendirme, riskten kacan, daha fazla getiriyi daha
azina, daha az riski daha coguna tercih eden ve aym zamanda gelir ve refahlarini
arttirmaya calisan yatirimcilar i¢in riski diisiirme avantajindan dolayr basvurulan bir
yontemdir (Francis, 1988: 730). Geleneksel anlamda cesitlendirme ise, farkli endiistri

kollarina ait farkli menkul kiymetlerin, olusturulan portfoye dahil edilmesini anlatir.

Bu noktada cesitlendirme yapilirken asagidaki noktalar g6z 6niinde tutulmalidir

e Farkli endiistrilerdeki isletmelerin hisse senetlerinin alinmasi,

e Farkli isletmelerin hisse senetlerinin alinmast,

o Farkli bolgelerdeki veya iilkelerdeki isletmelerin hisse senetlerinin alinmasi,

e Yatirim ortakligi ve yatirim fonu ile diger yatirim isletmelerinin hisse senetlerinin
veya yatirim fonu katilma belgelerinin alinmast,

e Farkli iirlinler tireten isletmelerin hisse senetlerinin alinmasi. Gegmisteki fiyatlari ile

birlikte ve ayn1 yonde hareket etmeyen isletmelerin hisse senetlerinin alinmasi,
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e Yatirimcilar portfoylerine alacaklari menkul kiymetleri istiinliikk ilkesine gore
secerler. Ustiinliik ilkesi, herhangi bir beklenen getiri altinda, en az riskli olan

menkul kiymetlere yatirim olarak ifade edilebilir.

2.5.1.2.1. Yahn ¢esitlendirme

Yalin gesitlendirme ile ¢cok sayida menkul kiymete yatirim yapilmakla, riskin birden
fazla menkul kiymete dagitimi1 hedeflenir. Bununla herhangi bir portfoyiin toplam riskinin
cesitlendirilebilen kisminin azaltilmasina calisilir. Bu durum, menkul kiymetlerin getiri
oranlarinin sistematik olmayan kisimlarindan olusur. Dolayisiyla yalin ¢esitlendirme, riski
dagitmak icin kullanilir ve portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
iligki dikkate alinmaz. Dolayistyla yalin gesitlendirme ile portfoy i¢cindeki menkul kiymet

sayisinin arttirilmasi suretiyle riskin azaltilacagini sdylemek miimkiindiir.

Yalin ¢esitlendirme ile genellikle bir portfoyiin sistematik olmayan riskinin 6nemli
Olciide azalmasi beklenirken, portfoyiin sistematik riskinin azalmasi beklenmez

(Bekgioglu, 1983: 84).

Yalin c¢esitlendirmenin, bir portfoylin sistematik olmayan riskini sifira dogru
indirilmesinde etkili bir faktdr olmasina karsin, portfoyiin sistematik riskini azaltilmasinda
hi¢bir etkisi yoktur. Bu nedenle, menkul kiymetlerin beklenen getiri oranii belirleyen

unsur, sistematik risktir.

2.5.1.2.2. Endiistrilere gore c¢esitlendirme

Yalin cesitlendirmeyle birlikte bazi portfoy yoneticileri, portfdye alinabilecek
menkul kiymetleri farkli endiistrilerde faaliyet gosteren isletmelerden segebileceklerini
belirtmislerdir. Buradaki amag, tek bir endiistrideki isletmelerin menkul kiymetlerini
portfoye almak yerine, farkli endistrilerde faaliyet gosteren isletmelerin menkul
kiymetlerini portfoye almanin daha iyi sonuglar verebilmesidir. Bu se¢im yapilirken su iki
husus g6z ardi edilmemelidir. Farkli endiistrilerde faaliyet gosteren isletmelerin menkul
kiymetlerinden olusan bir portféyiin, menkul kiymetleri tesadiifen segilen bir portféyden
daha iyi sonuclar verecegi garanti degildir. Aslinda boyle bir sonu¢ da beklenemez. Bunun

disinda bilinmesi gereken bir diger konu da, menkul kiymetlerin farkli endiistrilerde
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faaliyet gosteren isletmelerden segilmesinden anlagilanin menkul kiymetlerin, rastgele

endiistrilerdeki igletmelerden secilmesi degildir (Ceylan ve Korkmaz,2012: 136).

2.5.2. Modern portfoy yaklasimi

1950°1i yillara kadar menkul kiymet yatirimcilari, iistlendikleri bir takim risklerin
oldugunun farkinda olmadiklarindan, bunun nasil 6l¢iilecegi konusunda herhangi bir fikre
de sahip olmamislardir. Ilk defa Harry Markowitz 1952 yilinda yaymladigi “Portfolio
Selection-Portfoy Se¢imi” baslikli makalesinde, bir portfoyiin beklenen getirisi ve riskinin
nasil olgiilebilecegi konusunda getirdigi yaklasim ile modern portfoy teorisinin temellerini
atmistir (Markowitz, 1952: 54). Markowitz risk, beklenen getiri, etkin gesitlendirme,
optimum portfdy gibi kavramlarin iizerinde durarak modern portfdy teorisinin (MPT)

gelismesini saglamistir (Jones, 1991: 627).

Markowitz Oncesi, portfoy teorisinde portfdy riskini belirleyen temel unsur olarak
ifade edilen portfoy icinde bulunan varlik sayisi, MPT ile birlikte yerini portfoy iginde
bulunan varliklarin getiri oranlarinin birbirleriyle olan kovaryanslarina birakilmistir (Altay,

2004: 13).

1952 yilinda yaymladigi portfoy se¢imi isimli makalesinde, portfdydeki menkul
kiymetlerin belirli bir risk seviyesinde maksimum getiri oraninin nasil elde edilecegini
arastiran Markowitz geleneksel portfoy yonetimine {i¢ Onemli noktada katkida

bulunmustur. Bunlar1 soyle 6zetlemek miimkiindiir (Ercan ve Ban, 2005: 189):

e Portfoy yonetiminde, pargalarin toplami biitiine esit degildir. Markowitz, portfoy
riskinin portfoyli olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve belirli
kosullarda portfoyiin sistematik olmayan riski sifir yapilabilecegini gostermistir.

e Ikinci katkisi, yatirimcilarm bazi portfdyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte, daha
riskli olduklart i¢in, baz1 portfdyleri de ayni risk diizeyinde olmakla, daha az getiri
sagladiklar i¢in tercih etmeyeceklerini, dolayisiyla bazi portfoylerin digerlerine gore
daha istiin olduklarini ve bu durumu {stiinliik ilkesi olarak ileri siirmiis olmasidir.
Markowitz’ e gore portfoylerin secilmesinde etkin sinir s6z konusudur.

e Bir diger katkisi ise, etkin sinir birgok hesaplama ile yapilabilmektedir.
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Markowitz, finansal varlik getirileri arasindaki iliskilerin dikkate alinmasi ve tam
pozitif iliski i¢ginde bulunmayan varliklarin ayni portfoyde birlestirilmesiyle, beklenen

getiriden vazge¢meden riskin azaltilabilecegini gostermistir (Akkaya ve Taner, 2004: 183).

Markowitz’e gore sadece gesitlendirme yaparak, riski azaltmak miimkiin degildir.
Varliklar arasindaki diisiik korelasyon da portfoy riskini azaltmaya yoneliktir. Ayrica,

Markowitz ¢esitlemesi basit ¢esitlendirmeden daha analitiktir (Francis, 1993: 234).

2.5.2.1. Modern portfoy yaklasiminin varsayimlari

Yatirimcilar genellikle beklenen getirilerin yiliksek olmasini ve bu beklenen getiriden
sapmalarin yani riskin de diisiik olmasini arzu etmektedirler. Ancak getiri ve risk birbiri ile
paralel hareket ettiklerinden, getiriyi maksimize ederken riski minimize etmek miimkiin
olmamaktadir. Markowitz, modeli buna da ¢oziim getirmis ve konuyu, belli bir getiri
seviyesinde riskin minimizasyonu, ya da belli bir risk seviyesinde getirinin
maksimizasyonu seklinde agiklamistir. Boylece, portfdy kurami yatirimcinin beklenen

faydasinin maksimize edilmesini saglamaktadir (Konuralp, 2005: 315).

Modern portfdy yaklasimin varsayimlari asagidaki gibi siralanabilir (Usta, 2005:
309-310):

e Yatirimei, her yatirnm segenegini beklenen getirilerin olasiik dagilimlart ile
degerlendirmektedir.

e Yatirimeilar, tek donemde beklenen getirilerini maksimize etmeye calisirlar.

e Yatirimcilar, portfoyiin riskini, getirilerin beklenen getirisinden sapmalar1 seklinde
ifade etmektedirler.

e Yatirimeilar, kararlarin1 tamamiyla ve yalnizca risk ve beklenen getiri temelinde
verirler. Dolayisiyla kayitsizlik egrileri beklenen getiri ve varyansin(veya standart
sapmanin) bir fonksiyonudur.

e Yatirimcilar, belli risk seviyesinde yliksek getiriyi diisiik getiriye ya da belli bir getiri
seviyesinde distik riski yiiksek riske tercih ederler.

e Yatirimcilar, almak istedikleri menkul kiymetlere ait isletme ve pazar hakkinda

herhangi bir maliyete katlanmadan bilgi alabilmektedirler.
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e Tim yatinmcilar, menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart sapmalar1 ve

korelasyonlarina iligkin ayn1 bilgiye sahiptirler.

Bu varsayimlar altinda, bir menkul kiymet ya da menkul kiymetlerden olusan bir
portféy ayn1 ya da daha diisiik risk diizeyinde daha fazla getiriye sahipse, veya ayni ya da
daha yiiksek beklenen getiri diizeyinde daha diisiik bir riske sahipse etkin olarak kabul
edilir (Reilly, 1994: 242).

Markowitz portfoy teorisinde, belirli bir getiri oran1 diizeyinde en diisiik riskli ya da
belirli bir risk diizeyinde en yiiksek beklenen getiri oranina sahip varliga yatirim yapan
yatirimcilarin varoldugu, sermaye piyasasinin etkin oldugu, islem maliyetlerinin olmadigi,
varliklarin sonsuz kii¢lik parcalara boliinebildigi ve yatirimci beklentilerinin homojen

oldugunu varsaymaktadir (Altay, 2004: 13).

Markowitz portfdy se¢cimi modeli, optimal portfoye sahip olmak i¢in yatirim
araglarinin riskli getirileri incelenerek gelistirilmis bir model olma &zelligini tagimakta ve
giinlimiiz bilgisayar teknolojilerinin gelismesiyle kullanimi artmis bulunmaktadir (Usta,

2005: 310).

2.5.2.2. Modern portfoy yaklasiminin temelleri

Harry Markowitz tarafindan gelistirilen modern portfoy yaklasimini, geleneksel
portfdy yaklasimindan farkli kilan 6zelliklerden en 6nemlisi, portfoy se¢imi konusudur.
Modern portfoy yaklasimina gore portfoy secimi, menkul kiymet se¢iminden daha genis ve
farkl1 anlamdadir. Ciinkii portfoye belirli amaglar ve tekniklerle segilen menkul

kiymetlerin, farkliliklarinin ve 6zelliklerinin aragtirilmasi gerekir (Bekgi, 2001: 16).

Modern portfoy yaklagiminin temelini, portfoy getirilerinin belirsizligi ve menkul

kiymet getirileri arasindaki iliski olarak ele almak miimkiindiir.

Yatirimcinin  kendisi i¢in en ¢ok arzu edece8i portfoyli segmesi tamamen o
yatirimeinin kayitsizlik egrisine bagli oldugundan portfoyiin beklenen getirisi ve riskin

olglilmesine gegmeden oncelikle kayitsizlik egrileri lizerinde durmak gerekir.
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2.5.2.2.1. Portfoy getirisinin belirsizligi

Belirsizlik, menkul kiymet yatinnmlarinin dikkati ¢eken baslica unsurudur. Belirsizlik
problemiyle kars1 karsiya kalan yatirimcilar, bu belirsizligin olasi sonuglari hakkinda

objektif bir bilgiye sahip degildirler.

Sistematik olmayan olaylardan kaynaklanan degisikliklerin kar payim belli bir
menkul kiymet agisindan etkilemesi, belirsizligin boyutunu gostermektedir. Uluslararasi
iligkilerdeki baz1 problemler, kuraklik, kesif, askeri harcamalardaki artig veya azalig gibi
beklenmeyen olumsuz olaylarin olmasi1 hem portfoy yoneticilerinin hem de yatirimeilarin

beklentilerinde sapmalara sebep olacaktir.

2.5.2.2.2. Menkul kiymet getirileri arasindaki iliski

Modern portfoy yaklagiminin temelini atan Markowitz’e gore finansal varliklarin
getirileri arasindaki iliskilerin dikkate alinmasi1 ve pozitif iliski i¢cinde bulunmayan
varliklarin ayni portfoy icinde bir araya getirilmesi sonucunda, beklenen getiriden bir

sapma olmadan riskin azaltilabilmesi miimk{indyir.

Menkul kiymet getirileri birlikte diisiip, yiikselebilmektedir. Ancak bu durum mutlak
anlamda menkul kiymet getirileri arasinda tam bir iliski oldugunu gdstermemektedir.
Ekonomik sartlardaki degisikliklerin menkul kiymetler tizerindeki etkisi, endiistri veya
isletme bazinda degisiklik gosterebilir. Menkul kiymet getirileri arasinda bir iligki vardir
fakat bu iliski tam degildir. Eger bir iliski olmasaydi, c¢esitlendirme ile riskin
siirlandirilmast miimkiin olamazdi. Dolayisiyla cesitlendirme ile risk azaltilabilmekte

ancak ortadan tamamen kaldirilamamaktadir.

Bu arada ayni endiistri kolundaki isletmelerin menkul kiymetlerinin getirileri
arasindaki iligki, farkli endiistri kolundaki isletmelerin menkul kiymetlerinin getirileri
arasindaki iligkiden daha yiiksektir. Yani menkul kiymet getirileri arasindaki iliski, tiim
menkul kiymetleri kapsamaktadir. Menkul kiymet getirileri arasindaki iliskinin yiiksek
oldugu menkul kiymetler, portfdye dahil edilmemelidir. Ciinkii getirileri ayn1 ydnde
hareket eden menkul kiymet toplulugu, tek bir menkul kiymetten az bir farkla riske karsi

daha koruyucu olabilir.



26

2.5.2.3. Markowitz ortalama varyans modeli

Portfoy olusturmadaki asil neden, yatirimcilarin kabul edebilecekleri bir risk

seviyesinde en yiiksek getiriyi elde etmektir.

Modern portfoy bilesimi konusunda ilk calismayr yapan Markowitz, optimal
portfoylerin, beklenen getirinin ve bu beklenen getirinin varyansinin dikkate alinarak

olusturulmasi gerektigini ifade etmektedir.

Beklenen getiri ti¢ bolimden olusur (Winter, 1999: 11-12). Bunlar;

e Risksiz getiri,
e Beklenen fazla getiri,

e Alfa: Beklenen getiriler arasindaki fark

olarak siralanabilir.

Risksiz getiri, biitiin menkul kiymet getirileri i¢in yaygin bir zaman primidir. Risk
primi, portfoylin beklenen getirisi ile faiz orani arasindaki farktir. Ortalama varyans
modeli, portfoy yoneticileri igin bir basar dl¢iisii oldugu i¢in portfdy seciminde basariyla

uygulanabilir.

Yatirimeilar, ¢esitlendirme ile ayni risk - getiri bilesimini olusturabilirler. Bu islem
icin kullanilabilecek olan yontem ortalama varyans modelidir. Bu modele gore beklenen
getiri ve bu getirilerin varyansi dikkate alinarak en iyi portfoylerin olusturulmasi séz
konusudur. Ortalama varyans modeli, degiskenleri nicel hale getirerek portfoy bilesim

stirecini optimal hale getirmeye ¢aba gosterir.

Ortalama varyans modeli, “yatirimcilar riskten kagan bireylerdir ve yatirimlarin
olasilik dagilimi yaklasik olarak normaldir” varsayimlarina dayanir. Buradan hareketle
yatirimeilar ayni diizeydeki bir beklenen getiriye sahip iki yatirim segeneginden riski daha
az olan1 segecektir. Bir bagka ifadeyle, riskleri ayni olan segenekler arasindan beklenen
getirisi en fazla olan1 sececeklerdir. Ortalama varyans Olgiitiine gore bir se¢im yapildigi

zaman, s0z konusu varsayimlar dogruysa, yatirimei i¢in beklenen getiri maksimum olur.
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Ortalama varyans Olgiiti ile her zaman portfdy karar1 verilememesi modelin
elestirilen bir yonidiir. Modelle ilgili bir diger elestiri ise, s6z konusu varsayimlarla
ilgilidir. Yatirimcilarin riskten kagtigini belirten birinci varsayimin kabul edilebilirligi
gercekci  bulunurken, yatirimlarla ilgili  getirilerin  normal dagilimi  gercekei
bulunmayabilir. Buna alternatif olarak yani normal dagilim yerine, yatirimecilarin karesel
veya kuadratik bir fayda fonksiyonuna sahip olduklar1 varsayilabilir. Bu durum ortalama
varyans Olciitiinlin gegerliligini korumay1 siirdiirebilir (Ceylan ve Korkmaz,2012: 150-

151).

2.5.2.4. indeks modeller

Optimal portfdy olusturabilmek igin portfoye alinabilecek herhangi bir menkul
kiymet i¢in bazi bilgilere ihtiya¢ vardir. Bu bilgiler su sekilde siralanabilir:

e Portfoye alinabilecek her bir menkul kiymetin beklenen getirisinin hesaplanmasi.

e Portfoye alinabilecek her bir menkul kiymetin varyans veya standart sapmasinin elde
edilmesi.

e Portfoye alinabilecek biitlin menkul kiymetler ikiser ikiser ele alindiginda,

aralarindaki korelasyon katsayilarinin bulunmasi.

Ancak portfoyli olusturacak menkul kiymet sayist N oldugundan biitlin hisseler i¢in
(N2 — N)/2 ifadesinden ¢ok sayida kovaryansin bilinmesi gerekecektir. Bu ise oldukga
zor bir islem oldugundan, bu durum yatirimcilar agisindan karar vermeyi giiclestirmekte ve
belirsizligi arttirmaktadir. Menkul kiymet sayisinin (N), uygulanabilir bir sayiya
indirgenebilmesi amaciyla William Sharpe tarafindan basit indeks modeli gelistirilmis ve
sonraki yillarda gelistirilen ¢oklu indeks modeller finansman alaninda genis uygulama
alan1 bulmustur (Sharpe, 1963: 277). Sharpe’n tekli ve ¢oklu indeks modellerinin yan1 sira
bu alanda birgok etkin ¢aligma yapilmistir (Perold, 1984: 1143-1155).
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2.5.2.4.1. Tekli indeks model

Model, menkul kiymet getirilerinin tek bir degiskenle iliskilendirilmesini igerir. Her
menkul kiymetin ¢ok veya az tek bir indeksle piyasa portfoyline tepki gosterecegi
varsayilir (Karaoglu, 1995: 24).

Bu modelde, tek bir menkul kiymet getirisi ile bir indeks arasinda dogrusal bir iliski
oldugu varsayilmakta ve bu indeksin de gayri safi milli hasila veya herhangi bir indeks
olabilecegi vurgulanmaktadir. YoOntemin kullanilmasiyla Markowitz —yonteminde
kullanilmas1 gereken (N2 — N)/2 adet kovaryans, yerini N sayida beta katsayisina

birakacaktir.

Sharpe’a gore korelasyon sayisinin hesaplanmasindaki giigliik ve belirsizligi ortadan
kaldirmak i¢in tek indeks modelleri veya ortalama teknikler kullanilmalidir. Tekli indeks
modelde, hisse senetlerinin getirileri arasindaki korelasyonlar yerine, her bir hisse senedi
getirisinin ortalama piyasa getirisi veya piyasa indeksi ile olan beta katsayilart

kullanilmistir.

Sharpe, biitiin menkul kiymetler ile piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ifade
etmistir. Bu ifade modelin temelini olusturmaktadir. Tek indeks modeli, bir menkul
kiymetin getirisinde zamanla dalgalanmalar olabilecegini kabul eder. Bu dalgalanmalarin
nedeni makro olaylar, mikro olaylar ve endiistrideki isletmelere ait olaylardir. Bu tiir

olaylar menkul kiymetlerin, dolayisiyla portfoylerin getirisinde sapmalara sebep olabilir.

Tekli indeks modelin kullanilabilmesi i¢in gerekli olan bilgiler sunlardir (Cohen ve
Pogue, 1967: 168):

e Her bir menkul kiymetin piyasaya bagli olmayan getirilerinin tahmini,
e Her bir menkul kiymetin piyasa bagimlilik katsayisi,

e Piyasanin beklenen getirisi ve bu getirinin varyansi.

Bu modele gore, piyasa portfoyii ile herhangi bir menkul kiymet getirisi arasindaki
iliski (2.1) esitligi ile gosterilebilir:
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(2.1) esitliginde yer alan degiskenlerin anlamlari;
R; : . hisse senedinin beklenen getirisi,
A; : Sabit bir say,
B; : j. hisse senedinin piyasa getirisi ile olan iliskisini gosteren katsay1,
I : Piyasa indeksinin getirisi,
C; : Hata terimi

seklinde agiklanabilir.

Portfoyiin beta katsayisi (B) veya indeks seviyesindeki degismelere karsi olan
duyarlilig1 ise (2.2) esitligi ile ifade edilebilir.

Bp = Lj-14jb; (2.2)
Bu esitlikte yer alan degiskenler;

n : Portfoydeki toplam menkul kiymet sayisi,

Aj: j. menkul kiymetine yapilan yatirim orant,
b; : j hisse senedinin piyasa getirisi ile olan iliskisini gosteren katsayi(sistematik

risk Olciisli olarak beta katsayisi) anlamlarini tasimaktadirlar.

Standart sapma ise, 0'12 indeksin varyansi olmak iizere su sekilde hesaplanir:

o, = \b?cf + Y., Ao} (2.3)
2.5.2.4.2. Coklu indeks model

Tekli indeks model yerine, ¢oklu indeks modelinin kullanilmasi, optimal portfdyler
olusturulmasi i¢in daha elverislidir. Ciinkii uygun bir sekilde olusturulan ¢oklu indeks

model, ¢ok sayida risk-getiri bilesimi saglamaktadir. Hisse senetleri, devlet tahvilleri,
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sirket tahvilleri gibi menkul kiymetlerin her farkli sinifi i¢in uygun bir ¢coklu indeks modeli
tanimlanabilir. Bunlardan birincisi ¢oklu indeks modeli kovaryans form, digeri ise ¢oklu
indeks modeli diagonal formdur. Coklu indeks modeli kovaryans formda; menkul
kiymetlerin tiimiiniin endstrilerin her birinden olustugu varsayilir. Her menkul kiymet
getirisinin, endiistri indeksi seviyesi ile dogrudan iliskili oldugu kabul edilir. Her menkul
kiymet sinifi i¢in tekli indeks model esitligi burada da kullanilmaktadir (Cohen and Pogue,
1967: 170).

Burada;

R; : ]. hisse senedinin beklenen getirisi,

A; : Sabit bir say,

B; : ]. hisse senedinin piyasa getirisi ile olan iligkisini gosteren katsayi,
Jj : J. endiistri indeksinin gelecekteki degeri,

C; : Hata terimi.

]] = AN+] + CN+] 5 J= 1,...,M, dir. (25)

(2.5) esitligindeki M, menkul kiymet sayisin1 gostermektedir.

Coklu indeks modeli diagonal formda ise; bu model kovaryans form ile ayni temel
yapidadir. Burada kovaryans forma ek olarak her endiistri indeksinin tiim piyasa indeksi ile
yakin iligki i¢inde oldugu varsayilir. Model daha fazla kukla menkul kiymet (dummy
security) igerir. Endiistri indekslerinin gelecekteki degeri (2.6) esitligindeki gibi hesaplanir.

]] :AN+]+BN+]1+CN+] J: 1,,M (26)

Coklu indeks model, menkul kiymetlerin getirisini bagimli degisken, piyasa
indeksinin getirilerini ise bagimsiz degisken olarak alan ¢oklu regresyon modelidir. Bu
modelde menkul kiymet getirilerinin sadece piyasa endeksine bagli olmayip, daha bagka
degiskenlerin de etkisinde oldugu varsayilmaktadir. Coklu indeks modellerinin bazilari

faiz, enflasyon veya endiistri indeksi olabilir. Ancak bu indekslerde kullanilan
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degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmasi gerekir. Aksi durumda faktdr analizine benzer

bir teknikle, degiskenlerin bagimsiz degiskene doniistiiriilmesi gerekir.

2.5.2.5. Modern portfoy yaklasiminda portfoy cesitlendirmesi

Modern portfoy yaklasimina gore portfoy cesitlendirmesi, Markowitz’in modeline
gore yapilmaktadir. Markowitz modeline gore, portfdy cesitlendirmesi yapilirken,
korelasyon katsayisi esas alinmalidir. Ciinkii, korelasyon katsayisi ile portfoy riski arasinda
dogrusal bir iliski vardir. Bunun igin, portfdy i¢inde yer alan hisse senetlerine cesitli
kombinasyonlarda agirliklar verilerek, hisse senetlerinin beklenen getirileri ve varyanslari
(riskleri) hesaplanir. Boylece yatirimcilarin tercihine gore riske karsi duyarliliklart 6n
planda oldugundan, risk veya getiri acisindan istenen portfoy secilebilecektir (Ceylan ve

Korkmaz, 2012: 282).

2.6. Portfoy Yonetimi Acisindan Yatirnmer Profilleri

Yatirnmcilar sermayelerini korumak, gelirlerini arttirmak veya riski dagitmak
suretiyle, gelirlerini dolayisiyla refahlarini hayatlar1 boyunca en iist diizeyde tutmaya

calisirlar.

Yatirimcr profillerinin bilinmesi, portfoy yonetimi acisindan olduk¢a Onemlidir.
Yatirimcilarin  profillerini uygulamada bazi1 faktorlere gore belirlemek miimkiindiir.
Yatirimcilarin serveti arttiginda, riskli varliklara daha az yatirim yapiyorlarsa, bu tiir
yatirimeilar riskten kacan yatirimcilardir. Yatirimeilarin serveti arttiginda, riskli varliklara
yaptig1 yatirrm miktart degismiyorsa, bu tiir yatirnmcilar riske kars1 kayitsiz yatirnmeilardir.
Yine yatirimcilarin serveti arttiginda, riskli varliklara daha fazla yatirim yapiyorlarsa, bu
tir yatirimeilar riski seven yatirnmcilardir. S6zii edilen yatirimer profilleri genel olarak

Sekil 2.4’deki gibi gosterilebilir (Ceylan ve Korkmaz,2012: 258).
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Favda
C Riski Seven
B Risk Karsisinda Yatirimece:

A Riskten Kacan Yaturunci

Verimlilik

Sekil 2.4. Risk karsisinda yatirimer profilleri

2.6.1. Riskten kacan yatirinmei

Tipik bir yatirimer riski sevmez. Bireysel ya da kurumsal yatirimcilar, yatirim karari

alirken en diisiik risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglayacak yatirimlari tercih ederler.

Riskten kacan yatirimeilar, riski sevmezler ve riskten kagarlar. Bu tiir yatirimcilar,
beta katsayisi diisiik olan hisse senetlerini tercih ederler. Yine riskten kagan yatirimcilar
vadeye goOre yatirimlarma yon verirler. Vade uzadik¢a riskten kagan yatirimcilar,

ellerindeki fonlarm biiyiik kismini hisse senetlerine yatirirlar (Asness, 1996: 33).

Bundan dolay1 bu tiir yatirimcilar, yapacaklari yatirimlarda tercih s6z konusu ise ayni
getiri altinda riski daha az olam tercih ederler. Riskten kacan yatirimcilarin gosterecegi
davranig, Sekil 2.5°deki gibi olacaktir. Sekil 2.5°de paranin marjinal faydasinin negatif

oldugunu goriilmektedir.

Favda

Nerimlilik

Sekil 2.5. Riskten kagan yatirimci
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2.6.2. Riske kars1 kayitsiz yatirimel

Riske kars1 kayitsiz kalan yatirimcilar, riskle ilgilenmezler. Bu tiir yatirimeilar igin
hangi yatirnmin segilecegi ¢ok dnemli degildir. Ancak, vade ¢ok uzun ise hisse senetlerine

yatirim yapmayi tercih ederler (Asness, 1996: 33).
Dolayisiyla bu tiir yatirimcilarin risk ve getiri arasinda kayitsiz davrandiklar1 soz
konusudur. Paranin marjinal faydast 1°dir. Riske kars1 kayitsiz kalan yatirnmcilarin

gosterecegi davranig Sekil 2.6’daki gibi olacaktir (Ceylan ve Korkmaz,2012: 258).

Fayda

Marjinal Fayda = 1

Verimlilik

Sekil 2.6. Risk karsisinda kayitsiz yatirimet

2.6.3. Riski seven yatirimeci

Bu tiir yatirnmcilar, yliksek getirinin yiiksek risk diizeyi ile elde edilecegini
varsayarlar. Getiri ne kadar yliksek olursa, risk de o kadar yiiksek olacaktir. Yatirimcilar
daha yiiksek getiriyi tercih ederse, aym1 oranda daha yiiksek bir riski de kabul ediyor
demektir (Karaoglu, 1995: 5). Riski seven yatirimcilar, piyasa portfoyiiniin gelecekteki
gelismesinin zor tahmin edilmesi durumunda, beta katsayist yiiksek olan hisse senetlerini

tercih ederler.

Riski seven yatirimer profili i¢in bir yatirimin beklenen getirisi, yatirim yapmamanin
beklenen getirisinden daha biiyiliktiir. Bu tiir yatirnmcilar i¢in her fazla birimden
kazanilacak verimliligin saglayacagi fayda artacaktir. Paranin marjinal faydasi 1’den
biiyiiktiir. Riski seven yatirimcilarin gosterece8i davranis Sekil 2.7°deki gibi olacaktir

(Ceylan ve Korkmaz,2012: 259).
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Fawda

Marjinal Fayvda Egiliimli
1 den Biuyiuk

Nerimlilik

Sekil 2.7. Riski seven yatirimci
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3. PORTFOY YATIRIMLARI iLE iLGILi RiSKLER VE TOPLAM
RISKIN KAYNAKLARI

Bu baslik altinda risk kavrami agiklandiktan sonra sistematik ve sistematik olmayan

risk kaynaklari tizerinde durulacaktir.

3.1. Risk Kavram

Portfoy yonetim siirecinde ¢esitli yatirimc tipleri mevcuttur. Baz1 yatirnmcilar en
diistiik risk diizeyinde maksimum getiriyi saglamak isterler ki bu yatirimcilara riskten
kacinan yatirimcilar denilmektedir. Bir de riskle pek ilgilenmeyen yatirimer tiirii
mevcuttur. Bunlar i¢in hangi yatirim secilecegi ¢ok da dnemli degildir. Son olarak riski
seven yatirimecilar vardir ki yliksek getirinin yiliksek risk ile elde edilecegine inanirlar

(Tiire, 2006: 59).

Riskin sozliik anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligi,
yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansidir. Finansal agidan risk ise, beklenen getirinin
gergeklesen getiriden sapma olasiligidir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 501). Menkul kiymet
yatirimlarinda yatirimcilar, birtakim beklentilere ve tahminlere dayanarak yatirim karari
verirler. Bu karar dogrultusunda da bir portfdy olustururlar. Olusturulan portfoyiin
beklenen getirisinin, gerceklesen getiriden sapma olasiligl ise, her zaman vardir ve bu

olasilik risk olarak tanimlanmaktadir (Biiker, 1976: 132).

Genellikle yatirnmcilar, getiri orant hakkinda oldukga fazla bilgi sahibi olduklar
halde, risk kavrami hakkinda yeterli bir bilgiye sahip degildirler. Bu nedenle, risk tiirleri ve
toplam riskin kaynaklarinin neler oldugunun agiklanmasi, bilingli yatirnm kararlarinin
alinmas1 yoniinden ¢ok biiyiilk 6nem tasimaktadir (Bekgioglu, 1984: 19). Portfoy
kuraminda yatirimeinin riski kontrol altina alabilme veya siirlayabilme olanaginin olup
olmamasina gore toplam risk, sistematik veya sistematik olmayan risk olarak iki ana gruba

ayrilir.
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3.2. Sistematik Riskin Kaynaklar

Sistematik risk, menkul kiymetlerin getirilerindeki dalgalanmalarin, piyasadaki tiim

finansal varliklarin fiyatlarini ayni1 zamanda etkileyen faktorlerden kaynaklanan kismidir.

Sistematik risk, portfoyiin ¢esitlendirmesi ile giderilemeyen risk olarak da
tanimlanabilir. Sistematik riskin baslica kaynaklarini; satin alma giicii (enflasyon) riski,
faiz orami riski, piyasa (pazar) riski, politik risk ve doviz kuru riski olarak siralamak

miimkiindiir. Bu risk kaynaklar1 asagidaki gibi agiklanabilir.

3.2.1. Satin alma giicii (enflasyon) riski

Yatirim yapan pek c¢ok kisi, gelecekte daha fazla bir servet elde edebilme timidiyle
yatirim yapmaktadir. Baz1 yatirimcilar ise, sadece bir gelir elde etmek ve koymus olduklari
anaparayl korumak i¢in yatirim yapmaktadirlar. Yani, yatirnrm yapmanin amaci bugiinkii
tilketimden vazgegerek ileride daha fazla tiiketim yapma istegidir. Elde edilecek gelir
miktarinin satin alma giicii hakkindaki belirsizlik, satin alma giicii riskini olusturur. Bu

riske enflasyon riski de denilmektedir (Bekgioglu, 1983: 21).

3.2.2. Faiz orani riski

Faiz orami riski, faiz oranlarindaki dalgalanmalarin finansal varlik getirileri
izerindeki etkilerini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Faiz orami riski, sermaye
piyasalarinda bulunan tiim varliklar1 farkli oranlarda etkilemekte ancak etkisi farkli

diizeylerde ve aym yonde gergeklesmektedir (Ozgam, 1997: 10).

Piyasada faiz oraninin yilikselmesi 6zellikle hazine bonosu veya devlet tahvili gibi
sabit getirili menkul kiymetlerin fiyatlarin1 diisiirerek yatirimecilarin zarar etmesine neden
olmaktadir. Hisse senedi piyasalarinda ise, firmalarin faiz oranma duyarliligina baglh

olarak fiyatlar olumsuz olarak etkilenmektedir (Brigham ve Houston, 2001: 92).
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3.2.3. Piyasa (pazar) riski

Piyasa riski, “ticareti yapilan bir {iriinlin veya yatirim yapilan bir finansal varligin
fiyatinda veya degerinde meydana gelebilecek olumsuz bir degisimi” ifade etmektedir

(Holliwell,1998: 13).

Piyasa riskinin temel sebebi yatirimcilarin menkul kiymetlerle ilgili beklenti ve
davraniglarindaki degismelerdir. Beklenti ve davranislardaki de§ismelere bazi somut

unsurlar etki edebilecegi gibi, psikolojik unsurlarda etki edebilmektedir (Ozg¢am,1997: 10).

Nedeni ne olursa olsun hisse senedi fiyatlar1 siirekli degisiklik gosterir ve
yatirmrmcinin zamanlamasi yanligsa bu degisiklikler zarar etmesine neden olabilmektedir.
Hisse senetlerinin fiyat dalgalanmalar1 aralig1 ne kadar genisse pazar riskinin de o olgiide

yiiksek olmas1 ka¢inilmaz olmaktadir (Konuralp,2001: 315).

3.2.4. Politik risk

Politik risk, politik kosullardaki degisimlerin menkul kiymetlerin getirilerinde
meydana getirecegi degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk tiirii olarak ifade
edilebilir. Politik risk, ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak ortaya
cikabilir. Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, yatirimcilarin
davraniglart tizerinde oldukga etkili olmaktadir. Politik riskin bir baska boyutu da
uluslararasi ticaretin hacmiyle ilgilidir. Koruma girisimleri, kotalar, doviz kurundaki
dalgalanmalar veya yabanci sermaye yatirimlari, bu riskin unsurlarint olusturmaktadir

(Zengin, 2006: 33).

3.2.5. Doviz kuru riski

Kur riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paranin degerinin degismesi
durumunda ortaya ¢ikan bir risktir. Gelecekteki yillarda menkul kiymet yatirnmcilarinin
tilke sinirlarini agmasi, s6z konusu riskin énemini de artiracaktir. Kurlardaki degisiklikle,
farkli iilkelerdeki faizler arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Kurlardaki degiskenlige
paralel olarak, yabanci iilkelerde yayilan karliliklari da degistirecektir. Kur riskinden

korunabilmek i¢in, yatirnmcilarin olusturacaklar1 uluslararasi portféylerinde farkl: iilkelere
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ait menkul kiymetlere yer vermeleri, kur riskini azaltic1 bir rol oynayabilir (Korkmaz ve

Ceylan, 2012: 50).

3.3. Sistematik Olmayan Riskin Kaynaklari

Toplam riskin diger bir boliimii olan sistematik olmayan risk, bir sirket veya sektore
ozgii olan risktir. Is¢i grevi, yonetim hatalari, kesifler, reklam kampanyalar, tiiketici
tercihlerindeki degismeler ve kanuni uygulamalar firmalarin getirilerinde dalgalanmalarina
yol acabilir. Sistematik olmayan faktorler, diger endiistriler ve genel olarak menkul

kiymetler piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdir.

Sistematik olmayan risk, ¢ok 1iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde ortadan
kaldirilabilecek bir risk tiiridiir (Bekgioglu, 1984: 24).

Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken, sistematik olmayan riskin
kaynaklarinda yapilan degismelerle ve yonlendirmelerle kontrol edilmesi ve yok edilmesi

miumkindiir.

Sistematik olmayan riskin kaynaklari; finansal risk, faaliyet riski, endiistri riski ve
yonetim riskidir (Demirtas ve Gilingdr, 2004: 2). Bu risk kaynaklar1 asagidaki gibi

aciklanabilir.

3.3.1. Finansal risk

Bir isletmenin finansal riski su faktorlere bagli olarak artar (Francis,1972: 262;
Bekgioglu, 1983: 26):

Borg alma,

Satiglardaki dalgalanma,

Hammadde maliyetlerindeki dalgalanma,
Iscilerin sik sik greve gitmesi,

Uretimin modasinin ge¢mis olmast,

Tekelci rakiplerin bulunmasi,

V V V V V V VY

Likiditenin zay1f olmasi,
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» Yonetimin kapasitesi.

3.3.2. Is ve endiistri riski

Bir firmanin aktifleri i¢indeki sabit varliklarin orani ne kadar fazla olursa o firmanin
sabit giderleri fazla olacak ve bu durum faaliyet riskinin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.
Firmanin satislarindan elde ettigi karlilik, sabit giderler sonucunda azalma gosterdiginden

dolay1, firmanin hisse senetleri deger kaybedecektir (Oz¢am, 1997: 9).

Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler, ekonomik kosullarda olusan
degismelerden, yasalarda ve tutumlardaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Bu tiir
degismeler, isletmenin karin1 ve dolayisi ile de menkul kiymetlerin degerini olumsuz
yonde etkilemektedir. Endiistri kosullarinda meydana gelebilecek degismeler dikkate alinip
isletmelerin gelir ve giderlerinin ne ydnde etkilenebilecegini tahmin etmek gerekir.
Olumsuz degismelere agik bir isletmede verim degiskenligi ve dolayisiyla risk de
yiiksektir. Ornegin; un, demir, kémiir gibi temel mallar iireten endiistrilerdeki sirketlerin
riski, diger endiistrilerdeki sirketlere gore daha azdir. Bunun nedeni, bu tiir mallara olan

talebin daha az dalgalanmasidir. (Asikoglu, 1983: 105-106).

3.3.3. Yonetim riski

Yonetim riski, isletme yoneticileri tarafindan isletmelerinin iyi veya Kkoti

yonetilmelerine gore ortaya ¢ikan bir risk tiirtidiir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 277).

Isletmelerin bagarilari, biiyiik dlgiide yonetici kadrolarinin basarilarina bagldir.
Yapilan arastirmalar, isletmelerin basarisizliklarinin yonetim hatalarindan kaynaklandiginm
ortaya koymustur. Yonetim hatalari, hisse senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri
biiylik 6l¢iide etkiler. Yonetim hatalar1 sonucu, isletmelerin satiglar1 ve kar1 azalabilecegi

gibi, riski de artabilir (Akgiig, 1998: 840).
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4. PORTFOY RiSKININ VE GETIRISININ OLCULMESI

Portfoy teorisinde, portfoy getirilerinin varyansi yatirim riskinin olgiilmesinde ¢ok
stk kullanilmigtir. Fakat farkli yatirimeilar yatirnrm hedeflerini gergeklestirirken farkli
yatirim stratejileri benimserler. Sonug¢ olarak yatirimeilarin riskin sadece bir tanimina
inanmay1 kabul etmeleri zordur. Bir risk 6l¢iisliniin yatirimeiya 6zgii oldugu ve bu nedenle,
evrensel olarak kabul edilebilir bir risk 6l¢iisiiniin olmadig1 kabul edilir (Korkmaz ve
Ceylan, 2006: 94).

Risk asimetrik bir kavram olup olumsuz sonuglarla ilgili oldugu belirtilir. Gergekei
bir risk Olclisii olumlu ve olumsuz beklentileri beraber ele alacak sekilde
degerlendirmelidir. Standart sapma potansiyel bir risk olarak ortalamadan pozitif ve negatif
sapmalar1 dikkate alir. Bu durumda ortalamayla iliskili performans iistii durum, performans

alt1 durum kadar cezalandirlir.

Tercih edilen yatirimlar her zaman digerlerinden daha iyi getiri sunmayacaktir. Kotii
yatirimlar bazi donemlerde biiyiik getiriler saglayabilir. Bu nedenle zaman, yatirimcinin
secimini etkileyebilir. Eger zaman igerisinde belirsizlik derecesi degisirse, risk de zaman
boyunca degismek zorundadir. Bu durumda getiri siireci duragan olmadig i¢in getirilerin
dagilimlarinin zaman boyunca degismedigi varsayilmaz. Pek ¢ok arastirmada duragan ve

bagimsiz gergeklesmeler oldugu varsayailir.

Bir yatirim riski Olgiisiiniin riskin goreliligi, riskin ¢ok boyutlulugu ve riskin

asimetrisi gibi li¢ varsayimi icermesi gerekir.

Riskin goreliligi, riskin bazi alternatif yatinm veya Olgiitlerden daha kotii
performansli olmasiyla ilgilidir. Yatirim riski, yatirim getirisinin belli bir risk 6l¢iitiiniin
altina diisme olasilig ile ol¢iilebilir. Bu risk olg¢iitii rastgele bir degisken olabilir. Bu 6lgiit
sigorta kisiti, enflasyon orani, getirinin risksizlik orani, getirinin sektor indeksi veya diger

alternatif yatirimlar gibi rastgele bir degisken olabilir (Rachev vd., 2005:152).

Bazi arastirmacilar yatirimci se¢imlerinin getirilerin olast durumlarina dayandigim

vurgulamistir. Boylece yatirimcilar fayda fonksiyonuna bagimli hale gelir. Beklenen
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bagimhi fayda fonksiyonlarmi maksimize etmek istedikleri varsayilldiginda yatirimcilar
belirlenmis olan risk kisitinin altinda kalan yatirnm getirilerinin olasiliklarint minimize
etmek isterler. Pratikte kisit yatirimci tarafindan belirlenir ve sonrasinda yatirimci
tarafindan secilen risk kisiti menkul kiymet yoneticisine bildirilir. Varlik yoOneticisinin
amact kisitin iistiinde performans elde etmektir. Tersine verilen kisitin altinda kalma
olasiligimin  minimizasyonu  beklenen bagimli durum fayda fonksiyonunun
maksimizasyonuna esittir (Ortobelli vd., 2008: 72). Bu duruma ek olarak, ayn1 yatirnmcinin
coklu hedefleri olabileceginden dolayi, birden fazla risk ol¢iitii de olabilir. Boylece, risk

cok boyutlu bir olgu haline doniisiir.

Riskin ¢ok boyutlulugu gecmisin gelecege bir etkisinin olmamasi anlamindadir. Diin,
diinyanin en biiyiik borsasi bugiine kadar hi¢ goériilmemis bir diislis yasamis olsa ya da
%10 getiri saglamis olsa yarinin getirisinin dagilimi her iki durumdan da bagimsizdir.
Sonug olarak kararda en eski gozlemler en yeni gozlemlerle aymi agirliga sahiptir. Fakat
yatirimin getiri siireci lizerindeki son c¢aligmalar, tarihi olusumlarin bagimsiz olmadigini ve
oynaklik etkisinin kiimelenme (zamanla-degisen oynaklik) egiliminde oldugunu
gostermistir. Ozellikle yatirim kararinda son gozlemler daha eski gozlemlerden daha biiyiik

bir etkiye sahiptir (Rachev vd., 2005: 161).

Getirilerin dalgali davramisinin diger piyasalarda da yayilma etkisi vardir. Bu
yayilma etkisi getirilerin es biitlinlesmesi olarak bilinir. Yayilma etkisi finansal piyasalarin
kiiresellesmesinin bir sonucudur. Bir {ilkenin veya sektoriin riski diger {iilkelerin veya
sektorlerin riski 1ile baglantilidir. Riskin ¢esitlendirilmesi ile yayilma etkisinin
sinirlandirilmas1 6nemli bir konudur. Cesitlendirme ve vaktinde modellemenin biiyiik
kayiplarin olasiligint azalttigina inanilir. Yeterli bir risk Olglisii piyasalar, sektorler ve

menkul kiymetler arasindaki iligkiyi de g6z onilinde bulundurmalidir.

4.1. Risk ve Getiri

Portfoy yonetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan biri, risk ve getiri arasinda iliski
kurmaktir. Bilindigi gibi, herhangi bir menkul kiymete yatirim yaparken gbz Oniinde
tutulacak en 6nemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki iligkidir.
Ciinkii, yatirnm araglarinin se¢imi, biiyiik bir 6l¢iide bu iki unsurun karsilastirilmasini ve

bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasini gerektirir (Bekgioglu, 1984: 21).
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4.1.1. Beklenen getiri

Beklenen getiri, belli bir donem getirileri ile bu getirilerin ger¢eklesme olasiliklarinin

carpimlariin toplamidir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 472).

Yatirimin beklenen getirisi;

E(R)= P,.R,+P,. R, +-..+P,.R, (4.1)

sekilde tanimlanabilir. Burada;

E(R) : Yatirimin beklenen getirisi,

P;  : Birinci durumun ortaya ¢ikma olasiligi,
R, : Birinci durumda beklenen getirisi,

P, :n.durumun ortaya ¢ikma olasiligi,

R, :n.durumda beklenen getirisi

olarak verilebilir.

4.1.2. Varyans ve standart sapma

Portfoylin varyansi veya varyansin karekokii olan portfoyiin standart sapmasi, riski
ifade eder. Portfoyiin riski, portfoyili olusturan her bir menkul kiymetin riskinin ortalamasi
degildir. Portfoy riski bu ortalamadan daha farklidir. Portfoyiin varyansi veya riski, biiyiik
Olciide portfoyli olusturan menkul kiymetlerin birbirleriyle olan iliskilerinden yani
korelasyonundan kaynaklanmaktadir. Daha agik bir ifadeyle portfoylin varyansi, portfoyii
olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki kovaryansa bagli olarak, menkul
kiymetlerin varyanslarinin toplamindan farkli olacaktir. Yani, portfoyiin riski, portfoyii
olusturan menkul kiymetlerin risklerine degil, menkul kiymetler arasindaki kovaryansa

baglidir (Ertuna, 2000: 55).

Portfoyiin varyansi, portfoyiin beklenen getirilerinin, portfoylin ortalama getirisinden

meydana gelen sapmalarin tahmin edilen degeridir. Dolayisiyla portfdyiin varyansi yani
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riski ve beklenen getirisi, menkul kiymetlerden olusturulan portfoyii etkiler (Clarke, 1999:
33).

Portfoylin varyanst ayni zamanda toplam riski verir. Riskin yayilmasi, portfoy
yoneticisinin alacagi kararlara baglidir. Tiim portfoyiin karst karsiya kaldig1 toplam riskin
basarili bir sekilde yonetilmesi, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin iyi bir sekilde

analiz edilmesi ile mimkundir.

Portfoyiin varyansi, portfoyiin getirisi gibi agirlikli ortalama ile hesaplanmamaktadir.
Ciinkii iki yatirim aracinin getirileri birbirleriyle ters orantili ise bu iki yatirim aracindan
olusan portfdyiin varyansi, ayr1 ayri iki yatirim aracinin varyanslarindan kiiciik olacaktir.

Genel olarak N adet yatirim aracindan olugan bir portfoyiin varyansi,

of = Y1 X;07 + XL, Y0 X X044 (4.2)
ile hesaplanmaktadir (Tiire, 2006: 64).
4.1.3. Kovaryans

Menkul kiymetlerin tek tek risklerini varyans veya standart sapmayla Olgmek
mimkiindiir. Ancak, iki veya daha ¢ok menkul kiymet yani bir portfoy s6z konusu

oldugunda risk, kovaryansla ifade edilir (Markowitz, 1952: 81).

Kovaryansin pozitif olmasi, iki menkul kiymetin ayni anda aym yonde hareket
ettigini gostermektedir. Bu durumda hisse senetlerinden birisinin getirisi artarken digerinin
de artmakta, birisi azaltilirken digerininki de azalmaktadir. Negatif kovaryans, iki menkul
kiymetin ayn1 anda ters yonde hareket ettigini gosterir. Negatif kovaryans, hisse
senetlerinden herhangi birinin getirisi arttiginda, diger hisse senedinin getirisinin

distiigiinii géstermektedir (Dagli, 2000: 352).

Iki menkul kiymetin getirilerinin kovaryansi, su esitlikle hesaplanmaktadur:

Cov="3 i —0) (i =) = 1[G =0 01 =N+ 0 =0 0 = D]+ 4 (= D) O~ )
(4.3)
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Kovaryans degeri 0’dan kii¢iik oldugu durumlarda menkul kiymet getirileri arasinda
ters yonlii bir iligki, 0’dan biiyiik oldugu durumlarda ise, ayn1 yonlii iligski s6z konusudur.
Kovaryans degeri 0’a yaklastik¢a iliskinin derecesi azalirken, -co ve +o0’ a yaklastikga

iliskinin derecesi artmaktadir.

Kovaryans iki tesadiifi degisken arasindaki iliskinin miktarinin bir dl¢iisiidiir. Ancak
kovaryansin hesaplanmasinda iki 6nemli sakincayla karsilagilmaktadir. Bu sakincalardan
birincisi kovaryansin ug¢ sinirlarinin olmamasidir (-co ile +oo arasinda her degeri alabilir).
Ikincisi ise, kovaryansin sayisal degerinin tesadiifi degiskenleri dlgmek icin kullanilan
birimlerin sayisina dayanmasidir. Ornegin, yiikseklik ve agirlik arasindaki kovaryansin
sayisal degeri, degiskenlerin ing ve pound veya santimetre ve kilo olarak dl¢iilmelerine
bagli olarak degisir. Bu sakincalardan dolayr menkul kiymetler arasindaki iligskinin olup

olmadigi korelasyon katsayistyla 6l¢iilmelidir (Kolb ve Rodrigues, 1992: 231).

4.1.4. Korelasyon katsayisi

Portfoy riskinin dlgiilmesinde, korelasyon katsayisi yaygin olarak kullanilmaktadir.
Korelasyon katsayi ile portfoye dahil edilecek olan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
iliski belirlenmektedir. Korelasyon katsayisi p,,simgesiyle gosterilmektedir. Korelasyon

katsayist, (-1) ile (+1) arasinda degisen degerler almaktadir.

Korelasyon katsayisinin 0 ile 1 arasinda olmast menkul kiymetlerden birisinin
getirisi arttifinda, diger menkul kiymetin getirisinin artacagi anlamina gelmektedir.
Portfoyli olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyonun tam olmasi
durumunda (py,= 1), portfoy riskini simirlamak miimkiin degildir. Ciinkii, portfoydeki
menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yonde degismektedir. Baska bir ifadeyle portfoy, tek bir

menkul kiymetten olusmus gibidir.

Portfdyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyon katsayisinin 0
olmasi, hisse senetlerinin getiri degerleri arsinda bir iliskinin bulunmadigi anlamina gelir
ve ¢esitlendirme yoluyla risk azaltilabilir. Korelasyon katsayisinin sifir oldugu bir durumda

menkul kiymetlerin se¢imi yoluyla riskin sinirlandirilmasi, tiim yatirimeilar i¢in kolaylikla
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yapilabilecek bir ¢esitlendirme tiiriidiir. Yapilan arastirmalar, hisse senedi fiyat indeksleri

ile tahvil fiyat indeksleri arasindaki iliskinin derecesini sifir olarak belirlemistir.

Portfoy ¢esitlendirmesinde menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisinin (-1)
veya (1)’e yakin bir degerde olmasi arzu edilmektedir. Korelasyon katsayisin negatif
olmasi halinde, portfoy riski minimum diizeye indirilebilir. Eger korelasyon katsayisi (-1)
ise menkul kiymetler arasinda negatif tam korelasyon var demektir. Bu durumda portfoy
riski, belirli menkul kiymet birlesiminde sifir olacaktir. Ancak, piyasada her zaman
korelasyon katsayisinm1 (-1) veya bu degere yakin menkul kiymetler bulmak miimkiin
degildir. Eger yatirnmc1 yeterince diisiik korelasyona sahip menkul kiymetleri bulabilirse,
Markowitz cesitlendirmesi yoluyla portfoy riskini sistematik risk diizeyine indirebilir.
Ancak, piyasada getirileri arasinda korelasyonun diisiik oldugu menkul kiymetlerin sayisi

oldukca azdir (Okmen, 2003: 42).

Korelasyon katsayisi, kovaryans yardimiyla su esitlikle hesaplanmaktadir:

__cov(x,y) _ o

4.2. Portfoyiin Risk ve Getirisi

Portféy yonetiminin en Onemli unsurlarindan biri, risk ve getiri arasinda ilisKi
kurmaktir. Bilindigi gibi, herhangi bir menkul kiymete yatirnm yaparken goz oniinde
tutulacak en 6nemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki iligkidir.
Ciinkii, yatirim araglarinin se¢imi, biiyiik bir 6l¢iide bu iki unsurun karsilastirilmasini ve

bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasini gerektirir (Bekgioglu, 1984: 18).
4.2.1. Portfoyiin beklenen getirisi

Portfoyilin getiri orani, portfdyde bulunan yatirnm araglarmin getirilerinin agirlikli
ortalamasi hesaplanarak bulunmaktadir. N adet yatirnm aracindan olusan bir portfoyiin

beklenen getirisi,

E(Rp) = ZiL1 X; E(Ry;) (4.5)
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esitligi ile hesaplanmaktadir (Tiire, 2006: 63). Burada,

E(R,) : Portfoyiin beklenen getirisini,
E (Ri j) : Portfoy igerisindeki tek bir yatirim aracinin getirisini,

Xj : J. yatirim aracinin portfoy igerisindeki oranini gostermektedir.

Yatirimcilar, yatirim karar1 verirlerken, tek basina beklenen getiriye bakarak karar
vermezler. Bu nedenle, yatirim karari verilirken menkul kiymetlerin riskinin hesaplanmasi

gerekir. Risk 6l¢iisii ise, varyans ve standart sapmadir (Markowitz, 1952: 97).
4.2.2. Portfoyiin riski

Portfoy yaklasiminin en 6nemli 6zelligi riskli yatirimlarin teker teker degil de bir
arada ele almip incelenmesi ve bu sekilde yatirnmlar arasinda karsilikli etkilesimlerin

dikkate alinmasidir (Usta, 2005; 316).

Portfoyilin riski, portfoylin standart sapmasi ile Olgiiliir. Portfoy riski, portfoyii
olusturan menkul kiymetlerin standart sapmalarin agirlikli ortalamasi degildir (Jones,
1991; 632). Risk, beklenen getiriden sapmay:1 ifade etti§inden, portfGyii olusturan
varliklarin getiri oranlarindan sapmasinin yonleri ve bu sapmanin biiyiikliiklerinden
kaynaklanan iliski, toplamda portfoyiin bir biitiin olarak gerceklesen getirisinin beklenen
getirisinden ne denli saptigmi belirleyen bir etki olusturmaktadir ve bu da tek tek

varliklarin risklerinin agirlikli ortalamasindan farklidir (Altay, 2001; 34).

Gergek hayatta menkul kiymetlerin getirilerinin tamamen birbirinden bagimsiz
hareket etmesi varsayiminin gegerliligi oldukc¢a diisiik bir olasiliktir. Bu nedenle, bir
portféyiin riskini (standart sapmasinin ya da varyansini) hesaplayabilmek i¢in oncelikle
portfdyde yer alan menkul kiymetlerin getirilerinin birbirleri arasindaki iligkinin ortaya
konulmasi gerekmektedir (Dagli, 2000; 351).

op = \/Z?:l Z;‘zl w;w;Cov(, j) (4.6)



48

Op : portfOy riski,
w : her bir menkul kiymetin portfoydeki agirligi,

Cov(i,j) : menkul degerler arasindaki kovaryans.
4.3. Beta Katsayisi

Beta katsayis1 bir menkul kiymetin ya da portfoyiin ¢esitlendirmeyle yok edilemeyen
risk unsurunu (sistematik riski) Olcer. Beta katsayisi, menkul kiymetin pazar portfoyi

karsisindaki duyarliligini ortaya koyan nispi bir risk gostergesidir (Sharpe, 1985: 81).

Bir menkul kiymetin betas1 su sekilde hesaplanabilir:

Covipm

bi = =z veyaf; = :—1; TiM (4.7)

Bi : 1 menkul kiymetin beta katsayisini,

Cov; y : 1 menkul kiymeti ile piyasa portfoyii arasindaki kovaryasini,
2

O : Pazar portfdyiiniin varyansini,
Oum : Pazar portfOyliniin standart sapmasini,
O; : 1 menkul kiymetinin standart sapmasini,

T;m : piyasa portfoyii ile 1 menkul kiymeti arasindaki korelasyon katsayisini

gostermektedir.

Bir menkul kiymetin beta katsayisi ¢ogunlukla (0-2) arasinda degerler alir. Bir hisse
senedin (j) betasi i¢in sunlar sdylenebilir (Karan, 2001: 57):

Eger;

b; = 0,5 ise; j hisse senedi pazar portfOyiiniin yarisi kadar hareketlidir.
b; = 1 ise; j hisse senedi pazar portfoyii kadar hareketlidir.

b; = 2 ise; j hisse senedi pazar portfoyiinden 2 kat daha fazla hareketlidir.
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Pazar portfOyiiniin betas1 1’e esittir. Pazar portfoyiinden daha riskli hisse senetlerinin
betast 1°den biiyiik, pazar portfoyiinden daha az riskli hisse senetlerinin betasi ise 1’den

kiigiiktiir (Dagli, 2004: 67).

4.4. Ideal Bir Risk Olgiisiiniin Sahip Olmasi Gereken Ozellikler

Farkli yatirimcilar yatinm amaglarimi gergeklestirirken farkli yatirim stratejileri
benimsediginden risk olgiisiiniin birden fazla tanimlamasi1 bulunmaktadir. Risk nesnel bir
olusumdur ve bu olusumun risk ana karakteri olma ihtimali yiiksektir. Bu nedenle risk
Ol¢iistinlin baz1 6nemli 6zellikleri tanimlansa bile her yatirimcinin problemini ¢oézebilecek

tek bir risk 6l¢iisii bulmak miimkiin degildir.

Kapsaml risk Ol¢iilerinin tarihsel gelisimine bakildiginda optimal yatirim karar1 her
zaman maksimum beklenen fayda probleminin ¢éziimiine denk gelmektedir. Bu nedenle
risk nesnel bir kavram olmasina ragmen riskten kaginan ve tatmin olmayan yatirimei gibi
bazi yatirimci siniflarinin optimal secimlerini belirlemek i¢in bazi ortak risk karakterleri

belirlenmektedir.

Risk ol¢iisii i¢in tutarlilik kesinlikle gereklidir. Tutarlilik beklenen fayda veya
yatirnm dagilimi sonlu sayida parametreye dayandiginda biitiin optimal secimlerin
kiimesini karakterize eder. Fakat beklenen fayda veya yatirnm dagilimi ikiden daha fazla
parametreye dayandiginda optimizasyon parametresinin karmasiklig1 artacaktir. Tutarlilik
sonucu olarak verilen kategorideki bir yatirnmcinin biitiin en iyi yatirimlar1 daha az riskli
olan yatirnmlar arasindan biridir. Fakat tam tersi genellikle dogru degildir. Yani risk
Olciileri bazi1 stokastik derecelerle tutarli olsa bile biitiin az riskli se¢imlerin en iyi secimler
oldugu sOylenemez. Aslinda herhangi bir risk 6lgiisii rastgele bir varlikla gercek sayilar
iligkilendirirken stokastik dereceler biitliin kiimiilatif dagilim fonksiyonlarim1 karsilastirir.
Boylelikle tek bir say1, biitiin dagilim fonksiyonundan elde edilen bilgiyi 6zetleyemez. Bu
durum, neden her risk olgiisliniin eksik oldugunu ve diger parametrelerin diisiiniilmesi

gerektiginin temel sebebidir.

Bazi bilim adamlar1 tutarlt bir risk Ol¢iisiinii ¢eviri degismezligi, monotonluk, alt
toplanabilirlik ve pozitif homojenlik risk 6l¢iisti olarak tanimlamistir (Ortobelli vd., 2005:
32).
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4.5, Risk Olgiileri

Bu baghk altinda portfoy yonetiminde dagilim ve Once giivenlik risk olgiileri

hakkinda bilgi verilecektir.

Portfoy teorisinde risk Olgiileri; dagilim Olgiileri ve giiven-risk dlgiileri seklinde iki
ayr1 kategoride tanimlanabilir. Bireysel getirileri 7y,....,7y , goreli agirhiklar1 da
Wy, ..., Wy olarak verilen N varligin bir portfoyii igin portfdy getirisi 7, asagidaki gibi
ifade edilebilir (Rachev vd., 2005: 181).

Tp = wiry + -+ wytry = Zliv=1 w;r; (48)

Simdi dagilim o6lg¢iileri hakkinda bilgi verilecektir.

4.5.1. Dagihim ol¢iileri

Dagilim o6lciileri olarak varyans, yarit varyans, ortalama mutlak sapma, ortalama
mutlak moment, gini indeksi, ortalama entropi ve ortalama colog kavramlarindan

bahsedilecektir.

Varyans

Risk oOlgiisii olarak varyansin kullanimi Markowitz’in Onciisii oldugu Ortalama-
Varyans (M-V) modeli ile baslamistir. Modern portfoy yaklagiminin baglangici olarak
kabul edilen Markowitz’in makalesi finans teorisinin temel taslarindan birisidir ve

yatirimct servetinin farkli yatirim alternatiflerine tahsisinde etkili bir aragtir (Yalgimer vd.,
2004: 70).

M-V Modeline gore portfoyiin riski portfoyli olusturan menkul degerlerin standart
sapmalarinin agirlikli ortalamasindan daha kii¢iik bir degerdir (Karan, 2004: 135). Portfoy

riskini hesaplamada asagidaki standart sapma esitliginden yararlanilir:

op = \/Z?zl Y-y wiw; cov(i, ) (4.9)
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Op : PortfOy riskini,
w : Her bir degerin portfoydeki agirligini,

cov(i,j) : Menkul kiymetler arasindaki kovaryans

degerini gostermektedir.

Asagida risk Ol¢iisii olarak standart sapmanin kullanimini saglayan M-V modeli ve

kisitlar1 verilmektedir.

min Z?:l 27;=1 WinO'ij
Yimawis = R
"o =1 (4.10)

Burada;
0 <w; <1(=1,....,n)

N : Mevcut menkul deger sayisi,

R : Hedeflenen getiri diizeyi,

w; : Karar degiskenleri, i menkul degerinin portfdy i¢indeki oranini,
Wi :1varligiin beklenen getirisini,

0;j - 1 ve j menkul degerleri arasindaki kovaryans degerini
gostermektedir.

Yar: Varyans (Y-V)

Yar1 - varyans, varyans hesaplamasi sirasinda olasilik dagiliminin sadece belirli bir
tarafinin, ortalamadan kiiclik veya ortalamadan biiylik tarafinin, hesaba dahil edildigi bir
Olgiittlir. Bir bagka ifadeyle yari-varyans, ortalamanin kayip veya kazang tarafindaki

cesitlenmeyi gosterir. Bu sekilde tanimlanmasina ragmen, yari-varyans, akademik



52

caligmalarda genelde kazang tarafiyla degil, kayip riski ile iliskilendirilmektedir. Kesikli

degiskenlerle yari-varyansin hesaplanmasinda agagidaki esitlik kullanilir:
SVar(Rp) = % N max(0,E(R;)) — R))? (4.12)

Kullanimi Markowitz tarafindan da Onerilmis olan, ortalama yari-varyansmodeli,
beklenen degerden farklilasmanin sadece kayip veya sadece kazang yOniinde

incelenmesine olanak saglamaktadir.

Bir portfoyiin getirilerinin dagilimi tam anlamiyla normal dagilima uygunluk
gosteriyorsa, yari-varyans, varyansin tam olarak yarist olacaktir. Eger dagilim saga veya
sola yatiksa, buna gore yar1 varyans, varyansin yarisindan daha biiyiik veya daha kii¢iik bir

deger olarak hesaplanacaktir (Mut, 2009: 21).

Ortalama Mutlak Sapma(MAD)

Geleneksel portfoy optimizasyon problemi, menkul kiymetler igin getiri oran1 ve risk
arasinda uygun bir tercih ile yatirim plani olusturmaktir. Markowitz’in Ortalama-Varyans
Modeli, minimum riskli belirli bir ortalama getiri oranini saglayan portfoy elde etmek i¢in
tek periyotlu statik bir modeldir (Kardiyen, 2007: 17). Markowitz’in portfoy

optimizasyonu modeli biiyiik boyutlu portfoyleri olusturmada kullanilmamaktadir.

Markowitz’in ¢aligmasi temel alinarak, ayni problem i¢in ¢ok sayida alternatif model
Onerilmistir. Ortalama Mutlak Sapma modeli de Onerilen bu modellerden biridir(Yazar,

2012: 31)

Konno ve Yamazaki (1991: 521) Markowitz’in Ortalama-Varyans modeline
alternatif olarak bir portfdy optimizasyon modeli olan Ortalama Mutlak Sapma (MAD)
modelini  Onermislerdir. MAD modeli, Ortalama Varyans Modelindeki amag
fonksiyonunda minimize edilmek iizere ele alinan varyans yerine ortalama mutlak sapmay1
kullanmistir. Boylece portfoy se¢im problemi bir karesel programlamadan dogrusal

programlamaya doniismiistiir (Simaan, 1997: 1437).
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Ortalama Mutlak Sapma Modeli

Ortalama Mutlak Sapma modeli, Markowitz’in Ortalama-Varyans (M-V)
modelindeki risk Ol¢ilisii yerine mutlak sapma kullanilarak olusturulan alternatif bir
yontemdir. Her iki 6l¢ii matematiksel olarak hemen hemen denk olmasina ragmen,
hesaplama agisindan bakildiginda aralarinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir (Konno ve

Koshzuka, 2005: 893).

Ortalama Mutlak Sapma Modeli 6rnek ortalama vektorii ve varliklarin getiri
vektorlerinin gerceklesme Orneklerini kullanir. Riski varyansla oOlgen Markowitz’in
Ortalama-Varyans Modeli bir karesel programlama problemi iken, Mutlak Sapma ile 6lgen

MAD modeli bir dogrusal programlama modeldir (Simaan, 1997: 1437).

Markowitz Ortalama varyans modeli hisse senedi getirilerinin  normalligi
varsayimina dayanirken, MAD modeli bu varsayimi dikkate almaz. [Bower ve Wentz,
2005: 16]. Konno ve Yamazaki (1991: 523) MAD Modelinin asagidaki ii¢c temel avantaja

sahip oldugunu gostermektedir.

e MAD modeli formiilasyonu varlik getirilerinin kovaryans matrisinin hesaplanmasini
ve bu matrisin tahminini gerektirmez.

e Problemi karesel programlamada probleminden dogrusal programlama modeline
cevirir. Boylece biiylik boyutlu problemlerin ¢6ziimii daha hizli ve daha etkin sekilde
gerceklesir.

e MAD modeli daha az varlik igerir.

R;, Sj ve j =1, ..., n menkul degerlerinin getiri oranin1 gosteren bir rastgele
degisken olsun. Ayrica X;, M, toplam fonunun disinda kalan §;> ye yatirim yapilmig

paranin miktarint gostermektedir. Bu yatirrmin beklenen getirisi agsagida verildigi gibidir

(Yazar, 2012: 34).

r(e,..xn) = E[X]1 Ry %] = Ejoa(Ry)x; (4.12)
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Onerilen modelde risk, portfdy getirisinin varyans veya standart sapma fonksiyonu

yerine mutlak sapma fonksiyonu ile ifade edilmektedir.

MAD (x) = E[|X}-, R;X; — E[X7-1 RiX/]|] (4.13)
E[.] . Araliktaki rasgele degiskenlerin beklenen degeri
R; : j varligimin getiri orant
Xj : j varligina yatirilacak miktar
MAD(x) :risk

Ortalama Mutlak Moment(MAM)

Ortalama Mutlak Moment yaklagimi (MAM(q)) asagidaki gibi tanimlanir.

MAM(5,) = (E(lr, — E()| ) (414

q = 2 i¢in ortalama mutlak moment standart sapma ile ve q=1 i¢in ortalama mutlak

momente denk gelir ve ortalama mutlak sapmay1 azaltir. Olas1 bir 6rnek gdsterimi i¢in,
F = (4.15)

17p

portfdy getirilerinin 6rnek ortalamasini gosterirken iken,

a1 _ |4
MAM(r,,q) = \/;Z£=1|rp(k) - p| (4.16)
olur (Rachev vd., 2005: 184).

Gini Katsayisi(MG)

Gini ortalama farkliligi, 1912” de gelir esitsizliginin 6l¢iilmesinde bir istatistik olarak
kullanilmaya baslanmistir. Bilim adamlar1 gergeklestirdikleri ¢alismalarla Gini yaklagimi

kullanimina finans teorisini ve portfoy analizini de dahil ederek daha da genislettiler.
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Beklenen fayda maksimizasyonuna gore portfdy getirilerinin tutarli sekilde
siralanmasinda basarisiz olabilen ortalama varyans analizinin sonuglari ikinci dereceden
stokastik Ustlinlik igin gerekli kosullar1 saglayan Ortalama-Gini (MG) analizinin
kullannmiyla atlatilabilmistir. Bu nedenle, portfdy yoneticileri MG yaklagimini biitiin
yatinmcilar tarafindan istatistiksel hataya maruz kalan, degersiz portfoyler olarak

adlandirilan bu portfoylerin se¢imini engelledigi i¢in ¢ekici bulmaktadirlar.

Finans analizinde MG yaklagimi menkul kiymetleri iki indise gore analiz eder;
ortalama getiri ve sonradan risk Olglisii olarak kullanilan Gini istatistigi. Bu a¢idan, Gini
degiskenlik olgiisii olarak kullanildiginda analiz M-V ile karsilastirilabilir. iki parametreli
MG portfoy analizi varliklarin MG uzayinda etkin oldugu kombinasyonu belirler. Gini
katsayis1 varyanstan avantajli oldugu icin MV ile benzer sekilde portfdy olusturmasina

ragmen goz ardi edilemez.

Gini ortalama farkliligi degiskenlerin yigmindan rastgele segilen iki gerceklesme

arasindaki beklenen fark olarak tanimlanir.
[ =~ EgE, IR — 7| (4.17)
R, r : ayn1 menkul kiymetin getirisinin iki gerceklesmesi
Finans teorisi ve uygulamalarinda en ¢ok kullanilan Gini esitligi;
I' = 2cov|[R,F(R)] (4.18)

Yukaridaki formiilde cov kovaryans fonksiyonu ve F(R), R’nin birikimli olasilik
dagilimi1 fonksiyonudur. Bu gosterimdeki Gini, F(R) birikimli olasilik dagilimi getirinin

yerine kullanilmasi durumu disinda varyansi yansitmaktadir.

MG yaklasimi ii¢ ana sebeple Ortalama-Varyans’ a tercih edilir. Bunlardan ilki, bir
getirinin iki gerceklesmesi arasindaki beklenen farkin tanimlamasi oldugundan yatirim
riski i¢in sezgisel bir risk Olgiisii olmasidir. Digeri, olasilik dagiliminin altinda yatan

normallikle veya fayda fonksiyonunun kareselligine bagli olmaksizin MG yaklagiminin
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birinci, ikinci ve ligiincii dereceden stokastik iistiinliikle ilgili olmasidir. Sonuncusu ise,
Gini katsayisinin yatirimei tarafindan riskten kaginma parametresi olarak agiklanip boyle

algilanan bir istatistik ailesine genisletilebilmesidir (Yazar, 2012: 41)

Entropi

Entropi, dinamik stireglerde ve bilgi kuraminda rol almakta olup belirsizligin bir
olciisiinii ifade etmektedir. Ornegin; ilk olarak zaman igerisindeki baz1 noktalarda sistemin
durumu hakkindaki belirsizligi dlgerken, sonrasinda mesajlarin dagilimdan iletimine kadar
olan ortalama belirsizligi 6lgmektedir. Bilgi kuraminin kullanimi i¢in iki sartin yerine
getirilmesi gerekmektedir: (i) ele alman olaylar kiimesi Ortiismeyen altkiimelere
boliinebilmeli ve (ii) kiimelerin her biri 0 ve 1 arasinda deger alan olasilik dagilimiyla

tanimlanabilmelidir.

Finans teorisinde ilgilenilen olasiliklarla Ortiismeyen alt kiimelere bdliinebilen
olaylarin iki kiimesi vardir bunlar pazar uyaricilar1 ve yatirimci tepkileridir. Yatirimer
tepkileri etkin portfoylerde varliklarini birlestirme girisiminde olan rasyonel yatirimcilar
tarafindan olusturulur. Boylece belirli bir degiskenlik seviyesi icin ya portfoy getirisi

maksimize edilir yada verilen bir getiri i¢in degiskenlik minimize edilir.

Philippatos ve Wilson (1972: 210), belirli bir dagilim {izerinde herhangi bir
bagimliliktan arinmis olan bir portfoy se¢im Olciitii elde etmek icin gereken calismalari
gergeklestirerek ortalama-entropi (E-H) olgiitiinii 6nermislerdir (Philippatos ve Gressis,
1975: 618).

Belirli bir olayin meydana gelmesi ile elde edilen bilgi miktar1 genellikle kendi
olasilik olusumunun logaritmik bir fonksiyonu olarak ifade edilir (Philippatos ve Wilson,

1972: 210).

H = —E[In{p(x)}] (4.19)

= — [ In{p(x)} p(x)dx (4.20)
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Entropi i¢in bir diger formiilasyon ise su sekildedir. N deger alan bir rassal
degiskenin kesikli olasilik dagilimi p= pq,p3,...,py olup bir rastsal degiskenin
belirsizligini 6lgmeyi saglamaktadir. Bilgi teorisi literatiiriinde bu sira dist Ol¢ii entropi
olarak adlandirilir. w;(i=1,2,...,n) olup menkul degerlerin portfdy icerisindeki agirliklart

gostermektedir (Bera ve Park, 2008: 485).

HRy,R;) = = Siy S p(Ryg Roylogy ") (421)
bagimsiz olmayan degiskenlerin ortak entropisi,

H = (Ry,R;) = H(Ry) + H(R;|Ry) (4.22)

H = (Ry,R;) = H(Rz) + H(Ry|R3) (4.23)

Ortalama Colog

Ortalama colog yaklagiminda dagilim Olciisii rastgele degiskenler ve logaritmalari

arasindaki kovaryansidir (Yazar, 2012: 52).

colog(l + rp) =F (rplog(l + rp)> - E(rp)E (log(l + rp)) (4.24)

Colog, portfoy getiri dagilimlarinin bir 6rnegine dayanilarak kolayca tahmin
edilebilir.

Carpiklik

Merkezi egilim Olgiilerinden biri olan c¢arpiklik bir dagilimin simetrikliginin

Olctisiidiir.

E|(x-p)?
;= [2‘0){; ] (4.25)
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Esitlik (4.25)’de c¢arpikligin formiilasyonu verilmistir. Bir dagilimda a; = 0 ise

dagilim simetrik, a; < 0 ise dagilim saga carpik ve a3 > 0 ise dagilim sola carpiktir.

4.5.2. Once giivenlik 6l¢iileri

Once giivenlik olgiileri icinde riske maruz deger, kosullu riske maruz deger,
minimax, alt kismi moment, giic kosullu riske maruz deger gibi risk Olgiileri yer

almaktadir.

Birgok arastirmaci belirsizlik altinda karar verme o6l¢iitii olarak once glivenlik
kurallarin1 6nermistir. Bu modellerde bir esik deger veya getirilerin kotii bir diizeyi
tanimlanir. Amag, getirilerin esik diizey iizerinde olma olasiligint maksimize etmektir.
Boylece, literatiirde onerilen once giivenlik risk Olciilerinin birgogu esik deger tabanli
yaklagima baglidir. Yatirimcilarin beklenen yararlarint maksimize ettikleri varsayildiginda
dolayli olarak yatirimcilar, yatirim getirilerinin belirli bir risk Slgiitlinlin altina diisme
olasiligi1 minimize ettiklerini varsayarlar. Asagida literatiirde bilinen bir¢cok Once

giivenlik risk ol¢iilerinin bazilart agiklanacaktir (Yazar, 2012: 58).

Klasik Once Giivenlik

Klasik 6nce giivenlik portfoy se¢imi probleminde risk dl¢iisii kaybetme olasiligi veya

daha genel olarak portféy getirisinin P = P(r < /1) olasiliginin A’dan daha az olma

olasihgidir. YN, w; = 1, w; >0 olarak
Minimize : P(rp < /1) (4.26)
yazilabilir.

Risk olgiisti getirinin bir verilen alt sinir A’nin altina diisme olasiligindan meydana
gelirken, A’dan kiigiik olan gozlemlerin sayist ve Ornekteki toplam goézlem sayisi

arasindaki oran seklinde de tahmin edebiliriz
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Riske Maruz Deger(RMD)

Finansal krizlerde; finansal riskin koti sekilde yonetimi ve denetlenmesiyle c¢ok
biliyiik miktarlarda parasal kayiplar olusur. Finansal risk yonetimi, degisik finansal risk

Ol¢iim yontemlerini ile iligkilidir.

Riske Maruz Deger (RMD) 1990’larda meydana gelen finansal krizlerden edinilen
tecriibelerle gelistirilmis ve piyasa riski yonetiminde risk 6l¢iisii olarak kullanilan standart
bir dlclidiir. Bunda en 6nemli etken herhangi bir kurumun ya da bireysel yatirimcinin

maruz kalabilecegi tiim pazar riskini basit bir say1 ile 6lgmesidir.

Finansal risk yonetiminde kisa siirede 6nemli bir yere sahip olan RMD kavrami,
belirli bir gliven araliginda ve belirli bir 6l¢lim siiresi i¢inde bir portfoyiin kaybedebilecegi

maksimum olarak tanimlanabilir (Giirsakal, 2007: 64).

Bir diger RMD tanimi da; Getirisi (R) rastsal degiskeni ile tanimlanan bir finansal
portfoyiin verilen bir yatirim donemi icinde (t) ve verilen (1-a) giiven diizeyinde
kaybedebilecegi para miktar1 olarak tanimlanabilir. Bu durum (4.24) veya (4.25)’in
¢coziimiine karsilik gelmektedir (Brouwer, 2001: 308).

—RMD

a=J__" frey ()dx (4.27)
a = P[R(1) < —RMD] (4.28)
RMD hesaplamasinda etkili olan faktorler giiven diizeyi, verinin zaman uzunlugu,
verilerin siklig1 ve elde tutma siiresidir. Giiven diizeyi genellikle 0.95 veya 0.99 olarak

segilir.

Riske Maruz Deger’in Cesitleri

Goreceli RMD: Riski, dnceden belirlenmis bir esik degerin performansina gore dlger.
Bu yatirnm yoneticileri dahil bir ¢ok kurumsal yatirimeciyla da ilgilidir, ¢linki

performanslar1 genellikle hedeflenmis bir esik degerle kiyaslanir.
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Marjinal RMD: Bir pozisyonun portfdye ne kadar risk ekledigini dlger. Ozellikle
marjinal RMD, eger pozisyon tamamen kaldirilirsa, RMD portfoyiiniin ne kadar
degisecegini gosterir. Marjinal RMD mutlak ve goreceli RMD i¢in de hesaplanir. Marjinal
RMD, hangi pozisyonun risk portfoyiine en biiylik faydayr saglayacaginin Ol¢limiinde
kullanilir. Ayrica riski en etkili sekilde azaltmak i¢in hangi pozisyonu tamamen ortadan

kaldirmamiz gerektiginin tespitine de yardimer olur.

Farksal RMD: Marjinal RMD ile yakindan ilgilidir. Marjinal RMD, bir pozisyonu
tamamen ortadan kaldirmakla risk portfoyiinde olusan farklari 6lgerken, farksal RMD
pozisyonun portfoy icindeki agirligindaki biitiin kiiclik degisikliklerin etkisini dlger.

RMD Hesaplama Yontemleri

Parametrik yontemler olarak adlandirilan bu yontemde, varlik getirilerinin normal
veya lognormal gibi bilinen parametrelerle verilen bir parametrik dagilima sahip oldugu
varsayilir (Gaivoronski ve Pflug, 2005: 22). Parametrik yontemler kapsaminda ilk olarak

varyans - kovaryans yontemi agiklanacaktir.

Varyans-Kovaryans Y Ontemi

Varyans-Kovaryans yontemi yatirim araclar1 getirilerinin her birinin normal dagilima
sahip oldugu ve portféyiin de bu yatirnm araglarinin dogrusal bir kombinasyonu oldugu
varsayimina dayanir. Bu varsayimdan portfoylin getirisi de normal dagilima sahiptir.

Yontem asagida verilen esitlik ile tanimlanmaktadir.

op = \/vazl X wiwjo;; = \/Zﬁl Xj=1 WiW; P10 (4.29)

(4.27) esitligindeki 0;; = E[(R; — E[R;])] * (Rj —E [Rj]) olarak hesaplanmaktadir.

Bu hesaplamanin tahmini ise;

6'ij _ thwzl (Rie=10) (Rje= 1)) (4.30)

M
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esitligi ile verilebilir. Burada;

R; ¢ : 1 menkul kiymetinin t zamanindaki getirisi

Y; :1menkul kiymetinin ortalama getirisi
w : Agirlik katsayilar matrisi

w' : Agirlik katsayilart matrisinin transpozu
M : Gozlem sayisidir.

Monte Carlo Simiilasyon Y Ontemi

Monte Carlo simiilasyonu, dogrusal olmayan getiri yapisina sahip finansal varliklarin
yer aldigi karmagsik portfoylerin RMD hesaplamalarinda yaygin kullanilan ve dogru

sonuglar veren bir yontemdir.

Monte Carlo Simiilasyon yontemi yogun bilgisayar uygulamali RMD hesaplama
yontemidir. Her bir finansal varligin zaman igindeki fiyat hareketlerine iliskin belirli
varsayimlar yaparak matematiksel formlari belirlemek gereklidir. Gegmise ait gézlem
degeri yeterli olmadiginda, Monte Carlo Simiilasyon yontemi ile bu veriler yapay olarak
iretilmektedir. Verilerin yapay olarak tretilmesinde verilerin sahip oldugu dagilim ve
gozlemlenemeyen parametrelere iligkin varsayimlar yapilarak yatirnm araglarinin
arasindaki korelasyon, az sayida goOzlemlenen verilerden hesaplansa dahi dikkate
alimmaktadir. Portfoyilin degerindeki degisim ayni tarihi simiilasyon yonteminde oldugu
gibi portfoyli olusturan yatirim araclarmin getirilerindeki degisimden sonra elde edilen

yeni portfoy degerlerinden riskteki degerler hesaplanmaktadir.

Rassal say1 iiretme yoluyla getiri serileri olusturulmaktadir. Uretilen sayilar rassal
olmakla birlikte birbirinden bagimsizdir fakat gercekte yatirim araglar1 getirileri arasinda
cogu zaman korelasyon vardir ve bu korelasyonu dikkate alan korelasyonlu seriler aslinda
ilgilendigimiz serilerdir (Sahin, 2004: 67). Uretilen rassal sayilardan olusan seriler
arasindaki korelasyonu saglamak i¢in, portfoy faktorlerinin giinliik getiri degerlerinden
hareketle hesaplanan kovaryans matrisi, Cholesky matrisinin devrigi ile ¢arpilarak

ayristirilir, portfoylin kar-zarar degerleri bulunur ve RMD elde edilir.
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Kosullu Riske Maruz Deger(KRMD)

Riske Maruz Degerin (RMD) alternatifi olan bir diger yiizdelik risk 6l¢iisii Kosullu
Riske Maruz Degerdir (KRMD). KRMD ve RMD birbirleriyle yakin iligkilidirler. Stirekli
dagilimlar icin RMD’ yi asan degerleri kosul kabul etmekte ve bu kosul altinda kosullu
beklenen kayip olarak tanimlanir. Genel dagilimlar i¢in KRMD, RMD’ nin
agirliklandirilmis ortalamast ve RMD’ yi asan kayiplar olarak tanimlanmistir. Genel
dagilimlar icin RMD’ ye cok benzeyen KRMD risk olgiisii RMD’ den daha ¢ekici
ozelliklere sahiptir (Krokhmal vd., 1999: 14). Ayrica, KRMD kapsamli bir risk ol¢iisii
olmakla birlikte finans endiistrisinde standart bir hale gelememesine ragmen sigorta

endiistrisinde kullanilan 6nemli bir risk Ol¢iisiidiir.

KRMD dogrusal ve dogrusal olmayan tiirevler, pazar, kredi ve operasyonel riskler,
finansal riski ortaya c¢ikaran herhangi bir sirketin kosullar1 konularinda uygun bir
degerlendirme yapma olanagi saglamaktadir (Rockafaller ve Uryasev,1999: 34).
Literatiirde yer alan c¢aligmalarda KRMD risk Olgiisiiniin  dogrusal programlama

teknikleriyle optimizasyonunun yapilabilecegi gdsterilmistir.
Minimaks

Portfdy optimizasyonunda kullanilan risk Olcililerinden biri de minimaksdir.
Markowitz’in ortalama varyans modelinde risk Olciisii olarak kullanilan varyans yerine

minimum getiri kullanilmaktadir (Young, 1998: 673).
T zaman siireci i¢inde N menkul kiymet i¢in gdzlenen veri igin;

r.

¢ - taninda j menkul kiymetine yatirim yapilmis bir birirmin getirisi

7; :J menkul kiymetinin ortalama getiri

w; : j menkul kiymetinin portfoy i¢indeki agirhigi
Tpt - 27=1 w;ry = tamnda portfOy getirisi

E, : ¥ w7, = portfdyiin ortalama getirisi

M

p ¢+ mingry,,  portfoylin minimum getirisini ifade etmektedir ve Minimaks

portfoyii ise asagidaki gibi elde edilir:
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maxy, , My (4.31)
Y wirye — M, =0, t=1,..,T (4.32)
Zj=1wiTie 2 G (4.33)
Yiiw =W (4.34)
wj >0, j=1,...N (4.35)

“Minimaks Portfoyii” verilen kisitlarla, portfoylin minimum getirisini yani M)’ yi
maksimum yapan portfoydiir. Minimaks portfoyii kaybin negatif kazan¢ olarak
tanimlandigi maksimum kaybi minimize veya minimum kazanci maksimize eder. M,

minimum getirilerin maksimum degerini veya maksimum kayiplarin minimum degerini

alacaktir (Young,1998: 674).

Kismi Alt Moment (KAM)

Olumsuz kayiptan kaginan yatirimci tercihleri igin uygun bir risk Olgiisti olarak
kullanilan Kismi alt moment de alternatif risk dlgiilerinden biridir (Jarrow ve Zhao, 2005:
558). Kismi ifadesi ile getirilerin olasilik dagilimmin sadece belirli bir pargasinin
olgiildiigli ifade edilmektedir. Bahsedilen risk olgiisti belirli bir hedef getiri diizeyinin

altinda kalan getirilere dayanmaktadir.

Kismi Alt moment, belirli bir hedef getirinin altinda kalan portfoy getiri degerlerine

dayanan bir portfoy risk ol¢iisii olup siirekli degiskenler i¢in formiilasyonu asagidadir:
KAMq:(Ry) = [ (t — R)* dF(R) (4.36)

veya
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KAM,(R,) = E{(max[0,t — R])%} (4.37)

(4.36) ve (4.37)’de yer alan KAM,(R,) degiskeni hedef getiriyi veya felaket
diizeyini, F(R) fonksiyonu da getirilerin birikimli olasilik dagilimini ifade etmektedir
(Grootveld ve Hallerbach, 1999: 310). Ilgili &lciit kesikli degiskenlerle &lgiilmek
istendiginde (4.38) kullanilmaktadir.

KAMq . (Ry) = = ZIL, Max(0,t — R)™ (4.38)

Uygulamada t degeri, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinde (CAPM) tiim
yatirimcilarin risksiz olarak borg¢ alip verebilecekleri faiz orani olarak hesaplanan risksiz
faiz orani olarak kullanilabilir. Formiilde gecen o parametresi, t’den daha diisiik getiri elde
etmenin goreceli etkileri hakkinda yatirnmcinin tutumunu yansitacaktir (Sayilgan ve Mut,
2010: 21). t hedef getirinin altinda kalan getirilere gore riske karsi kayitsiz yatirimeiya o =
1, risk arayan yatirimciya (0 < a < 1) ve riskten kagan yatirimciya o > 1 degerinin verildigi
literatirde yer alan c¢alismalarda goriilmektedir. a ve t parametrelerinin degerleri
degistirilerek pratikte kullanilan bir¢ok kayip risk Olciisii elde edilebilmektedir. KAM
modelini basarili olarak degerlendirilmesinde, yatirimcinin fayda fonksiyonunu tam olarak
bilinmeksizin, getirileri kesin olmayan yatirimlar arasinda se¢im yapma olanagi saglayan

stokastik ustiinliik kriterleri etkilidir.

Gilic Kosullu Riskin Degeri(GKRM)

Glic kosullu risk degeri olgiisii (GKRMD) getirilerin alt kismi momentlerinin
KRMD’dir. Yatirnmcinin riskten kaginma derecesine gore degisen gii¢ indeksine dayanir.

GKRMD, KRMD’in kavramut ile genellestirilerek agsagidaki gibi tanimlanur.
CVARG—o(rp) = E (max(1,0)" = | = 1, = VaR, (7)) (4.39)

GKRMD’in 6rnek gosterimi, KRMD ig¢in diizenlenen 6rnek gosterimine denk gelir.
Yani RMD’ in tahminine denk gelen degerden kiiclik olan drnekteki biitiin gdzlemlerin q

ornek momentinin hesaplamakla ayni yoldan elde edilebilir (Yazar, 2012: 91).
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Tarihi Simiilasyon YOntemi

Bir ¢ok mali varligin getirisinin teorik bir dagilimla ifade edilememesinden dolay1
artan sayida finansal kurum tarihi simiilasyon yontemini tercih etmektedir [Sahin, 2004].
Bu yontem, ilgili portfoyii olusturan etkenlerin gecmis zamandaki verileri mevcut portfoye
uygulanarak kar ve zarar dagiliminin elde edilmesine dayanir. Tarihi simiilasyon yontemi
portfoy getirileri i¢in dagilim varsayimi yapmayan, volatilite ve korelasyon gibi
parametrelere ihtiya¢ duymayan bir yontemdir. Bu 6zelligi nedeniyle hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan portfoylere uygulanabilmektedir. Yani portfoyiin gegcmis verileri
kullanilarak senaryolar {iretilir ve her senaryodan hesaplanan portfoy degeri RMD

hesaplanmasinda kullanilir.

Tarihi simiilasyonun temel dezavantaji risklerin zaman iginde degismesini goz ardi
etmesidir. Bu nedenle RMD sapmali olacaktir. Yiiksek volatilite donemlerinde tarihi

simiilasyon riski oldugundan az gosterecektir

Tarihi simiilasyon yontemi hesaplama agisindan RMD hesaplama yontemlerinde en
basiti olarak goriilmektedir. Bu yontemde yatirim araglarinin ge¢cmiste sahip olduklar
getirt dagilimlarinin gelecekte de gecerli olacagi varsayilarak gozlemlenen degerlerden
RMD hesaplanmaktadir (Sahin, H. 2004). Tarihi simiilasyon yontemi ile RMD finansal
varlik getirilerinin N giinliik ge¢mis zaman serilerine, portfoydeki mevcut agirliklarin

uygulanmasi ile elde edilmektedir.
Ryx = XLiwiRy; KeL2,. .t (4.40)

w : portfOy i¢indeki risk faktorlerinin bugiinkii agirliklar

R : getiri degisimleri

Esitsizlik (3.97) bir diger ifadesi ise portfoyde giincel w agirliklar kullanilmast ile, t
gecmis zamanlari i¢in getiri degisimlerinden gegmis portfoy degerleri hesaplanarak portfoy
kar ve zararlar1 olusturulup zarardan kara dogru siralanmais bir seri elde edilmektedir. Daha

sonra bu seride segilen giiven diizeylerine karsilik gelen RMD secilmektedir.
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Tarihi simiilasyonda elde tutma siiresi uzadik¢a sahip olunan gozlem sayisi

azalmaktadir.

Avantaji: Hesaplamasi olduk¢a kolay olan Tarihi Simiilasyon yontemi ayrica
herhangi bir getiri dagilim varsayimi gerektirmemekte ve getirilerin zamandan bagimsiz

oldugu varsayilmaktadir.

Dezavantaji: Hesaplamanin yogun islem gerektirmesi, 6rnekleme doéneminin
biiylikliigiine ve Orneklem alinan zaman araligina gore sonuclarin ¢ok farkli ¢ikmasi,
gelecekteki riskleri tahmin ederken gegmistekine benzer bir hareketin olmasi varsayimi

yontemin en biiyiik eksikliklerinden biridir.
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5. PORTFOY PERFORMANSININ OLCULMESI

Portfoy yonetimin son asamasi, portfdy performansinin = Ol¢lilmesi  ve

degerlendirilmesidir (Bolak, 2001: 285).

Portfoy performansinin dlgiilmesi, yatirnmin ne kadar basarili oldugunu gdstermesi
acisindan Onemlidir. Bu noktadan hareketle, basarisizligin kaynagi anlasilabilir.
Performans degerlendirmesinin bir baska onemli yarari ise portfoy getirisi ile riskin
karsilastirilmast konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Portfoy getirisinin ve riskinin ayri ayri
Olgiiliip, ikisinin kiyaslanmasi ile portfdy basarist ortaya konulur. Bir portfoyiiniin
getirisinin Ol¢limii, sermaye kazanci ve kar payindan olusan toplam getirinin, yatirim

tutarina oranlanmasi ile yapilmaktadir (Bekei, 2001: 57).

Bir portfoyiin performans diizeyini belirlemek i¢in yaygin olarak kullanilan o6lgiit,
piyasa portfoylidiir. Piyasa portfoyli ayn1 zamanda piyasa endeksidir. Yatirimcilarin sahip
oldugu portfoy ile piyasa portfoyii arasinda yapilacak bir karsilastirma, her iki portfoyiin
risk ve getirileri arasinda yapilir. Bdyle bir karsilastirma yapabilmek i¢in uygun

performans Olgiileri kullanmak gerekmektedir (Bekei, 2001: 58)

Portfoy performansini 6lgmek, yatirnm faaliyetlerinin  onemli bir kisminm
olusturmaktadir. Yatirimcilart etkilemek ve misteri olarak devamliliklarini saglamak
menkul kiymet ya da portfoy yoneticisinin performansina baghdir. Portfoylinii yonetmesi
icin bagkasmma veren bir yatirimci portfoylin ne kadar basarili yonetildigini bilmek
isteyecektir. Portfoy yonetim sirketleri de fon yoneticilerinin performanslarini izlemek
durumundadirlar. Portfoy yoneticilerinin performanslari iyi bir sekilde izlenirse, portfoyde
yapilabilecek degisiklikler, fon yonetim anlayisi ve yapilan hatalar kolayca ortaya
cikabilecek ve daha iyi bir fon ydnetimi i¢in gerekli olanlarin arastirilmast miimkiin

olabilecektir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 553).

Belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriye sahip olmak ve g¢esitlendirme yaparak
sistematik olmayan riski ortadan kaldiracak portfoy olusturmak portféy yonetimindeki
onemli konularin basinda gelmektedir. Bunun i¢in portfdyiin getirisi ve bu getiriyi elde

etmek icin katlanilmas1 gereken riskin de dl¢iilmesi gerekmektedir (Jones, 1991: 718).
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Portfoy performansinda risk ile getiri iliskisine gore performans odlciiliirken, portfoy
risk primi kullanilmaktadir. Portfoy risk primi, (5.1) esitligi ile hesaplanmaktadir (Dagli,
2000: 388).

RP, = TG, — RFO (5.1)

Burada;

RP, : Portfoyiin toplam getirisi,
TG, :Sermaye kazanci ve kar pay1 toplami,

RFO : Risksiz faiz orani.

olarak tanimlanmaktadir.

Portfdyiin risk primi, yatirimcinin riskli bir portfdye yatirim yapmasi karsiliginda,
risksiz faiz oraninin iistiinde kendisine ddenen ilave bir getiriyi ifade eder. Yatirimer ancak
daha fazla getiri elde etme beklentisi iginde oldugu zaman riske girecegi aksi taktirde
risksiz faiz oranina razi olacagindan dolay1 normal kosullarda risk piminin pozitif deger

tasimas1 gerekmektedir.

Portfoy performansini hesaplarken, ol¢iit olarak tek basina ortalama getiriyi almak
yeterli olmamaktadir. Dogru bir tespit i¢in getirinin mutlaka riske gore ayarlanmasi
gerekir. Ortalama getiri ve varyans temeline dayanan riske gore ayarlanmis performans
Olgtimleri, finansal varliklar1 fiyatlama modeli ile es zamanlh olarak ortaya atilmistir. Bu
konuda oOnciiliigli yapan arastirmacilar Sharpe, Treynor ve Jensen’dir. Dogal olarak, riske
gore diizenlenmis bir performans dl¢tiimii gelistirmek igin risk ile getiri arasinda iliskinin
ve riskin dogasi ile ilgili varsayimlarin yapilmasi gerekir. Buna ek olarak, hisse senedi
fiyatlarinin varsayilan bir fiyatlama modeli cercevesinde fiyatlanmis oldugunun kabul
edilmesi gerekecektir (Usta, 2005: 333).

Performans degerleme olgiitlerinden en ¢ok bilinen ve uygulama alanina sahip olan

Sharpe orani, M? 6lgiitii ve Sortino oranidir. Bu 6lgiitlerden Sharpe orani ve M?  lgiitii
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standart sapmay1, Treynor endeksi ve Jensen ol¢iitii sistematik riski (beta) temel almaktadir

(Ceylan ve Korkmaz, 2012: 554).
5.1. Treynor’un Performans Olciitii

Treynor endeksi, Jack Treynor tarafindan 1965 yilinda gelistirilmistir. Sharpe
performans endeksine benzeyen Treynor performans endeksinde risk Olclisii olarak
standart sapma (toplam risk) degil, beta katsayis1 (sistematik risk) kullanilir (Francis, 1993:
684). Ciinkii Treynor, portfoylerin ¢ok iyi ¢esitlendirildigini ve dolayisiyla sistematik
olmayan riskin ihmal edilebilecegini ileri siirmektedir (Jones, 1991: 721).

Treynor performans endeksi (5.2) esitligi ile hesaplanir (Farrell, 1997: 519):

g _ Elrp)-rFO _ E(Rp)-RFO

5.2
p Op Bp ( )

Treynor performans endeksi sekil olarak da gosterilmek istenirse goriiniim Sekil 5.1°

deki gibi olur (Konuralp, 2005: 352).

Beklenen‘(}etiri E(Rp)

Beta (Bp)

Sekil 5.1. Treynor performans endeksi

Sekil 5.1’de A, B, C portfoylerinden Treynor performans endeksine gore hangi
portféyiin daha basarili oldugunu bulmak biraz karisiktir. Bunun nedeni, portféydeki hisse
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senetlerinin farkli beta degerlerine sahip olmasidir. Portfoy betasi, portfdy icindeki hisse
senedi betalarinin basit agirlikli ortalamast olduguna gore hisse senedi sayisinin artmasi

her zaman betanin kiigiilecegi anlamina gelmektedir (Usta, 2003: 34).

Treynor endeksi, M? performans olgiitiinde oldugu gibi, portfdye risksiz getirili
hazine bonolarini ekleyerek risk diizeltmesi yapmaktadir (Teker, Karakurum ve Tav, 2006:
94):

(5.4)

T,, : Treynor performans Olciitii
1; @ 1 portfoyliniin getirisi

Ty risksiz faiz orani

Belirtilen formiildeki Treynor 6l¢iisii portfOyiin risk primini olger. “Risk pirimi,
portfoy getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farka esittir” (Korkmaz ve Ceylan, 2012:
557). Treynor olgiisiinde risk karsiligr olarak betanin kullanilmasi portfoyiin tam olarak
cesitlendirildigi varsayimina dayanmaktadir. Formiilde T degerinin yiiksek olmasi

performansin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Treynor endeksi, portfoyiin karakteristik dogrusu ile ilgili kavramlara
dayanmaktadir. Menkul kiymetlerde oldugu gibi, herhangi bir portfdy i¢in de karakteristik
dogrusu belirlemek miimkiindiir. Karakteristik dogrusunun egimi, sistematik risk
gostergesi oldugundan beta katsayisi, portfoy getirilerin pazara karsi olan degiskenliginin
de gostergesidir. Bu nedenle dogrunun egimi ne kadar ytiksek olursa, betada o kadar biiyiik
ve portfoy de o kadar riskli demektir (Treynor, 196: 63-75).

Treynor endeksi, bir birim sistematik riske karsilik disen ilave risk primini
gosterdiginden, endeks degeri ne kadar yiiksekse, portfoyiin o Olgiide basarili oldugu
sOylenir. Ancak anlamli olmasi i¢in diger portfoylerle ya da piyasa portfoyi ile
karsilastirma yapmak gerekmektedir (Dagli; 2000: 390). Piyasa portfoyii ile Treynor
endeksi Sekil 5.2°deki gibi gosterilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 559).
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Beklenen Getiri Portfoy A
+ Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu
Iy A /
I'm 7 Porttoy B
b %/—/'/B/
RF
Ba PBa=1 Po Beta

Sekil 5.2. Treynor endeksine gore portfoylerin pazar portfoyii ile karsilastirilmasi

Portfoy A portfoy B’den daha yiiksek performans sergilemektedir. Portfoy A’nin
tizerinde bulundugu dogru portfoy B’nin iizerinde bulundugu dogrudan daha diktir ve
dolayistyla egimi daha yiiksektik. Egim ne kadar dik olursa, hesaplanan oran ne kadar

biiylik cikarsa, portfoy performansi da o kadar yiiksek olur.
5.2. Jensen’in Performans Olciitii

Jensen performans Olcilisi FVFM(Finansal Vvarliklar1 Fiyatlandirma Modeli)’ne
gore hesaplanir (Reilly, 1994: 951). Jensen orani, menkul kiymet piyasa dogrusunu temel
alan bir yaklasimdir. Jensen orani, portfoy menkul kiymet piyasa dogrusu ilizerinde yer
almas1 durumunda beklenen getirinin alacagi deger ile portfoyiin getirisi arasindaki fark
olarak tanimlanmaktadir. Bir portfoyiin belirli bir donemdeki beklenen getirisi (5.5) esitligi
ile hesaplanabilir (Usta, 2005: 335):

B(G,) = RFO + B,[B(G) — RFO] (5.5)

Jensen performans oOlgiitii sekil olarak gosterilmek istenirse goriiniim Sekil 5.3” deki

gibi olur (Usta,2005: 336).

Sekil 5.3’de gorildiigii gibi pazar dogrusu ile betasi bire esit olan bir portfoy
karsilastirildiginda A portfoyiiniin getirisi ile MKPD arasindaki fark alfa olarak ifade
edilmektedir (Usta, 2005: 335).
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E(R )

MNEPIY
_ex

E(rpn — R

R

y

Bp
Br=— 1 Ba

Sekil 5.3. Jensen performans olgiitii

Jensen performans 6l¢iitiine gore portfoy, MKPD’ nun ne kadar lizerinde yer aliyorsa
yani tasidigir riske gore saglamasi gerekenden ne kadar fazla bir getiri sagliyorsa,
performans1 da o kadar yliksek demektir (Bolak, 2001: 288). Jensen Olciisii, portfoyiin
getirisinin, piyasa getirisini gecip ge¢medigini gosterir. Ayrica yOneticilerin segcme ve
zamanlama yeteneklerinin ol¢lilmesinde kullanilan bir performans 6l¢iitiidiir (Karan, 2004:

679).

5.3. Sharpe’n Performans Olgiitii

Portfoyilin hem getirisini hem de riskini goz 6nilinde bulunduran tek parametreli en
cok bilinen risk ve getiri dl¢iitlerinden biri de Sharpe oranidir. Sharpe orani risksiz orana
gore diizeltilmis getirilerin, standart sapmasina boliinmesiyle hesaplanir. Bagka bir
ifadeyle, risk priminin toplam riske boliinmesidir. Risk orani ise, ayn1 donemde sistematik

ve sistematik olmayan risklerden olusan toplam risktir (Usta, 2005: 333).

Sharpe orani (5.6) esitligi ile hesaplanabilir (Francis, 1993: 681):

Risk Primi _ E(r;)—RFO
Toplam Risk i

(5.6)

i

Burada;

S; : Sharpe Performans Oranini
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(E (1) : 1. portfoyiin ortalama getirisini,
o; : 1. portfOyiin toplam riskini,

RFO : risksiz faiz oranini

gostermektedir.

Sharpe orani, bir birimlik toplam riske diisen ek risk primini ifade etmektedir. Bu
oran ne kadar yiiksek ise, portfoyiin performansi da o kadar yiiksektir. Ancak
degerlendirmenin anlamli olabilmesi igin diger portfoylerle veya piyasa portfoyii ile bir
karsilastirma yapilmasi gerekir (Dagli, 2000: 389). Sharpe performans olgiitii sekilsel
olarak Sekil 5.4° deki gibi gosterilebilir. Sekil 5.4° de gosterilen A, B, C portfoylerinden C
portfoyliniin egimi en fazla oldugundan dolay1 performansi da en yiiksek olan C
portfoylidir (Konuralp,2005: 347).

Ortalama Getiri

rF 9 Cw

RFO

>
Standart Sapma

Sekil 5.4. Sharpe performans 6l¢iiti

Sharpe olgciitii, bir taraftan portfoy yoneticisinin riske gore ne kadar fazla getiri elde
edebildigini gosterirken, diger taraftan bu getiriyi ne sayida hisse senedi kullanarak elde
ettigini de degerlendirmektedir. Diger bir ifade ile, portfoy riskini ¢esitlendirme yaparak
diisirmek miimkiin oldugundan, basarili bir ¢esitlemenin sonuglarii da kapsamina

almaktadir (Karan, 2004: 678).
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5.4. Arbitraj Fiyatlama Teorisi Performans Olciisii

Bu olgiitte, menkul kiymetler arasinda herhangi bir siralama yapmak gerekli degildir.
Portfoy basarisinin belirleyicisi olan terimin, zaman iginde Onemli derecede pozitif
degerler tasimasi, portfdyiin performansini gosterecektir. Olgiit, (5.7) esitligindeki gibi
gosterilebilir (Chang ve Levellen, 1985: 15).

Rit — Rpe = a; + X¥|Bip * (Rie — Ree) | + &1 (5.7)
Burada;

R;; : 1 portfoyii i¢in t zamandaki beklenen getiri,

Ry :t zamandaki risksiz getiri orani,

a; : Diizeltilmis getiri ol¢iisti,

k : Arbitraj fiyatlamadaki faktor sayisi

Bif : 1 faktoriiniin dalgalanmasi kargisinda portfdy getirisinin etkilenmest,

g;; . Hataterimi
olarak tanimlidir.

Bu modelin olumsuz tarafi, arbitraj fiyatlama teorisinden kaynaklanan hangi
faktorlerin modelde kullanilacaginin agiklanamamasidir. Bu nedenle model, daha c¢ok
kavramsal bir nitelik tasimaktadir.

5.5.T? Performans Ol¢iitii

Treynor oranimni, yiizde getiri sekline geviren bu yontem, M? yonteminde oldugu gibi,
portfoye risksiz getiri degerini ekleyerek risk diizeltmesi yapar. T2 olgiitii su sekilde
formiile edilmektedir (Teker vd., 2006: 10-11):

T? = Treynor Endeksi * (R,, — Ry) (5.8)

Formiilde R,,, karsilastirma 6l¢iitiiniin ortalama getirisini ifade etmektedir.
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5.6. Fama Performans Olgiisii

Eugene Fama, portfoy performansinin degerlendirilmesinde portfoy yoneticisinin
segme becerisinin, zamanlama becerisinin ve portfoy yoneticisinin iistlendigi risklerin
Olciilebilmesi i¢in bir model gelistirmistir (Fama, 1972: 551-557). Fama’ nin ortaya
koydugu kavramlardan se¢me becerisi, ayni risk derecesinde olusturulan portfoylerin,
hemen hemen rastgele secilen portfoylere gore getirilerinin nasil bir basar1 gosterdiginin

belirlenmesini ifade eder. Bu iliski;

[Ra - RfJ : Portfoyiin genel performansi,
[Ra — Ry * Boc] : PortfOy yoneticisinin segme becerisi,
R, * By — Ry : Risk
olmak iizere (5.8) esitligi ile gosterilebilir.
|Re — R¢| = |Ra — Ry * Bx| + IRy * Bo — R4l (5.9)
Fama, calismasinda se¢me becerisini; Se¢me Becerisi = Net Se¢cme Becerisi +
Cesitlendirme seklinde ifade etmistir. Fama, caligmasina konu ettigi riski, daha ayrintili

olarak ele almakta ve riski bazi1 parcalara ayirarak incelenmektedir. Bu incelemeyi (5.9)

esitliginden gormek miimkiindiir.
|RxBa = Rr| = |Rx(Ba) * Re(B)] + [Rx (B) — Ry (5.10)
Burada;

|R.Ba — R . Risk,
R, (By) * Ry (B:)| : Yoneticinin riski,
|R.(B) — Rf| : Yatirimeinin riski.
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olarak tanimlanmaktadir. Fama’ nin 6nerdigi performans 6l¢iisii, hem portfoyliin hem de
portfoy yOneticisinin ayri ayri performanslarinin degerlendirilmesinde

kullanilabilmektedir.

5.7. Sortino Orani

Varyans bir yatirimin getirilerinin yatirimlarin ortalamasindan sapmalarini ifade
eder. Varyans hesaplarken yukari(pozitif) ve asagi(negatif) yonde herhangi bir kisitlama
yapilmaz. Bu nedenle aylik %-5 ve %+5 getirilere sahip olan bir yatirim, bir ay sabit ve
sonraki ay %+10 getiriye sahip olan bir diger yatirnmla ayni varyansa sahip olacaktir.
Dolayistyla Sharpe orani, riski ayarlamak i¢in oynakligi 6lgmede dolayli olarak tarafli bir
Ol¢ii olan standart sapmay1 kullandigindan bu soruna ¢oziim bulmak icin Sortino oram
gelistirilmistir. Sortino orani, Sharpe oranin genisletilmis bi¢imi olup, yukar1 ve asagi
yondeki hareketlerden kaynakli oynakligi ayirt eder. Sortino orami (5.10) esitligi ile
hesaplanabilir (Pedersen ve Satchell, 2002: 217):

s=2" (5.11)
Od
Burada;

1y, : portfoylin getirisini,
7y . risksiz faiz oranini,

o4 : kismi standart sapmayi ifade etmektedir.

Sortino oraninda bir birim risk basina diisen artik getiri diizeyi portfoy performansini

yansitmaktadir. Oran yiikseldik¢e daha iyi portfoy performansina isaret etmektedir.

Sortino oraninda, risk Olgiisii olarak standart sapma yerine kismi standart sapma
kullanilir. Kismi standart sapma, minimum kabul edilebilir getiri (MAR)’ nin altinda kalan

getiri sapmalarin1 6lgmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 563).
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5.8. M? Performans Olgiitii

Sharpe orant portfdy performanslarinin siralanmasinda oldukc¢a faydali olmasina
ragmen, sayisal degerlerini yorumlamak kolay olmamaktadir. Aym sekilde modern finans
teorisi ve regresyon analizi konularini bilmeyen ortalama yatirnmcilar i¢in de, Jensen ve
Treynor oOlgiitlerden elde edilen sonuglarin yorumlanmasi zor olmaktadir. Bu sorunu
¢oziimlemek icin Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan M? lgiitii

gelistirilmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 556).

M26lciitii, performanst dlgiilecek portfdylerin risklerinin pazar portfoyiiniin riskine
esitlenmesi mantigina dayanmaktadir. Bunun i¢in yonetilen portfoyiin bir boliimiiniin riskli
portfdyden bir bolimiin de risksiz getiriden (devlet tahvili ya da hazine bonosu) olustugu
varsayilir. Eger, yonetilen portfoylin standart sapmasi, pazar portfoyliniin standart
sapmasindan daha kiiclikse, bu durumda portfoy risksiz faiz oranindan borglanarak elde
edilen nakdin de yonetilen portfoye yatirilmas: gerekecektir (Konuralp, 2005; 349). M?
oOl¢iit degeri agsagida verilen esitlik ile bulunur (Bodie, Kane ve Marcus, 2005: 869):

M? =1y — 1y (5.12)
M? : performans dlgiitii,
1, : diizeltilmis portfoyiin getirisi,

T, : plyasanin getirisini ifade etmektedir.

M? ne kadar biiyiikse, portfdyiin performansi o kadar yiiksek demektir. Formiilii su

sekilde diizenlemek de miimkiindiir:

M? =1+ rpa;rf om =15 + (o) (5.13)

Piyasaya gore diizeltilmis getiri ise su sekilde hesaplanir (Teker, Karakurumve Tav,
2006):

[ Im 4 [1 - ]rf] (5.14)

ng
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M? performans lgiitiinii sekil iizerinde gosterilecek olursa (Bodie, Kane ve Markus,
2005: 870) :

Sermaye Piyvasa Dogrusu (SPD)

e

P Portfovyi

S Op Standart Sapma ()

Sekil 5.5. M? performans 6lgiitii

Sekil 5.5’de goriildiigii gibi, portfoy P’yi piyasa endeksiyle elestirmek igin P
portfoyli dogrusundan, piyasa standart sapmasina ulasincaya kadar sol asagi dogru
ilerlendiginde diizeltilmis portfdy getirisine ve piyasa standart sapmasiyla ayni standart
sapmaya sahip olan P* portfoyii (diizeltilmis portfoy) elde edilmektedir. M? olgiitii, P*
portfoyli ve M portfoyii (piyasa portfoyll) arasindaki dikey uzaklik, P* portfoyii getirisi ve
M portfyii getirisi arasindaki farktir. Sekil 2.7°de P portfoyiiniin negatif degerde M?’ ye
sahip oldugu goriilmektedir. P portfoyli piyasa portfoyliinden daha yatay bir dogru
iizerindedir ve egimi piyasa portfoyii egiminden diisiik, dolayisiyla M? degeri kiigiiktiir.

Bu sonug, portfoy P’nin piyasanin altinda performans sergiledigini belirtmektedir.



79

6. BIR PORTFOY UZERINDE RiSK OLCULERININ
DEGERLENDIRILMESi VE PORTFOY PERFORMANSINA iLiSKIiN
KARSILASTIRMALAR

6.1. Uygulamanin Amaci

Bu calismada, modern portfoy yaklasiminin varsayimlari ve literatiirde 6nerilen risk
olciileri temel alinarak elde edilen optimizasyon modellerini inceleyerek, Borsa Istanbul’da
(BIST 100) islem goren hisse senetlerinden en az risk ile hedeflenen getiri diizeyinde esit

getiriye sahip optimum portfoyler olusturulmaya calisilacaktir.

Ayrica; BIST 100 endeksi kapsaminda Tek Endeks Modeli kullanilarak, etkin
portfoy setleri olusturulacak ve bu portfoy setleri icerisinde yer alan hisse senedi agirliklar

hesaplanarak, hisse senetlerinin risk ve getiri degerleri ile karsilastirilacaktir.
6.2. Uygulamanin Kapsam ve Kullanilan Hisseler

Arastirmada vadeli islemler piyasasinda kullanilmak tizere menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 hari¢, endekse dahil ulusal piyasada islem goren hisse senetlerinin se¢im
dlciitlerine gore secilmis BIST 100 Endeksi ana kiitle olarak kullamlmistir. Bu baglamda
toplam 100 hisse senedinin 07.05.2011 — 25.12.2014 tarihleri arasindaki 1329 giinliik getiri

verileri ele alinmastir.
BIST 100 Endeksinde ilgili tarihte yer alan hisse senetleri asagida verilmistir:

ANADOLU EFES, AFYON CIMENTO, AKBANK, AK ENERJi, AKFEN
HOLDING, AK SIGORTA,AKSA, AKSA ENERJi, ALARKO HOLDING, ANADOLU
SIGORTA, ARCELIK, ASELSAN, ASYA KATILIM BANKASI, AYGAZ, BAGFAS,
BANVIT, BIM MAGAZALARI,BiZIM MAGAZALARI, BESIKTAS FUTBOL YAT.,
BOYNER MAGAZACILIK, BRISA, BORUSAN MANNESMANN, DEVA HOLDING,
DOGUS OTOMOTIV, DO-CO RESTAURANTS, DOGAN HOLDING, DOGAN
YAYIN HOL., ECZACIBASI ILAC, ECZACIBASI YATIRIM ,EGE GUBRE, EMLAK
KONUT GMYO, ENKA INSAAT, EREGLI DEMIR CELIK, FENERBAHCE
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SPORTIF,FORD OTOSAN, GARANTi BANKASI, GLOBAL YAT. HOLDING,
GOLDAS KUYUMCULUK, GOLTAS CIMENTO, GOOD-YEAR, GOZDE GIRISIM,
GSD HOLDING, GALATASARAY SPORTIF, GUBRE FABRIKALARI, T. HALK
BANKASI, HURRIYET GZT.IHLAS EV ALETLERi, [HLAS HOLDING, IPEK
DOGAL ENERJI, IS BANKASI , IS FIN.KIR., IS GMYO, ISIKLAR YAT. HOLDING ,
ITTIFAK HOLDING, iZMiR DEMIR CELIK, KARSAN OTOMOTIV, KARTONSAN,
KOC HOLDING, KILER GIDA, KILER GMYO, KONYA CIMENTO, KOZA
MADENCILIK, KOZA ALTIN, KARDEMIR, METRO HOLDING, MIGROS
TICARET, MENDERES TEKSTIL, MUTLU AKU, NETAS TELEKOM. NET
HOLDING, NET TURIZM, OTOKAR, PETKIM, PARK ELEK.MADENCILIK, RHEA
GIRiSIM, SABANCI HOLDING, SASA POLYESTER, SISE CAM, SEKERBANK,
SINPAS GMYO, TAV HAVA LIMANLARI, TURKCELL, TEKSTILBANK, TEK-ART
TURIZM, TURK HAVA YOLLARI, MONDI TiRE KUTSAN, TEKFEN HOLDING,
TOFAS OTO. FAB., TURCAS PETROL, TORUNLAR GMYO, TRAKYA CAM,
T.S.K.B., TRABZONSPOR SPORTIF, TURK TELEKOM, TURK TRAKTOR, TUPRAS,
ULKER BISKUVI, VAKIFLAR BANKASI, YAPI VE KREDI BANK.

6.3. Alternatif Portfoylerin Olusturulmasi ve Portfoylere iliskin Karsilastirmalar

Calismanin ilk asamasinda BIST 100 Endeksi’nde islem goren hisse senetleri
icerisinden rastgele 8 hisse secilerek alternatif portfoyler i¢in veri seti olusturulmustur.

Secilen portfoy ve hisse senetleri su sekildedir:

Portfoy 1 : ISFIN, PETKIM, TAV, TPRS, SAHOL, KCHOL, OTKAR, FROTO

Portfoy 2 : ACIBD, DEVA, ENKAI, FENR, GARAN, MARTI, PINSU, SIiSE

Portféy 3 : AKBNK, AKMGY, ASELS, BRSAN, ECILC, FVORI, iZOCM,
ZOREN

Yukaridaki ii¢ alternatif portfdyden orneklendirme bakimindan Portféy 1 ayrintili
olarak Cizelge 6.1°de verilmektedir.
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Cizelge 6.1. Segilen portfoy ve hisse senetleri

Hisse Ad1 Kisaltma

Is Finansal Kiralama ISFIN
PETKIM PETKIM

TAV Hava Limanlar TAV

TUPRAS TPRS
Sabanci Holding SAHOL
Ko¢ Holding KCHOL
Otokar OTKAR
Ford Otosan FROTO

Bu hisselere iliskin veriler kullanilarak sirasiyla yari varyans, varyans, ortalama
mutlak sapma, Gini, entropi, colog, carpiklik, riske maruz deger, kosullu riske maruz
deger, kismi alt moment, minimaks ve gii¢ kosullu riske maruz deger risk Olgiileri igin
optimizasyon modelleri kurularak bu modeller vasitasiyla etkin portfoyler olusturulmustur.
Daha sonra bu etkin portfoyler igerisinde yer alan hisse sentlerinin agirliklar

belirlenmistir.

Calismanin bundan sonraki asamasinda ise Portféy 1’in 8 hisse senedinden olusan
veri setinin incelenen risk Olciilerine gore portfdy optimizasyonlar: yapilacaktir. Elde
edilen sonuclar sekiller ve cizelgeler ile desteklenecektir. Cizelge 6.2’de giinliik veri 6rnegi
icin hisse senetlerinin giinliik getirilerine iliskin betimsel istatistikler verilmistir. Benzer

islemler diger portfoyler i¢in de yapilabilir.
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Cizelge 6.2. Giinliik veri 6rnegi i¢in hisse senetlerinin giinliik getirilerine iliskin

betimsel istatistikler

En En Standart

Hisse Diisiik | Yiiksek | Ortalama | Sapma | Carpikhik | Basikhik
ISFIN -0,28302 | 0,173469 -0,00013 0,032923 -1,32425 14,64399

PETKIiM | -0,79619 | 0,141667 0,000177 0,033415 -10,5661 257,827
TAV -0,20904 | 0,159091 0,000119 0,027193 -0,22427 6,375312
TPRS -0,15152 | 0,162602 0,000734 0,025922 -0,00731 3,866657
SAHOL | -0,1004 0,156028 0,000331 0,027183 0,350686 2,684982
KCHOL | -0,23358 | 0,173333 0,000413 0,027922 -0,50116 7,637789
OTKAR | -0,19095 | 0,162393 0,000712 0,024501 -0,18071 6,090642
FROTO | -0,16143 0,22 0,000743 0,038706 0,86816 5,977453

Cizelge 6.2 incelendiginde, ele alinan hisse senetlerinin 6 tanesinin negatif
carpikliga, 2 tanesinin ise pozitif carpikliga sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica hisse

senetlerinin tamaminin sivri dagilima sahip oldugu gortilmistiir.

Giivenlik risk Olgiilerini temel alan ve farkli portfoy se¢im modellerinin optimize
edilmesiyle olusturulan etkin portfoylerin risk ve getiri bilesimlerini yansitan etkin sinir
grafikleri sirasiyla asagida verilmistir. Bununla birlikte her bir portfoy se¢im modeli i¢in
elde edilen etkin sinir egrileri sirastyla incelenmistir. Oncelikli olarak giivenlik 6lgiilerinde;
Riske Maruz Deger, Varyans-Kovaryans, Tarihi Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon
tekniklerinin her biriyle optimize edilmistir. Kosullu Riske Maruz Deger’in Varyans-
Kovaryans yontemiyle optimize edilmesi Riske Maruz Deger’in Varyans Kovaryans
yontemiyle optimize edilmesiyle ayni sonucu vereceginden, Tarihi Simiilasyon ve Monte
Carlo Simiilasyon yontemiyle optimizasyon sonuglarinda elde edilen etkin sinir egrileri

verilmistir.
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Sekil 6.1. Yar1 varyans risk olciisiine ait etkin sinir egrisi
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Sekil 6.2. Varyans risk dlgiisiine ait etkin sinir egrisi
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Sekil 6.3. Ortalama Mutlak Sapma risk 6l¢iisiine ait etkin sinir egrisi
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Sekil 6.4. Gini Katsayisi risk dl¢iisiine ait etkin sinir egrisi




85

Entropi

/

-5,80000  -5,70000  -5,60000  -5,50000  -5,40000  -5,30000  -5,20000

fal fal
/ hthdd
(alalalals)
/ \vviviv e )
T

-5,10000

Sekil 6.5. Entropi risk 6l¢iisiine ait etkin sinir egrisi
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Sekil 6.6. Ortalama Colog risk 6l¢iisiine ait etkin sinir egrisi



86

I T T T U T T T 1

-0,40000 -0,30000 -0,20000 -0,10000 0,00000 0,10000 0,20000 0,30000 0,40000

Sekil 6.7. Carpilik risk Ol¢iisiine ait etkin sinir egrisi
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Sekil 6.8. Varyans Kovaryans Yontemi ile Riske Maruz Deger risk ol¢iisiine ait etkin siir

egrisi
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Sekil 6.9. Tarihi Simiilasyon Yontemi ile Riske Maruz Deger risk 6l¢iisiine ait

etkin sinir egrisi
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Sekil 6.10. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ile Riske Maruz Deger risk

Olciisiine ait etkin sinir egrisi
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Sekil 6.11. Tarihi Simiilasyon Yo6ntemi ile Kosullu Riske Maruz Deger risk 6l¢iisiine

ait etkin sinir egrisi
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Sekil 6.12. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ile Kosullu Riske Maruz Deger

risk Olgiisiine ait etkin sinir egrisi



Minimaks

0,0008

0,0007

0,0006 /
0,0005 \/

/

~_

0,0004

0,0003

0,0002

0,0001

0
0,084 0,086 0,088 0,09 0,092 0,094 0,096

Sekil 6.13. Minimaks risk 6l¢iisiine ait etkin sinir egrisi
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Sekil 6.14. Kismi Alt Moment risk 6l¢iisiine ait etkin sinir egrisi
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Sekil 6.15. g=3 i¢in Kismi Alt Moment risk dl¢lisiine ait etkin sinir egrisi

Gug¢ Kosullu Riske Maruz Deger
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Sekil 6.16. g=3 i¢cin Tarihi Simiilasyon Yo6ntemi ile Gii¢ Kosullu Riske Maruz Deger

risk Olclisline ait etkin sinir egrisi
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Sekil 6.17. g=3 i¢in Monte Carlo Simiilasyon Yo6ntemi ile Gii¢ Kosullu Riske

Maruz Deger risk dl¢iisiine ait etkin sinir egrisi

Sabit bir getiri diizeyinde incelemesi yapilan dagilim ve 6nce giivenlik risk 6l¢iilerini
baz alan her bir portfdy, secim modelinin optimize edilmesiyle etkin portfoyler
olusturulmugstur. Elde edilen bu etkin portfdylerde hisse senetleri farkli oranlarda yer
almakta bazi durumlarda ise hi¢ yer almamaktadir. Her bir hedef getiri diizeyinde portfoy
secim modellerine gore hisse senetlerinin yer alma oranlari elde edilmis ve Cizelge 6.3’ den

itibaren sirastyla verilmistir.
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Cizelge 6.3. Glinliik veri 6rnegi icin 0,0001 getiri dlizeyinde risk Olgiilerine gore elde edilen etkin portfoyler

Hedef Getiri Olgiiler ISFIN | PETKIM | TAV TPRAS | SAHOL | KCHOL | OTKAR | FROTO
Varyans 0,2694 0,1318 0,4109 0 0,1879 0 0 0
Yar1 Varyans 0,2847 0,1651 0,3794 0 0,1484 0,0102 0,0122 0
MAD 0,3094 0,2200 0,3553 0 0,0433 0,0250 0,0394 0,0076
GiNi 0,3127 0,2223 0,3097 0 0,1097 0,0194 0 0,0262
Entropi 0,7377 0 0 0 0 0 0 0,2623
Ortalama Colog 0,2830 0,1600 0,3820 0 0,1546 0,0110 0,0094 0
Carpikhk 0,4800 0,0679 0 0 0,4521 0 0 0
0,0001 VaR(V-C) 05778 | 0,0000 0 0 0,0000 | 0,4222 0 0
RMD(T-S) 0,6431 0,0000 0,1308 0,0017 0,0000 0,0018 0,0062 0,2162
RMD(M-C) 0,1792 0,1064 0,1191 0,1167 0,1144 0,1862 0,0819 0,0961
KRMD (T-S) 0,7377 0 0 0 0 0 0 0,2623
KRMD (M-C) 0,5592 | 0,44076 0 0 0 0 0 0
Minimaks 0,2476 0,1319 0,4581 0 0,1623 0 0 0
KAM 0,3247 0,2251 0,2873 0 0,1195 0,0098 0,0336 0
KAMA3 0,2797 0,1105 0,4040 0 0,2057 0 0 0
GKRMD (T-S)"3 0,2848 0,1051 0,3969 0 0,2132 0 0 0
GKRMD (M-C)A3 | 0,1378 0,0099 0,2663 0,1794 0 0,14749 | 0,16503 | 0,09407




Cizelge 6.4. Glinliik veri 6rnegi icin 0,0002 getiri dlizeyinde risk Olgiilerine gore elde edilen etkin portfoyler

Hedef Olciiler ISFIN |PETKIM | TAV TPRS SAHOL | KCHOL | OTKAR | FROTO
Getiri
Varyans 0,1825 | 0,1236 | 0,3428 0,0460 0,2151 0,0283 | 0,0617 0
Yan Varyans 0,2171 | 0,1476 | 0,3299 0,0539 0,1322 0,0178 | 0,0898 | 0,0117
MAD 0,2071 | 0,2243 | 0,3218 0,0442 0,0493 0,0311 | 0,0968 | 0,0255
GIiNi 0,2594 | 0,1805 | 0,2732 0,0450 0,0704 0,0357 | 0,0726 | 0,0632
Entropi 0,6224 0 0 0 0 0 0 0,3776
Ortalama Colog 0,2159 | 0,1444 | 0,3307 0,0534 0,1366 0,0191 | 0,0899 | 0,0099
Carpikhk 0,2649 | 0,0611 0 0 0,6740 0 0 0
0,0002 VaR(Var-Cov) 0,3932 0 0 0 0 0,6068 0 0
RMD(T-S) 0,5152 | 0,0283 | 0,0725 0,2982 0,0217 0,0636 0 0,0005
RMD(M-C) 0,2902 | 0,2744 | 0,0722 0,0917 0,1700 0,1003 | 0,0010 0
KRMD (T-S) 0,6188 0 0 0,381191 0 0 0 0
KRMD (M-C) 0,5316 | 0,46845 0 0 0 0 0 0
Minimaks 0,0564 | 0,1237 | 0,4618 0,0189 0,2916 0,0476 0 0
KAM 0,2258 | 0,2212 | 0,3022 0,0276 0,0566 0,0151 | 0,1003 | 0,0513
KAMA3 0,1646 | 0,1015 | 0,3156 0,0615 0,3438 0,0091 | 0,0038 0
KRMD (T-S)"3 0,1585 | 0,0940 | 0,2949 0,0465 0,406099 0 0 0
KRMD (M-C)*3 0,1303 | 0,0175 | 0,2646 0,1882 0 0,1045 | 0,1988 | 0,0959
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Cizelge 6.5. Giinliik veri 6rnegi i¢in 0,0003 getiri diizeyinde risk olgiilerine gore elde edilen etkin portfdyler

Hedef Getiri Olgiiler ISFIN PETKIM TAV TPRS SAHOL | KCHOL | OTKAR FROTO
Varyans 0,1262 0,1138 0,2797 0,1168 0,1897 0,0328 0,1335 0,0073
Yar1 Varyans 0,1543 0,1304 0,2819 0,1141 0,1129 0,0203 0,1520 0,0340
MAD 0,1226 0,2046 0,2936 0,1099 0,0626 0,0181 0,1494 0,0392
GiNi 0,1547 0,1602 0,2750 0,1151 0,0656 0,0419 0,1339 0,0536
Entropi 0,5083 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,4917
Colog 0,1526 0,1286 0,2811 0,1151 0,1169 0,0213 0,1513 0,0330
Carpikhk 0,0477 0,0608 0,0000 0,0000 0,8915 0,0000 0,0000 0,0000
0,0003 VaR(V-C) 0,5083 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,4917
RMD(T-S) 0,4387 0,0033 0,0000 0,4203 0,1305 0,0032 0,0009 0,0032
RMD(M-C) 0,5033 0,4967 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
KRMD (T-S) 0,508331 0 0 0 0 0 0 0,491669
KRMD (M-C) 0,50358 0,49642 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Minimaks 0,0000 0,1267 0,3830 0,1313 0,2478 0,0863 0,0249 0,0000
KAM 0,134731 | 0,182346 | 0,225498 | 0,091214 | 0,11527 | 0,089086 | 0,133039 | 0,028817
KAMA3 0,113951 | 0,098537 0,25137 | 0,144451 | 0,301811 | 0,009387 | 0,080494 0
GKRMD (T- 0,089269 | 0,090995 0,23478 | 0,140369 | 0,37811 0,0277 0,038777 0
GKRMD (M- 0,10142 0,02589 0,25683 0,20428 0,00000 0,09487 0,22107 0,09563




Cizelge 6.6. Giinliik veri 6rnegi i¢in 0,0004 getiri diizeyinde risk dlgiilerine gore elde edilen etkin portfoyler

Hedef Olciiler ISFIN PETKIM | TAV TPRS SAHOL | KCHOL |OTKAR |FROTO
Getiri
Varyans 0,0710 0,1036 0,2192 0,1825 0,1604 0,0362 0,2000 0,0271
Yar1 Varyans 0,0907 0,1124 0,2340 0,1754 0,0939 0,0231 0,2140 0,0566
MAD 0,0584 0,1665 0,2552 0,1603 0,0567 0,0225 0,2120 0,0685
GiNi 0,0482 0,1582 0,2248 0,1642 0,0972 0,0743 0,1692 0,0638
Entropi 0,3937 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,6063
Colog 0,0898 0,1119 0,2328 0,1760 0,0974 0,0239 0,2125 0,0555
0,0004 Carpikhk 0,0000 0,0000 0,0000 0,1453 0,7296 0,1251 0,0000 0,0000
VaR(V-C) 0,3937 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,6063
RMD(T-S) 0,1767 0,0849 0,0688 0,0491 0,1376 0,1232 0,0116 0,3481
RMD(M-C) 0,3537 0,3765 0,0377 0,0178 0,0447 0,0008 0,0000 0,1688
KRMD (T-S) 0,393666 0 0 0 0 0 0 0,606334
KRMD (M-C) 0,47533 | 0,52467 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000
Minimaks 0,0000 0,1332 0,2251 0,1882 0,1833 0,1396 0,1306 0,0000
KAM 0,044493 | 0,155183 | 0,174543 | 0,169736 | 0,138299 | 0,132216 | 0,177101 | 0,008429
KAMA3 0,057275 | 0,09536 | 0,189517 | 0,216211 | 0,267031 | 0,013334 | 0,149435 | 0,011837
GKRMD (T-S)3 | 0,052114 | 0,087861 | 0,161726 | 0,226071 | 0,300003 | 0,055657 | 0,099084 | 0,017484
GKRMD (M-C)3 | 0,07486 | 0,04412 | 0,25010 | 0,20119 | 0,00000 | 0,09033 | 0,23956 | 0,09983
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Cizelge 6.7. Glinliik veri 6rnegi i¢in 0,0005 getiri dlizeyinde risk Olgiilerine gore elde edilen etkin portfoyler

Hedef Getiri Olciiler ISFIN | PETKIM TAV TPRS SAHOL | KCHOL | OTKAR | FROTO
Varyans 0,0161 | 0,0930 0,1596 0,2447 0,1301 0,0387 0,2689 0,0490
Yar1 Varyans 0,0269 | 0,0947 0,1857 0,2352 0,0752 0,0257 0,2775 0,0791
MAD 0,0171 | 0,1214 0,1946 0,2069 0,0177 0,0580 0,3142 0,0700
GINi 0,0432 0,0854 0,1821 0,2360 0,0457 0,0424 0,2758 0,0894
Entropi 0,2790 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,7210
Colog 0,0264 | 0,0952 0,1837 0,2365 0,0781 0,0264 0,2755 0,0782
Carpiklik 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,4088 0,5400 0,0511 0,0000 0,0000
0,0005 VaR(V-C) 0,2790 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,7210
RMD(T-S) 0,0057 0,0623 0,1363 0,1683 0,1493 0,1512 0,1624 0,1646
RMD(M-C) 0,0507 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,9493
KRMD (T-S) 0,2790 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,7210
KRMD (M-C) 0,4476 | 0,5524 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Minimaks 0,0000 | 0,1360 0,1338 0,3024 0,1135 0,0840 0,1768 0,0536
KAM 0 0,092443 | 0,140566 | 0,216269 | 0,123736 | 0,129924 | 0,23527 | 0,061791
KAMN3 0 0,091308 | 0,126178 | 0,278266 | 0,236264 | 0,019053 | 0,211947 | 0,036984
GKRMD (T-S)*3 0 0,084952 | 0,074349 | 0,281667 | 0,29427 | 0,058211 | 0,182157 | 0,024394
GKRMD (M- | 0,05389 | 0,06228 | 0,24278 | 0,20792 | 0,00000 | 0,07796 | 0,25952 | 0,09565




Cizelge 6.8. Glinliik veri 6rnegi icin 0,0006 getiri dlizeyinde risk Olgiilerine gore elde edilen etkin portfoyler
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Hedef Getiri Olciiler ISFIN | PETKIM TAV TPRS SAHOL | KCHOL | OTKAR | FROTO
Varyans 0,0000 0,0734 0,0748 0,3170 0,0716 0,0356 0,3482 0,0796
Yar1 Varyans 0,0000 0,0647 0,1123 0,3090 0,0371 0,0226 0,3498 0,1045
MAD 0,0000 0,0614 0,1119 0,2711 0,0000 0,0737 0,3804 0,1017
GiNi 0,0000 0,0521 0,1112 0,2983 0,0386 0,0456 0,3392 0,1150
Entropi 0,1633 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,8367
Colog 0,0000 0,0657 0,1085 0,3108 0,0389 0,0230 0,3492 0,1040
Carpiklik 0,0000 0,0000 0,0000 0,6677 0,3323 0,0000 0,0000 0,0000
0.0006 VaR(V-C) 0,1643 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,8357
RMD(T-S) 0,0000 0,0000 0,0217 0,2181 0,1562 0,1712 0,2185 0,2143
RMD(M-C) 0,1077 0,2985 0,1221 0,1338 0,0015 0,1371 0,0061 0,1932
KRMD (T-S) 0,164335 0 0 0 0 0 0 0,835665
KRMD (M-C) 0,41967 | 0,58033 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000
Minimaks 0,0000 0,0470 0,0002 0,3029 0,1506 0,1407 0,1663 0,1924
KAM 0 0 0,03801 | 0,257743 | 0,137317 | 0,15833 | 0,264888 | 0,143711
KAMN3 0 0,081945 | 0,015328 | 0,353963 | 0,165793 | 0,019771 | 0,29296 | 0,07024
GKRMD (T-S)*3 0 0,07333 0 0,370347 | 0,195256 | 0,028751 | 0,266593 | 0,065723
GKRMD (M-C)A3 | 0,03395 | 0,07716 | 0,25473 | 0,20822 | 0,00000 | 0,05426 | 0,28335 | 0,08833
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Cizelge 6.9. Giinliik veri 6rnegi icin 0,0007 getiri diizeyinde risk Slgiilerine gore elde edilen etkin portfoyler

Hedef Olciiler ISFIN | PETKIM | TAV TPRS SAHOL | KCHOL | OTKAR | FROTO
Getiri
Varyans 0,0000 0,0384 0,0000 0,4017 0,0000 0,0130 0,4304 0,1165
Yan Varyans 0,0000 0,0233 0,0166 0,3902 0,0000 0,0080 0,4298 0,1321
MAD 0,0000 0,0090 0,0107 0,3538 0,0000 0,0413 0,4649 0,1203
GINi 0,0000 0,0000 0,0053 0,3617 0,0000 0,0701 0,4296 0,1334
Entropi 0,0492 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,9508
Colog 0,0000 0,0251 0,0142 0,3913 0,0000 0,0095 0,4285 0,1314
Carpiklik 0,0000 0,0000 0,0000 0,9162 0,0838 0,0000 0,0000 0,0000
0,0007 VaR(V-C) 0,0497 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,9503
RMD(T-S) 0,0000 0,0000 0,0000 0,4698 0,0255 0,0656 0,2119 0,2272
RMD(M-C) 0,0000 0,0632 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,9368
KRMD (T-S) 0,049669 0 0 0 0 0 0 0,950331
KRMD (M-C) 0,00000 | 0,50006 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,49994 | 0,00000 | 0,00000
Minimaks 0,0000 0,0235 0,0000 0,4697 0,0508 0,0000 0,1468 0,3092
KAM 0 0,033895 0 0,411189 0 0,022295 | 0,41091 | 0,121711
KAMA3 0 0,024486 0 0,455368 | 0,03275 0 0,371521 | 0,115875
GKRMD (T-S)"3 0 0,07333 0 0,370347 | 0,195256 | 0,028751 | 0,266593 | 0,065723
GKRMD (M-C)A3 | 0,01180 | 0,09350 | 0,22714 | 0,22407 0,00000 | 0,04832 | 0,30015 | 0,09502
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Sonuglar degerlendirilirse:

e Ortalama hisse senedi sayisindan yola ¢ikarak Entropi,
e Varyans-Kovaryans yontemiyle Riske Maruz Deger,
e Monte Carlo Simiilasyon yontemiyle Kosullu Riske Maruz Deger ve

Carpiklik

risk Olciileriyle kurulan optimizasyon modelleri hisse senedi sayisi bakimindan tutucu

bulunmustur.
e =3 icin Kismi Alt Moment,
e =3 icin Tarihi Simiilasyon yontemiyle Gii¢ Kosullu Riske Maruz Deger,

Yar1 Varyans, Varyans ve Ortalama Colog

ile kurulan optimizasyon modelleri hisse senedi sayis1 bakimindan tutucu bulunmamistir.
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Cizelge 6.10. Giinliik veri 6rnegi i¢in elde tutulan ortalama ortak hisse senedi sayisi

Y-V M-V MAD | Gini Entropi Colog Carpikhik | VaR VaR | VaR CVaR | CVaR | Minimaks | KAM KAM”M3 | KCVaR KCVaR
(cov) (TS) | (M-C) | (T-S) (M-C) (T-9)"3 (M-C)"3
Y-V 6,71 6,57 6,57 6,57 1,42 6,71 2,57 1,57 571 4,42 1,42 1,85 571 6,71 6,28 6,14 6,42
M-V 7,28 7,14 7 1,57 7,28 2,57 1,71 6 4,71 1,57 1,85 571 6,85 6,14 5,85 6,14
MAD 7,42 7 1,71 7,14 2,42 1,71 6,28 4,71 1,71 1,85 5,57 6,71 6,14 5,85 6,42
Gini 7,14 1,71 7 2,57 1,71 6,14 4,71 1,85 1,85 5,42 6,57 6,14 5,85 6,28
Entropi 2 2,57 0,42 1,71 1,71 1,57 1,85 0,85 0,71 1,42 1,14 1,14 2
Colog 7,28 2,57 1,71 6,14 4,71 1,57 1,85 571 6,85 6,28 6 6,42
Carpikhik 2,71 0,42 2,42 1,71 0,42 0,85 2,57 2,57 2,71 2,71 1,71
RMD(VC) 2 1,71 1,71 1,71 0,85 0,85 1,57 1,28 1,14 2
RMD (TS) 6,57 4,28 1,71 1,42 5,14 6,14 5,57 5,42 5,85
RMD (MC) 5,14 1,71 1,71 3,71 4,42 4,28 3,85 4,57
KRMD(TS) 2,14 0,85 0,85 1,42 1,28 1,28 2
KRMD (MC) 2 1,28 1,42 1,57 1,57 2
Minimaks 5,85 5,57 5,85 5,57 4,85
KAM 6,85 6,14 5,85 6
KAMN3 6,42 6 5,42
GKRMD(T-S)"3 6,14 5,14
GKRMD (M- 7
"3




Cizelge 6.11. Giinliik veri 6rnegi i¢in ortiisme endeksleri
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Y-V M-V MAD | Gini Entropi Colog Carpikhik | VaR VaR | VaR CVaR | CVaR | Minimaks | KAM KAMA3 | KCVaR KCVaR
(cov) (TS) | (M-Q) | (T-S) (M-C) (T-S)"3 (M-C)"3
Y-V 6,71 88,54 86,9 90,24 19,48 92,17 37,52 21,99 75,43 59,49 19,11 26,97 83,36 97,96 91,68 91,5 88,06
M-V 100 94,44 94,34 20,36 100 34,64 22,59 76,43 61,09 20 24,9 76,95 94,09 81,22 77,28 75,43
MAD 100 92,6 22,18 94,44 31,39 22,18 81,45 60 21,78 24,44 72,33 88,76 79,74 75,87 80,25
Gini 100 23,01 94,34 35,3 23,01 | 81,11 | 62,22 24,9 25,38 71,6 88,54 82,75 78,73 79,9
Entropi 100 38,3 9,79 74,67 | 2493 | 28,19 80,79 26,99 9,98 19,11 15,66 16,28 28,57
Colog 100 34,64 22,59 | 79,64 | 61,09 20 24,9 76,95 94,09 84,64 80,86 81,68
Carpikhik 100 9,8 35,28 27,85 9,48 22,02 42,9 36,77 42,21 44,14 21,37
RMD(VC) 100 24,93 315 70,37 26,99 12,14 21,56 17,93 16,28 28,57
RMD (TS) 100 57,6 24,43 19,86 70,6 84,34 75,07 74,35 75,77
RMD (MC) 100 30,7 315 50,96 58,39 58,79 51,82 60,37
KRMD(TS) 100 25,83 11,9 18,76 17,58 18,28 28,01
KRMD (MC) 100 19,48 19,11 22,92 239 28,57
Minimaks 100 78,12 91,12 86,76 60,62
KAM 100 86,11 81,93 76,43
KAMN3 100 91,46 67,75
GKRMD(T-S)"3 100 64,25
GKRMD (M- 100
"3
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Cizelge 6.11°de verilen modellerin 6rtiisme indeksleri incelendiginde:

Modellerden;
e Varyans ile Ortalama Colog
e Varyans-Kovaryans yontemiyle Riske Maruz Deger

e Tarihi Simiilasyon yontemiyle Kosullu Riske Maruz Deger

risk Slgiilerine ait 6rtlisme endekslerinin tam olarak esit oldugu goriilmektedir.

Ayrica Varyans ile Gini Katsayisi, Gini Katsayisi ile Ortalama Colog, q=3 i¢in
Kismi Alt Moment ile q=3 i¢in Tarihi Simiilasyon yontemiyle Gii¢ Kosullu Riske Maruz
Deger ve Ortalama Mutlak Sapma ile Varyans arasindaki ortiisme endekslerinin diger

olgiilere ait ortiisme endekslerine nispeten daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir.

Olusturulan portfoyler performans gostergeleri bakimindan da degerlendirilebilir.

6.3.1. Sharpe oranlan

Uygulama kapsaminda birbirinden farkli ii¢ portfoy olusturulmustur. Sonrasinda bu
portfoyler risk Olciileri temel alinarak olusturulan portfdy secim modelleri i¢in farkli
getiri diizeylerinde optimize edilerek etkin portfoyler ve etkin portfdyler icerisinde hisse
senetlerinin dagilimlart elde edilmistir. Her bir portfoy i¢in hedef getiri araliklar1 farkl
olmakla birlikte 0,0001 ve 0,0013 aralifinda dagilim gosterilmektedir. Farkli getiri
diizeyleri igerisinden rastgele secilen bir getiri diizeyinde portfoy se¢im modellerinin
optimize edilmesi ile elde edilen etkin portfoylerin 07.05.2011 — 25.12.2014 tarihleri
arasinda elde tutuldugu varsayilarak ilgili portfoylerin performanslarina iligkin Sharpe
Oraniyla  degerlendirme  yapilmistir.  Portfoylerin ~ performanslarina  iligkin

degerlendirmelerinin yapilmasinda 0,0005 getiri diizeyi rastgele secilmistir.

Elde edilen Sharpe oranlar1 Cizelge 6.12 -6.14’de verilmektedir.



Cizelge 6.12. Birinci portfoy orneklemine iligkin Sharpe oranlari
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Getiri Risk Sharpe Oram
Varyans 0,002035 0,000115 19,79383
Yar1 Varyans 0,002033 9,7205 23,37535
MAD 0,001807 0,006668 0,307078
Gini 0,001922 0,005458 0,352177
Entropi 0,000123 -8,58892 -4,205
Colog 0,002044 4,2605 53,60742
Carpikhik 0,003762 0,40401 0,009908
RMD(VC) 0,000123 -0,01084 -0,03357
RMD (TS) 0,003757 -0,02979 -0,13419
RMD (MC) 0,002541 -0,0218 -0,12762
KRMD(TS) 0,002658 -0,02393 -0,12109
KRMD (MC) 0,003489 -0,03213 -0,11608
Minimaks 0,002061 -0,02472 -0,0931
KAM 0,001535 0,007402 0,239855
KAMA3 0,002219 1,7506 1404,314
GKRMD(TS)3 0,002323 1,5205 168,767
GKRMD (MC)"3 0,001988 3,1607 7049,832

Cizelge 6.12°de verilen birinci uygulama Ornegine iliskin Sharpe oranlari

incelendiginde, en iyi Sharpe oranmin Once Giivenlik Risk dlgiilerinden q=3 Kosullu

Riske Maruz Deger’ e sonrasinda q=3 i¢in Kismi Alt Moment’ e ait oldugunu bunu

dagilim 6l¢iilerinden ise Gini Katsayisi” nin takip ettigi goriilmustiir.
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Cizelge 6.13. Ikinci portfdy 6rneklemine iliskin Sharpe oranlar

Getiri Risk Sharpe Oram
Varyas 0,002847 0,000185 16,65669
Yar1 Varyans 0,002873 0,000149 20,8529
MAD 0,002982 0,010319 0,312259
Gini 0,003404 0,007426 0,458426
Entropi 0,004644 -5,86303 -0,00083
Colog 0,002866 6,505 47,81587
Carpikhk 0,002049 -0,11492 -0,01992
RMD(VC) 0,001072 -0,03755 -0,03496
RMD (TS) 0,002351 -0,02355 -0,11
RMD (MC) 0,002329 -0,03499 -0,07342
KRMD(TS) 0,002566 -0,02602 -0,10785
KRMD (MC) 0,002329 -0,04538 -0,05662
Minimaks 0,002424 -0,03086 -0,08635
KAM 0,002967 0,009946 0,322472
KAMA3 0,002581 3,206 875,2392
GKRMD(TS)™3 0,00209 1,9505 119,4598
GKRMD (MC)"3 0,00131 1,7405 89,04765

Cizelge 6.13’de wverilen ikinci uygulama Ornegine iligkin Sharpe oranlari
incelendiginde, en iyi Sharpe oraninin Once Giivenlik Risk 6lgiilerinden q=3 Kismi Alt
Moment’e, onu q=3 Tarihi Simiilasyon yontemiyle Gii¢ Kosullu Riske Maruz Deger’e,
sonrasinda q=3 i¢in Monte Carlo yontemiyle Gii¢ Kosullu Riske Maruz Deger’in takip

ettigi goriilmiistiir.
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Cizelge 6.14. Uciincii portfoy érneklemine iliskin Sharpe oranlari

Getiri Risk Sharpe Oram
Varyans 0,001905 0,000108 19,79467
Yar1 Varyans 0,002034 0,000115 19,70002
MAD 0,00194 0,008773 0,248518
Gini 0,002608 0,006916 0,377021
Entropi 0,001539 -6,84219 -0,00026
Colog 0,002026 5,05 45,32444
Carpikhk 0,005004 0,107766 0,048662
RMD(VC) 0,004914 -0,03105 -0,16603
RMD (TS) 0,003405 -0,02419 -0,15071
RMD (MC) 0,004373 -0,01385 -0,33306
KRMD(TS) 0,004914 -0,02024 -0,25467
KRMD (MC) 0,00639 -0,02848 -0,23278
Minimaks 0,003211 -0,03124 -0,11047
KAM 0,002305 0,009996 0,254632
KAMA3 0,002412 2,5906 1023,136
GKRMD(TS)™3 0,001893 9,206 231,8537
GKRMD (MC)"3 0,003269 3,206 1086,405

Cizelge 6.14’de verilen ilgiincii uygulama Ornegine iliskin Sharpe oranlari
incelendiginde, en iyi Sharpe oranminin Once Giivenlik Risk olgiilerinden q=3 Monte
Carlo yontemiyle Gili¢ Kosullu Riske Maruz Deger’e sonrasinda q=3 Kismi Alt
Moment’e ait oldugunu bunu dagilim o6l¢iilerinden ise Ortalama Colog’un takip ettigi

gorilmiistir.
6.3.2. Hisse senetleri performans gostergeleri
Sharpe orant hesaplandiktan sonra, toplam 8 hisse senedinin 07.05.2011 —

25.12.2014 tarihleri arasindaki 1329 giinliik getiri verilerinin birlikte degerlendirildigi

getiri oran1 ve beta degerlerine iligkin istatistikler Cizelge 6.15°deki gibi gosterilebilir.
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Cizelge 6.15. Portfoylerin getiri oranlar1 ve beta degerlerine iligkin istatistikler

Istatistiki Olgiitler Getiri Oram Beta Degeri
Ortalama 4.837 1.008
Medyan 5.484 1.005
Maksimum Deger 52.274 1.186
Minimum Deger -17.186 0.858
Standart Sapma 9.474 0.108

Buna gore, tiim portfoylerin aylik ortalama getiri oranlarmin %4.837 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Portfoy 1 icinde bir hisse senedinin %52.274 gibi oldukca
yiiksek sayilabilecek oranda getiri sagladigi dikkat gekmektedir. Uzerinde analizlerde
bulunulan hisse senetlerinden birisinin ise %17.186 gibi bir oranla en ¢ok zarara neden

oldugu gozlemlenmektedir.

Tim portfdylerin beta degerleri incelendiginde, portfoylerin ortalama beta
degerlerinin 1.008 oldugu dikkat ¢ekmektedir. En fazla risk tasiyan portfoyiin 1.186, en
az risk tasiyan portfoyiin ise 0.858 beta degerine sahip oldugu goriilmektedir.

En fazla getiri saglayan ve en ¢ok zarara neden olan hisse senetleri portfoy 1

orneklendirilerek Cizelge 6.16’da daha agik olarak gosterilmektedir.
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Cizelge 6.16. Portfoy 1’in max ve min degerlerine iligkin istatistikler

Portfoyler Ortalama Medyan Maksimum Minimum
ISFIN -0,00013 3.855 0,173469 -0,28302
PETKIM 0,000177 -3.322 0,141667 -0,79619
TAV 0,000119 2.084 0,159091 -0,20904
TPRS 0,000734 7.805 0,162602 -0,15152
SAHOL 0,000331 3.388 0,156028 -0,1004
KCHOL 0,000413 6.250 0,173333 -0,23358
OTKAR 0,000712 -7.962 0,162393 -0,19095
FROTO 0,000743 9.611 0,22 -0,16143

Cizelge 6.16’ya gore, ortalamalar bazinda en fazla getiri saglayan hisse KCHOL
olmustur. Bunun ardindan ortalama 0,000743 ile FROTO gelmektedir. En diisiik getiri
saglayan hisse ise -0,00013 ile ISFIN olmustur. Hisselerin maksimum getirileri ile
minimum getirileri arasindaki farkin en fazla oldugu hisselerden birisinin ISFIN oldugu
dikkat ¢ekmektedir. Bu noktada, s6z konusu hissenin getiri orani en fazla dalgalanma
gosteren hisselerden birisi oldugu sdylenebilir. Beta degerine gore en fazla risk tagiyan
hisselerden birisi olan ISFIN getiri oraninin da beklenen yonde en yiiksek olarak

gerceklestigi dikkat cekmektedir.

Maksimum getiriler bazinda, en fazla getiriyi ISFIN’un sagladig1 goriilmektedir.
Minimum getiriler bazinda degerlendirildiginde ise en fazla zarara neden olan hissenin
SAHOL oldugu dikkat cekmektedir. Maksimum getiriler ile minimum getiriler arasindaki

en biiylik farkin ise ISFIN’ de meydana geldigi gozlemlenmektedir.

Her bir hissenin tasidiklar1 sistematik risk diizeylerini ifade eden hisse betalar ise

Cizelge 6.17°de verilmektedir.
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Cizelge 6.17. Portfoy 1°de yer alan 8 menkul kiymete iliskin betimsel istatistikler

Menkul Standart
Kiymet | Ortalama | Sapma Min Max Carpikhik | Basikhik
ISFIN -0,00013 | 0,032923 | -0,28302 | 0,173469 | -1,32425 | 14,64399
PETKIiM | 0,000177 | 0,033415 | -0,79619 | 0,141667 | -10,5661 | 257,827
TAV 0,000119 | 0,027193 | -0,20904 | 0,159091 | -0,22427 | 6,375312
TPRS 0,000734 | 0,025922 | -0,15152 | 0,162602 | -0,00731 | 3,866657
SAHOL | 0,000331 | 0,027183 | -0,1004 | 0,156028 | 0,350686 | 2,684982
KCHOL | 0,000413 | 0,027922 |-0,23358 | 0,173333 | -0,50116 | 7,637789
OTKAR | 0,000712 | 0,024501 | -0,19095 | 0,162393 | -0,18071 | 6,090642
FROTO | 0,000743 | 0,038706 | -0,16143 0,22 0,86816 | 5,977453

Cizelge 6.17 incelendiginde, ele alinan hisse senetlerinin 7 tanesinin negatif

carpikliga, yalniz bir tanesinin pozitif carpikliga sahip oldugu goriilecektir. Ayrica, 8

hisse senedi sivri dagilima sahip oldugu goriilmektedir.

Degisik hedef getiriler icin, MAD Modeline gore yatirim yapacak olan bir

yatirimeinin portfoyline hangi hisse senedinden ne oranda almasi gerektigi ise Cizelge

6.18’de verilmistir.
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Cizelge 6.18. Farkl1 hedef getirilere gore hisse senetlerinin portfdylerde yer
alma oranlari

1]
HiSSE 3 4 5 6 7 8 9
ISFIN 0 0 0.1272 0 0 0.0032 0
PETKIM 0 0 0 0 0 0 0
TAV 0.1452 | 0.1329 | 0.0713 | 0.1260 | 0.0112 0 0

TPRS 0.3050 | 0.2567 | 0.1240 0.1324 | 0.0152 | 0.0002 0
SAHOL 0.1709 | 0.3976 | 0.3385 0.4624 | 0.6386 | 0.5206 | 0.4109
KCHOL 0.0301 | 0.0429 | 0.11263 | 0.2002 | 0.2805 | 0.3666 | 0.4459
OTKAR 0.0958 | 0.0512 | 0.1407 0.0672 | 0.0226 | 0.0657 | 0.0677
FROTO 0 0 0 0 0 0 0

Cizelge 6.18(devam). Farkli hedef getirilere gore hisse senetlerinin portfoylerde yer alma

oranlari
1]

HIiSSE 10 11 12 13 14 15

ISFIN 0 0 0 0 0 0

PETKIM 0 0 0 0 0 0

TAV 0 0 0 0 0 0

TPRS 0 0 0 0 0 0

SAHOL | 0.2906 | 0.1666 | 0.0478 0 0 0
KCHOL | 0.5260 | 0.6065 | 0.6709 | 0.7591 0.9351 0.993

OTKAR | 0.0784 | 0.0939 | 0.0847 | 0.0198 0 0

FROTO 0 0 0 0 0 0

MAD Modeli kullanilarak farkli getiriler icin elde edilen bu etkin portfdylerin

beklenen getiri ve varyanslar1 Cizelge 6.19°de yer almaktadir.
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Cizelge 6.19. MAD modeli ile elde edilen portfoylerin beklenen getiri ve

varyanslari

P Beklenen

Getiri Varyans
3 3.5647 2.0751
4 4 2.0473
5 5 2.8023
6 6 3.9987
7 7 6.1541
8 8 8.9821
9 9 12.3460
10 10 16.4770
11 11 21.3730
12 12 26.1480
13 13 32.7190
14 14 42.6400

Portfoyler i¢in elde edilen risk getiri bilesimi ise Sekil 6.18’deki gibi olur.
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Risk Getiri Bilesimi

0,0008
0,0007 [ /
0,0006
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0 0,0002 0,0004 0,0006 0,0008 0,001 0,0012 0,0014 0,0016

V-C T-S M-C Minimaks KAM KAMA3

Sekil 6.18: Portfoyler icin risk getiri bilesimi

Giivenlik risk 6lgiilerini temel alan ve farkli portfoy se¢cim modellerinin optimize
edilmesiyle olusturulan portfoylerin risk ve getiri bilesimlerini yansitan etkin sinir grafigi,
glivenlik Olgiilerinden; Riske Maruz Deger, Varyans-Kovaryans, Minimaks, Tarihi

Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon teknikleriyle optimize edilmistir.

Analize dahil edilen 8 adet yatirim fonunun literatiirde 6ngoriilen performans
gostergelerine gore goreceli durumlart tespit edilmis ve asagidaki Cizelge 6.20°de

sunulmustur.
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Cizelge 6.20. Portfoylerin performans olgiitleri degerlendirmesi

HISSE DEGERLEN
SENEDi | SHARPE m? SORTINO | TREYNOR T? JENSEN | DIRME
ORANI
ISFIN -0.2789 -0.0175 -0.8244 -0.0322 0.0001 0.0000 0.0411
PETKIM -0.3091 -0.0209 -0.9499 -0.0354 -0.0031 -0.0028 0.0473
TAV -0.3414 -0.0245 -0.9649 -0.0389 -0.0066 -0.0389 0.0509
TPRS -0.2440 -0.0136 -1.9112 -0.0276 0.0047 0.0042 0.0414
SAHOL -0.2644 -0.0157 -0.9524 -0.0296 0.0027 0.0022 0.0435
KCHOL -0.2802 -0.0177 -0.9983 -0.0328 -0.0005 -0.0005 0.0372
OTKAR -0.4114 -0.0324 -1.1480 -0.0487 -0.0164 -0.0133 0.0373
FROTO -0.2935 -0.0192 -0.9523 -0.0337 -0.0014 -0.0013 0.0471

Literatiirde faktor analizi birbirleriyle iliskili degiskenleri bir araya getirerek, az
sayida iligkisiz degisken elde etmeyi saglayan cok degiskenli istatistiksel analiz
teknigidir. Faktor analizi, aralarinda iliski bulundugu diisiiniilen ¢ok sayidaki degisken
arasindaki iligkilerin anlasilmasi ve yorumlanmasini kolaylagtirmak amaciyla degisken
sayisin1 daha az sayidaki temel boyuta indirgemek olan bir istatiksel tekniktir. Birden
fazla hisse senetlerinin karsilastirmasi g6z Oniine alinirsa, hisse senetleri performans
Olciitleri degerlendirmesinde daha mantikli sonuclar vermektedir. Bu nedenle, faktor
analizi kullanilarak geleneksel performans olgiitlerinin birlikte degerlendirildigi tek bir

performans o6lg¢iitli elde edilmistir.

Birbirleri ile iligkisi olan degiskenlerin birbirleriyle iliskili olmayan faktorler
altinda toplandig1 faktor analizi i¢in hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin Sharpe
orani, M? performans 6lgiitii vd. yardimiyla hesaplanmis performans degerlerini gosteren
her bir &lgiit degisken olarak kullanilmistir. Olgiitlerin &nceliklerini bulmak amaciyla
oncelikle varimax yontemi kullanilarak faktdr rotasyonu yapilmis ve faktor rotasyonu
sonucunda Sekil 6.20°deki faktoér matrisi elde edilmistir. Belirli bir yatirimer tipi esas
almmadigindan oOncelikleri belirlemede objektif olmasi acisindan faktor analizi

kullanilmigtir. Faktor analizi, aralarinda iliski bulundugu distiniilen cok sayidaki
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degisken arasindaki iligkilerin anlasilmas1 ve yorumlanmasini kolaylastirmak amaciyla
degisken sayisin1 daha az sayidaki temel boyuta indirgemek olan bir istatiksel tekniktir.
Sekilde yer alan faktdr matrisinin olusturulabilmesi i¢in Oncelikli olarak korelasyon
matrisi olusturulur. Degiskenler arasinda yiiksek korelasyon iligkisinin arandigi bu
asamada, aralarinda gii¢lii korelasyon iligkisi bulunan degiskenler genelde ayni faktor

icinde yer almaktadirlar.

Yatirim fonlarin1 performanslarina gore siralamada kullanilan olgiitler (Sharpe
orani, M? &lgiitii, Treynor endeksi, Jensen endeksi, Sortino orani, T2 orani, Degerleme
orani) temel aldig1 degiskenler bagli olarak farkli siralamalar 6ngérmektedir. Dolayisiyla
yatirrm fonunun performansi: hakkinda yargida bulunabilmek ic¢in yukarida siralanan
Ol¢giitlerin tamaminin bir biitiin olarak ele alinmasi ve degerlendirilmesi daha dogru

olacaktir.

Performans olciitleri incelendiginde en yiiksek getiriyi saglayan hisse senetleri

6.21°deki gibidir.

Cizelge 6.21. Performans olciitleri incelendiginde en yiiksek getiriyi saglayan hisse

senetleri “ .
Performans Olgciitleri En lyi Performans

Sharpe TPRS

M? TPRS
Sortino ISFIN
Treynor TPRS

T? TPRS
Jensen TPRS

Toplam riski esas alan performans Slgiitlerinden Sharpe orani agisindan;

-0.2440 ile TPRS hisse senedi olurken bunu -0.2644 ile SAHOL hisse senedi takip
etmistir. En diisiik performans ise -0.4114 ile OTKAR hisse senedi olmustur. M? orani
acisindan; -0.0136 ile TPRS hisse senedi olurken bunu -0.0157 ile SAHOL hisse senedi
takip etmistir. En diisiik performans ise -0.0324 ile OTKAR hisse senedi olmustur.

Sharpe ve M? oranlar agisindan da benzer sirlama sz konusudur. Toplam riski esasa
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alan diger bir 6l¢iit olan Sortino orani agisindan en yiiksek performansi -0.8244 oran ile
ISFIN gosterirken, bunu -0.9499ile PTKM hisse senedi takip etmistir. En diisiik
performansi ise -1.9112 ile TPRS hisse senedi gdstermistir. Yani toplam riski esas alan
Sharpe ve M? oranlar1 benzer sonuglar verirken, risksiz faizdeki toplam riski esas alan
Sortino orani farkli bir performans sirlamasi ortaya koymaktadir. Sistematik riski esas
alan olgltler agisindan sirlama yapildiginda; Treynor endeksi agisindan -0.0276 oran ile
TPRS ilk sirda yer alirken bunu -0.0296 ile SAHOL hisse senedi takip etmistir. En diislik
performansi ise -0.0487 ile OTKAR hisse senedi gostermistir. Jensen endeksi agisindan
0.0042 oran ile TPRS ilk sirda yer alirken bunu 0.0022 ile SAHOL hisse senedi takip
etmistir. En diisiik performansi ise -0.0389 ile TAV hisse senedi gostermistir. Portfoy
getirisi ile piyasa getirisi arasindaki fark seklinde tanimlana T2 oran1 agisindan en yiiksek
olumlu fark 0.0047 ile TPRS olurken bunu 0.0027 ile SAHOL hisse senedi takip etmistir.
Bu bakimdan en diisiik oran -0.0164 ile OTKAR hisse senedinde gerceklesmistir. Jensen
alfa’simin portfoy (yatirim fonu) standart sapmasina orani seklinde tanimlanan Degerleme
orani agisindan ise en yiiksek performansi 0.0509 ile TAV gosterirken bunu 0.0473 ile
PTKM takip etmistir. En diisiik performans: ise 0.0471 ile FROTO hisse senedi
gerceklestirmistir.

Kisacasi, hisse senetleri performanslarina gore siralamada kullanilan 6lgiitler temel
aldig1 degiskenler bagli olarak farkli siralamalar Ongdrmektedir. Dolayisiyla hisse
senetleri performansi hakkinda yargida bulunabilmek i¢in yukarida siralanan olgiitlerin

tamaminin bir biitiin olarak ele alinmasi ve degerlendirilmesi daha dogru olacaktir.

IMKB100 Endeksi hisse senetleri portfdylerin performanslaridaki farkliligi; hisse
senetlerinin piyasa degeri, islem hacmi, ortalama getiri ve riski gibi faktorlerden

kaynaklandig1 sdylenebilir.

Portfoy yonetiminde yatirim bir siire¢ olarak algilanmakta ve yatirimci bu siiregte
gerek yatirim stratejisi, gerekse yatirim yapacagi finansal varliklar agisindan bir se¢im ile
kars1 karsiya kalmaktadir. Portfoy yonetiminin en kritik adimini olusturan se¢im asamasi,
yatirimeinin portfoyiinii nasil ¢esitlendirecegini, dolayisiyla ne tiir bir riski géze aldigini
ve ayn1 zamanda da iistlenmeyi kabullendigi risk karsisinda ne yapida bir getiri

bekledigini belirlemektedir.
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7. SONUC VE ONERILER

Son yillarda kiiresellesme, finansal kurumlar arasinda rekabetin artmasina neden
olmus ve bilgi teknolojileri gelisiminin yardimiyla finansal piyasalarda ¢ok cesitli yeni
iirlinlerin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Boyle bir ortamda karmasik finansal iirlinlerin
kurum biinyelerinde tutulmasi, risk faktorlerinde ciddi artiglar meydana gelmesini
saglamistir. Finansal piyasalardaki etkilesimin de artmasi, piyasa kosullarinda hizli
degisim ve fiyatlardaki asir1 oynakliklar diinyadaki biitiin finansal kurumlar1 risklere agik
hale getirerek, risk yonetimini daha yakindan incelenmesini saglamistir. Finansal
piyasalar siirekli gelisme kaydederek, karmasiklasan bir yapi ile uluslararasi zeminde
giiven, istikrar ve seffaflik arayisi icinde olmaktadir. Bu baglamda finansal sektor
kurumlarn risk yonetimi c¢ergevesinde riskleri tanimakta, gdzetimin etkinligini artirmakta
ve dogru bilgi transferini saglayarak igsel olarak piyasa disiplini olusturmaya devam
etmektedir. Bunun icin kurumlar, etkin risk yonetimi i¢in maruz kaldiklari riskleri
tanimlamakta, risk yonetim sistemlerini kurmakta ve bu sistemlerin ¢iktilarinin karar

alma mekanizmalarinda kullanilmasini yayginlastirmaktadir.

Son donemlerde, finansal piyasalarda spekiilatif olarak risk alma istahindaki
artiglar, piyasa risklerinin oldukca yiikselmesine neden olmaktadir. Bu nedenle
piyasalarda aktif olan kurumlar i¢in piyasa risklerinin dogru bir sekilde tahmin edilmesi

ve optimum diizeyde tutulmasi her gegcen donem 6nem kazanmaktadir.

Portfdy yonetiminde yatirim bir siireg¢ olarak algilanmakta ve yatirimer bu siirecte
gerek yatirim stratejisi, gerekse yatirim yapacagi finansal varliklar agisindan bir se¢im ile
kars1 karsiya kalmaktadir. Portfoy yonetiminin en kritik adimini olusturan se¢im agamasi,
yatirimeinin portfoyilinii nasil ¢esitlendirecegini, dolayisiyla ne tiir bir riski goze aldigini
ve ayni zamanda da istlenmeyi kabullendigi risk karsisinda ne yapida bir getiri

bekledigini belirlemektedir.

Bu tez caligmasinda portfdy optimizasyonunda kullanilabilen risk olgiilerinin
bircogu ayr1 ayr1 degerlendirilmis ve elde tutulan portfGylerin performanslarina iligskin
karsilagtirilmalar yapilmistir. Portfoy analizinde kullanilan temel tanimlar verilmis,
literatiirde yer alan ve portfoylerin optimizasyonunda kullanilmakta olan farkli risk

Olciileri iizerinde durulmus ve bu risk 6l¢iileri ayrintili bir sekilde incelenmistir.
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Portfoy performansini 6l¢gmede ilk olarak literatiirde en ¢ok kullanilan Sharpe orani
kullanilarak incelenen risk oOlciilerini baz alan portfdy se¢im modelleri birbirleriyle
karsilastirilmistir. Gergeklestirilen uygulama Orneklerinden yiiksek Sharpe orani elde
edilecek portfoy se¢cim modelinin diger modellerde daha iyi sonuglar1 verecegi
bilinmektedir. Ciinkii yliksek Sharpe oraninin elde edilmesi yatirim performansinin riske

dayal1 getiri esasina gore iyi oldugunu gostermektedir.

Glinliik getiri verileri kullanilarak yiiriitiilen ¢calisma sonuglart degerlendirildiginde
portfoy performans Sl¢iisii olan Sharpe oraninin 6nce giivenlik risk Olgiilerinde dagilim
Olciilerine gore daha yiiksek sonuclar sergiledigi tespit edilmistir. Gergeklestirilen iig
uygulama 6rneginin sonuglar1 degerlendirildiginde en yliksek Sharpe oranina sahip olan
risk Ol¢iilerinin genellikle 6nce glivenlik risk olgiileri i¢erisinden Monte Carlo yontemine
gore Gii¢c Kosullu Riske Maruz Deger (q=3), Tarihi Simiilasyon yontemine gore Gii¢
Kosullu Riske Maruz Deger (q=3), Kismi Alt Moment (q=3) ve Kismi Alt Moment (q=1)
oldugu gozlenmektedir. Dagilim Olgiileri igerisinde en yiiksek Sharpe oranlarina sahip
olan risk Olgiilerinin ise Gini Katsayisi, Ortalama Colog, Varyans ve Yar1 Varyans oldugu

gozlemlenmistir.

Portfoy se¢im modellerin Ortiisme endeksleri bakimindan benzerlikleri
incelendiginde Varyans ve Ortalama Colog risk Olciileri ile Varyans-Kovaryans
yontemiyle Riske Maruz Deger ve Tarihi Simiilasyon yontemiyle Kosullu Riske Maruz
Deger modellerinin tam olarak Ortiistiigli gézlemlenmistir. Ayrica Varyans ile Gini
Katsayis1, Gini Katsayis1 ile Ortalama Colog, =3 i¢in Kismi Alt Moment ile q=3 i¢in
Tarihi Simiilasyon yontemiyle Gii¢ Kosullu Riske Maruz Deger ve Ortalama Mutlak
Sapma ile Varyans arasindaki Ortiisme endekslerinin diger Olciilere ait Ortiisme

endekslerine nispeten daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir.

Iki farkli yontem kullanilarak hesaplamalar1 gerceklestirilen Riske Maruz Deger,
Kosullu Riske Maruz Deger ve Gii¢ Kosullu Riske Maruz Deger’den genellikle en
yiiksek Sharpe Oranina sahip olan ve q=3 gii¢ endeksine sahip olan Tarihi Simiilasyon

yontemiyle Gii¢ Kosullu Riske Maruz Deger oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

MAD modelinin literatiirde rastlanan tek dezavantaji, kovaryans matrisini goz ardi

etmesi nedeniyle tahmin hatasina yol agabilecegidir. Modelin teorik faydalar1 ve
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uygulamadaki performansi beraber degerlendirildiginde tercih edilebilir bir portfoy

optimizasyon modeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Hisse Senetleri Performans Gostergeleri Karsilastirildiginda ise:

Yatirim fonlarmin performanslarini tespit etmek iizere; Sharpe orani, M2 olciitii,
Treynor endeksi, Jensen endeksi, Sortino orani, T2 orani, Degerleme orani ile ortaya

konulmus; ardindan secicilik ve zamanlama kabiliyeti ortaya ¢ikarilmigtir.

Yatirnm fonlarimi performanslarina gore siralamada kullanilan o6lgiitler (Sharpe
orani, M? §lgiitii, Treynor endeksi, Jensen endeksi, Sortimo orani, T ?oran1, Degerleme
orani) temel aldig1 degiskenler bagli olarak farkli sirlamalar 6ngérmektedir. Dolayisiyla
yatirrm fonunun performansi1 hakkinda yargida bulunabilmek i¢in yukarida verilen

Ol¢iitlerin tamaminin bir biitlin olarak ele alinmasi1 ve degerlendirilmesi gerekmektedir.

Calismada kullanilan tek 6l¢iitlii performans degerlendirme modellerinin sonuglari
birbirleri ile tutarlidir. Bu kapsamda, ¢alismada konu edilen Sharpe, Treynor, Sortino
oranlar1 ile Jensen’in Alfasi olarak bilinen tek Olgiitlii performans 6l¢iim modellerinin,
yatirim fonlarmin performans diizeylerinin tespiti baglaminda halen énemli bir konumda

bulundugu degerlendirilmektedir.

Iki farkli yontemle yapilan portfdy optimizasyonu sonucu 6zetlenirse;

e Portfoy Risk Olgiitleri karsilastirmasinda Riske Maruz Deger, Kosullu Riske Maruz
Deger ve Gii¢ Kosullu Riske Maruz Deger ve q=3 gii¢c endeksine sahip olan Tarihi
Simiilasyon yontemiyle Gli¢ Kosullu Riske Maruz Deger risk ol¢iitlerinin optimal

sonucu ortaya koydu gozlenmistir.

e Portfoy performans oranlarn karsilastirildiginda hemen hemen hepsinde optimal
sonucu veren hisse senedinin Tiipras oldugu gozlenmistir. Yatirime1 Tiipras hisse
senedini secerek belli bir beklene getiri seviyesinde riski en diislik olan optimal

sonucu elde eder.
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