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Oz
PORTFOY OPTIiMiZASYONUNDA MARKOWITZ VE SHARPE

MODELLERININ KULLANIMI: BORSA iSTANBUL UZERINE
BiR UYGULAMA

MAHAMMAD CHARKASOV

Aragtirmanin amaci Modern Portfoy Teorisinin baslica modelleri olan
Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli ile Sharpe’in Tek Endeks Modelinin Borsa
Istanbul’daki hisse senetlerine uygulanmasiyla elde edilecek optimal portféylerden
hangi modelin daha etkin sonuglar verecegini tespit etmektir. Her iki modelle
olusturulacak portfoylerin risk, getiri ve diger Olgiitleri karsilastirilarak analiz
edilecektir. Ilk ve ana model olan Ortalama-Varyans Modeli, Modern Portfoy
Teorisinin temelini atan Amerikan ekonomist Harry Markowitz tarafindan one
stiriilmiistiir. Markowitz’in gelistirdigi bu model, geleneksel portfoy teorisindeki basit
cesitlendirme ile riskin diisiiriilebileceginin yeterli olmadigini gostermekte olup,
portfoye dahil edilecek hisse senetlerinin aralarindaki iligkinin yonii ve giicliniin de

etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Markowitz’in modelinin karmasik yapiya sahip olmasi ve hesaplanmasindaki
zorluklara karsililk William Sharpe, daha az veri ve zaman kaybi ile optimal
portfoylerin olusturulabilmesi i¢in Tek Endeks Modelini 6nermistir. Piyasadaki cesitli
hisse senetlerinin ortak iligkili olduklar1 bir endekse baglanmasi, yatirimcilara daha
fazla kolaylik saglayacaktir. Sharpe’in 6nerdigi modelde hisse senedi getirileri piyasa
endeksinin getirisine baglanmigtir. Her iki modelin Borsa Istanbul iizerinde
uygulanabilirligi test edilmis, performans Olgiitleri yardimi ile sonuglari

karsilastirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfdy Yonetimi, Ortalama-Varyans Modeli, Tek Endeks
Modeli, Borsa Istanbul



ABSTRACT

USE OF MARKOWITZ AND SHARPE MODELS IN
PORTFOLIO OPTIMIZATION: AN APPLICATION ON THE
ISTANBUL STOCK EXCHANGE

MAHAMMAD CHARKASOV

The aim of the research is to determine which model will yield more effective
results from the optimal portfolio obtained by applying Markowitz's Mean Variance
Model, which is the main models of Modern Portfolio Theory, and Sharpe's Single
Index Model to stocks on the Istanbul Stock Exchange (ISE). The risk, return and other
criteria of the portfolios to be formed by both models will be analyzed and compared.
The first and main model, Mean-Variance Model, was put forward by American
economist Harry Markowitz, who laid the foundations for Modern Portfolio Theory.
This model developed by Markowitz shows that it is not enough to be able to mitigate
risk through simple diversification in traditional portfolio theory and the direction and
power of the relationship between the stocks to be included in the portfolio is also

influential.

In spite of the complexity of Markowitz's model and the difficulty of
calculating it, William Sharpe has proposed Single Index Model so that optimal
portfolios can be created with less data and time lost. The fact that the various stocks
in the market share a common link will provide investors with more convenience. In
Sharpe's proposed model, stock returns are attributed to the market index. Both models
were tested for their applicability on ISE and their results were compared with the help

of performance criterias.

Keywords: Portfolio Management, Mean-Variance Model, Single Index Model,

Istanbul Stock Exchange



ONSOZ

Sermaye piyasalarindaki hizli degisimlerin yasandigi mevcut donemde fon
yoneticileri ve bireysel yatirimcilar agisindan etkin portfoy olusturma ¢abalar1 biiyiik
Oonem arz etmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda, yapilan bu arastirmada yatirimeilar igin
diisiik riske karsilik yiiksek getirili portfoy segenegi ortaya konulmaya caligilmistir.
Calisma, Ortalama-Varyans Modeli ve Tek Endeks Modeli ile sinirli kalmamig, bunun
yani sira subjektif kriterlere gore farkli portfoy segenekleri elde edilip, karsilagtirmali

analiz kapsaminda kullanilmistir.

Tez galismamin hazirlanmasinda yardimlarindan dolay1 basta degerli hocam
Prof. Dr. Ali Hepsen olmak iizere, yiiksek lisans egitimim boyunca finans alanina
ilgimin artmasinda 6nemli katkilarindan dolay1 Finans Kiirsiisii hocalarima ve tez
stirecim boyunca manevi desteklerinden dolay1r aileme ve yakin arkadas ¢evreme

tesekkiirlerimi sunarim.
MAHAMMAD CHARKASOV

Istanbul, 2019
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GIRIS

Sermaye piyasalarinin gelisimi ile beraber fon fazlasi olan birikim sahiplerinin
yatirnmlarinin yonetilmesi 6nem kazanmaya baslamistir. Zaman gectikge bu amag
dogrultusunda en verimli portfoylerin olusturulabilmesi i¢in farkli yontemler ortaya
konulmustur. 1950’11 yillara kadar yatirimcilar, yalin ¢esitlendirme esasina gore
geleneksel yontemlerle portfoylerini olusturmaya caligmaktaydilar. Her ne kadar bu
tir gesitlendirme ile tek bir menkul kiymete kiyasla daha disiik riskli portfoyler
olusturulabilse de nicel bir dayanagi olmadigindan dolay: finans biliminde pek kabul
gormemekteydi. 1950’11 yillara gelindiginde Harry Markowitz, riskin matematiksel
olarak tanimlandigi bir yaklagimi ile portfoy yonetimi alanma yeni bir boyut
kazandirmigtir. Markowitz’in one siirdligli bu yaklasim, kendisinden sonraki portfoy

yaklagimlart i¢in bir altyapi niteliginde olmustur.

Modern portfdy yaklagiminin igerigini olusturulan portféy modelleri
kullanilarak bir¢ok c¢alisma yapilmistir. Yapilan bu ¢alismalarda belli bir donem igin
belli bir iilke veya uluslararas1 portfoy cesitlendirmesi yapilarak, etkin portfoyler

ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Bu caligmada, farkli yontemler kullanilarak, yatirimci i¢in risk ve getiri
acisindan en etkin portfoy secenegini belirlemek amacglanmistir. Yapilan caligma 4
boliimden olugmaktadir. Caligmanin ilk boliimiinde portfoy yonetimi ile ilgili genel
kavramlara deginilmistir. Bu kavramlar arasindan getiri ve risk kavramlarinin
aciklanmasma daha ¢ok agirlik verilmistir. Ikinci boliimde optimal portfoylerin
olusturulma asamalar1 ve portfoy yoOnetiminin tarihsel gelisiminden bahsedilmis,
modern portfdy yaklagiminin ¢aligma kapsaminda da kullanilacak modellerine yer
verilmistir. Uglincti bolimde portfoy yatirrmlarmin basarisini degerlendirmek igin
kullanilan performans o6lgitleri hakkinda genel bilgilerden bahsedilmistir. DOrdiinci
boliimde modern portfoy yaklasiminim iki farkli modeli BIST 30 endeksi iizerine
uygulanmis ve ayn1 zamanda subjektif kriterlere gore iki farkli portfoy daha elde
edilip, bu portfoylerin performanslar1 karsilastirmali analiz edilmistir. Ortaya ¢ikan

bulgular sonu¢ kisminda yorumlanmustir.



BIRINCi BOLUM

1. PORTFOY ANALIZININ TEMEL KAVRAMLARI

1.1. Finansal Piyasalar

Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde faaliyet gosteren igletmeler sadece
karlarin1 maksimize etmeyi degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilir olmay1 ve istikrarli
blyumeyi hedeflemektedirler. Blyumenin saglanmasi igin yatirimlarin artmasi
gerekmektedir. Yatirimlarla tasarruflar arasinda karsilikli bir iliski bulunmaktadir. Bir
ekonomide yatirimlarin temel kaynagini bireysel tasarruflar olusturmaktadir.
Bireylerin tasarruflari, ¢ogu zaman bilgi yetersizligi, tasarruflarin kiiciik hacimli
olmasi vb. nedenlerden dolay1 yatirima doniistiiriilememektedir. Bu durumda tasarruf
fazlasi olan ekonomik birimlerle fon ihtiyaci olan birimlerin karsilagsmasini saglayacak
bir mekana gerek duyulmaktadir. Bu ekonomik birimlerin bir araya geldigi, cesitli
finansal varliklarin  alimp  satildigi  piyasalar, finansal piyasalar olarak
adlandirilmaktadir.! Finansal piyasalar1 diger piyasalardan ayiran en énemli fark, bu
piyasalarda gelecege yonelik haklarin islem gormekte olmasidir.? Fonlarin finansal
piyasalarda el degistirmesi sonucunda, fon talebinde bulunan ekonomik birimlerin bu
fonlar1 yatirima doniistiirmesi, ekonominin biiyiimesine ve kalkinmaya onemli katki

saglamaktadir.

Finansal piyasalar, alim satimi yapilan fonlarin vadelerine goére para ve
sermaye piyasasi olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Para piyasasi, bir yildan kisa vadeli
el degistirdigi piyasalardir. Para piyasasinda likidite ihtiyaci olan ekonomik birimler,
tasarruf agiklarini tasarrufa karsilik olarak belli bir faiz 6deyerek likidite fazlas1 olan
ekonomik birimler tarafindan karsilamaktadirlar. Hazine bonosu, banka bonolari,
finansman bonosu, repo ve ters repo baglica para piyasasi araglaridir. Bir yil ve daha
uzun vadeli finansal varliklarin alinip satildigi piyasalar ise sermaye piyasasi olarak

adlandirilmaktadir. Para piyasasinda oldugu gibi sermaye piyasasinda da islemlere

1 Berna Taner, Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alam1 ve Menkul Kiymetler, 3. bs., Ankara,
Detay Yaymcilik, 2016, s. 1.

2 Selim Soydemir, Abdullah Akyiiz, Sermaye Piyasasi ve Borsa: Ekonomik Analiz, Kurumsal ve
Yasal Yapi, Tarihce ve Tamkhklar, Istanbul, Scala Yayincilik, 2015, s. 30.



konu olan kaynaklar fon sahiplerinin tasarruflaridir. Hisse senedi ve tahviller en sik
kullanilan sermaye piyasasi araclari olarak bilinmektedir.®> Sermaye piyasasinda fona
ihtiyac duyan taraflar, hisse senedi veya borclanma senetleri ihrag ederek kendilerine
finansman saglarken, fon fazlasi olan bireyler gelir elde etme istegiyle bu senetleri

satin alirlar.*

1.2. Finansal Varhklar

Finansal piyasalarda fon degisimi sirasinda fon fazlasi olanlar, fon talebinde
bulunanlardan fonlar1 karsiliginda belli bir alacaklilik veya ortaklik haklarini temsil
eden bir belge almaktadirlar. Bu belge, finansal varlik veya finansal ara¢ olarak
adlandirilmaktadir. Finansal varliklar, fon talebinde bulunanlar tarafindan ihrag

edilmekte olup, fon sunanlara fonlar karsiliginda verilmektedir.®

Finansal varliklar1 smiflandirmanin ¢esitli yollari1 mevcuttur. Sekil 1
yardimiyla bu smiflandirmayi agiklamaya ¢alisalim. Yatirimcilar dogrudan devletin
veya 0zel sirketlerin ihra¢ etmis oldugu finansal varliklara yatirim yapabildikleri gibi,
bu varliklarin karisimindan olusan dolayli yatirim olarak adlandirilan yatirim fonlarina
da yonelebilmektedirler. Buradan anlasilacagi lizere yatirimci, yatirim fonuna yatirim
yaparken dolayli yoldan dogrudan yatirim araglarina yatirirm yapmis sayilmaktadir.
Dogrudan yatirim araglar1 kendi i¢inde para piyasasi araclari, sermaye piyasasi araglari
ve tiirev araglar olarak ayrilmaktadir. Omrii bir yildan daha az olan yatirim araglari
para piyasasi araclari, bir yil ve daha uzun vadeli yatirim araglar1 sermaye piyasasi

araglar1 olarak adlandirilmaktadir.®

3 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Finansal Piyasalar, istanbul, 2017, ss. 1-2.
4 Gltekin Rodoplu, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve islemleri, Istanbul, Yaylim Matbaasi, 1993, s.9.
5 Serpil Canbas, Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar: Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazar
Analizleri, 3. bs., Istanbul, Beta Basim, 2001, s. 13.

6 Edwin J. Elton ve digerleri, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 5" ed., New York,
John Wiley & Sons, 1995, ss. 11-12.



Sekil 1: Finansal Varhklarin Simiflandirilmasi

Finansal Varliklar
Dogrudan Yatirim Dolayli Yatirim
Para Piyasasi Sermaye Piyasasi Tiirev
Araclar Araclan Araclar
Sabit Getirili Ozkaynak
Araclar Araglan

Kaynak: Edwin J. Elton ve digerleri, Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis, 5" ed., New York, John Wiley & Sons, 1995, s. 12.

1.4. Menkul Kiymet Kavramm

Sermaye piyasalarinda fonlarin el degisiminde kullanilan menkul kiymetler,
kiymetli evraklarin bir alt boliimii olarak kabul edilmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu’na
gore kiymetli evrak, icerdigi hak senetten ayri ileri siiriilemeyen, bagkalarina
devredilemeyen senetlerdir. Buradan kiymetli evrakta yazili hakkin icrasi i¢in senedin

ibraz edilmesi, ayn1 hakkin devri i¢inse senedin tesliminin gerektigi anlasiimaktadur.’

Sermaye Piyasas1i Kanununa gore sermaye piyasasi araglarindan olan menkul
kiymetler “ortaklik veya alacak hakki saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim
araci olarak kullanilan, donemsel getiri getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,
ibareleri aymi olan ve sartlari kurulca belirlenen kiymetli evraktir” seklinde ifade

edilmektedir. Kanun, diger sermaye piyasasi araglarini su sekilde tanimlamaktadir:

7 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 4. bs., Istanbul, Beta
Yayinevi, 2001, s. 123.



“Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlart Kurulca belirlenen evraktir. Su kadar ki,

nukut ile ¢ek, police, bono ile mevduat sertifikalart bundan miistesnadir.””®

Menkul kiymetler, yatirim amaci tagtyan kiymetli evraklardir. Baslica menkul
kiymetlere hisse senetleri, tahviller, bonolar, varliga dayali menkul kiymetler 6rnek

olarak gosterilebilir.

1.5. Portfoy Kavrami

Genel olarak bakildiginda herkes belli bir portfdye sahiptir. Portfoyler ev,
araba gibi reel varliklardan olusturuldugu gibi, tahvil ve hisse senedi gibi finansal
varliklardan da olusturulabilmektedir. Reel varliklarin maddi degerlerle dogrudan
ilgili olmasina karsin, finansal varliklar bu degerlere iliskin hak ve yiikiimliiliikleri
ifade etmektedir. Finans teorisi bu portfoylerden sadece finansal varlik portfoyii ile
ilgilenmektedir.®

Portfoy kelimesi Fransiz menseli bir kelime olup, portefeuillle’® Fransizcadan
clizdan, tahvil, evrak tasimak anlamina gelmektedir. Portfoy, agirlikli olarak hisse
senedi, tahvil, tirev Urinler gibi finansal varliklardan olusan, bir sahis veya grubun
elinde bulundurdugu finansal nitelikte bir varliktir.!! Portféyde yer alan menkul
kiymetler arasinda bir iliski oldugundan dolayi, portfdy, olculebilir bir varlik olup,

icindeki menkul kiymetlerin basit toplamindan ibaret degildir.*2

Portfoy yaklagimi, tasarruf sahiplerinin birikimlerini tek bir menkul kiymete

degil, farkli menkul kiymetler arasinda dagitmalari gerektigini soylemektedir.

82499 sayih Sermaye Piyasas1 Kanunu, Say1: 17416, Cilt: 20, 1981, Madde: 3
www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.2499.doc e.t. 23.04.2018

® Mustafa Ozgam, Varhk Fiyatlama Modelleri Araciigiyla Dinamik Portféy Yonetimi, SPK
Yaynlari, Yayin No: 104, Ankara, 1997, s. 3.

10 http:/fwww.fransizcasozluk.gen.tr/sozluk.php?word=portefeuille (e.t. 07.10.2017.)

11 Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 7. bs., Bursa, Ekin
Yaymevi, 2015, s. 469.

12 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamali Portféy Yénetimi, 3. bs., Bursa, Ekin Yayinevi,
1998, s. 7.



Buradaki amag, riski dagitarak belli bir getiri diizeyinde daha diisiik riskli portfoy

olusturmaktir.t®

Yatirnmcilar portfoy olusturmaya karar vermeden once o portfdye hangi
menkul kiymetlerden ne agirlikta koyacaklarini iyi bir sekilde analiz ederler. Yapilan
bu islemlerin tamami portfoy analizi olarak ifade edilmektedir. Portfoy analizi portfoy

yonetim sirecinin temeli olarak bilinmektedir.

1.6. Portfoy Yonetim Sureci

Portfdy yonetimi, finansal varlik portfoylerinin miisteriler adina miisterinin
belirleyecegi siire ve risk gercevesinde maksimum getirinin saglanacagi sekilde vekil
tarafindan yonetilmesidir. Portfoy yonetiminde, portfoye dahil edilecek menkul
kiymetlerin dogru se¢cimi ve bu menkul kiymetlerden portfoye ne miktarda dahil
edilecegi konusunda belirli teknik ve yontemler uygulanmaktadir. Buradaki temel
amac, cesitlendirme yapilarak riskin minimuma diisiiriilmesi ve istlenilen risk
karsihginda maksimum getiri elde etmektir.!* Insanlarm tasarruf egilimlerinin
artmastyla beraber portfoy yonetiminin de onemi gittik¢e artmaktadir. Son yillarda

teknolojideki gelisimin de katkisiyla portfoy yonetimi farkli bir boyut kazanmustir.

Portfoy olusturulurken portfoyiin risk-getiri dengesinin iyi bir sekilde
ayarlanmas1 gerekmektedir. Portfoy yonetiminde yatirimcinin menfaati s6z konusu
oldugundan, portfoye hangi menkul kiymetlerden ne kadar oranda eklenecegi, degisen
ekonomik duruma gore portfdy igeriginin nasil sekillendirilecegi hakkinda
yatirimeinin 6nceden bilgilendirilmesi gerekmektedir. Unlii Nobel odiillii Amerikan
ekonomist Sharpe, portfdy yonetimini “Paranin yonetilme siireci” olarak

adlandirmistir.*®

13 Oztin Akgiig, Finansal Y6netim, 9. bs., Ankara, Avciol Yaymevi, t.y., s. 872.

4 Turhan Korkmaz, Nurhan Aydin, Giiven Sayilgan, Portféy Yonetimi, Anadolu Universitesi Yayin,
Yayin No: 2852, Ankara, Saray Matbaacilik, 2013, s. 3.

15 Ridvan Keskin, “Bulamk Hedef Programlama ve Portfdy Analizi Uygulamasi”, Yaymlanmanus
Doktora Tezi, Mimar Sinan Giizel Sanatlar Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Istatistik Anabilim
Daly, Istanbul, 2013, s. 75.



Portfoy olusturulmadan 6nce portfoylin toplam yatirim tutar1 belirlenmekte,
daha sonra portfoye hangi varliklarin eklenecegi saptanmaktadir. Kisaca portfoyiin
genel icerigi hakkinda karar verilmektedir. Ornegin, portfoyiin yiizdesel olarak hangi
oranda hisse senedi, tahvil veya nakitten olusturulacagi belirlenmektedir. Portfoye
menkul kiymetler segilirken, genel ekonomi analizi, sektor analizi ve yatirim analizi
yapilmaktadir. Biitlin bu calismalar sonucunda, portfoyii etkileyebilecek olan

muhtemel riskler 6nemli 6lciide diisiiriilebilmektedir.®

Portfoy yonetimi, dinamik bir siire¢ oldugundan dolayi, belli araliklarla
portfoyilin degerlendirilmesi gerekmektedir. Portfoy degerlendirmesi ile elde edilen
sonuclarla ilk yapilan analizler karsilastirilarak ne derecede tutarli tespit yapildigi
ortaya ¢ikmaktadir. Cesitli performans OSlciitlerinin yardimiyla portfoylerin basarisi
arastirilabilmektedir. Sonug olarak, bir portfoyiin yiiksek performansi ayni zamanda

portfdy yoneticisinin de basarili oldugunu gostermektedir.’

Portfoy olusumundan sonraki siiregte portfoyde belli revize islemlerine gerek
duyulabilir. Eskiden daha basarili ve oldukg¢a kazangli baz1 yatirim araglar1 zamanla
karlilik potansiyelini kaybetmekte, kazangsiz ve riskli duruma diismektedirler. Bazi
araclar ise zamanla yatirim igin cazip hale gelmektedir. Yatirnmcinin da hedeflerindeki
degisiklikler ~ dogrultusunda portfoye menkul kiymet eklenmekte veya
cikartilmaktadir.’® Baslangigta basarisiz gibi goziiken bir portfdy, zaman gectikce

gerekli diizenleme ve iyilestirmelerin yapilmasiyla basaril bir portfoye doniisebilir.

16 Tiilin Caglar, Portfoy Yonetimi, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii Dergisi,
Say1 7, 1977, s. 96.

7 Ceylan ve Korkmaz, Borsada Uygulamah Portféy Yénetimi, s. 22.

18 Taner ve Akkaya, a.g.e., s. 162.



1.7. Portfoy Cesitleri

Portfoy, farkli yatirnm araglarinin bir araya getirilmesiyle olusturulur.
Genellikle portfoyler hisse senedi veya tahvil agirlikli olusturuldugundan, yatirnmeinin
riski sevmesi veya riskten kagmasina gore, dort farkli portfoy ¢esidi ortaya
¢ikmaktadir. Bunlar tamami hisse senetlerinden olusan, tamamu tahvillerden olusan,
tamami1 hisse senedi ve tahvillerden olusan ve diger yatirim araglarindan olusan

portfoylerdir.®

1.7.1. Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Hisse senedi, anonim sirketler tarafindan ihrag edilen, ana sermayenin belli bir
b6lumiinG temsil eden, yatirimeisina ortaklik haklari tantyan menkul krymettir.2® Hisse
senetlerinin riskinin diger yatirim araclarina kiyasla yiliksek olmasiyla beraber ortaklik
haklari, yiiksek beklenen getiri oran1 gibi avantajlar1 mevcuttur. Hisse senetlerinde

getiri, kar pay1 ve sermaye kazanci seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Tamami hisse senetlerinden olusturulacak portfoyler icin sinirsiz sayida
secenekler vardir. Piyasada her tiir risk diizeyine uygun hisse senetleri bulunmaktadir.
Bu tiir bir portfoy olusturmada yatirimer tipinin biiyiik etkisi vardir. Ornegin, riskten
kagan bir yatirnmci diisiik riskli hisse senetlerine agirlik verecektir. Portfoy
olusturulduktan sonra piyasanin iyi sekilde takip edilmesi gerekmektedir. Genellikle
ekonominin istikrarli oldugu zamanlarda bdyle portfoylerin olusturulmasi basariyla

sonug¢lanmaktadir.?

19 Koray Cetinceli, “Dogrusal Programlama ile Portfoy Optimizasyonu ve IMKB-30 Endeksi Uzerine
Uygulanmas1”, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Stileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Isparta, 2012, s. 10.

20 Ceylan ve Korkmaz, Borsada Uygulamah Portféy Yénetimi, s. 55.

2 Ae.,s. 25.



1.7.2. Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler

Tahviller, sirketler ve devletler tarafindan ihra¢ edilen, vadesi bir yildan daha
uzun olan sabit getirili menkul kiymetlerdir. Hazine bonosu ve finansman bonosu gibi
finansal varliklarin tahvillerden en 6nemli farki vadelerinin bir yildan daha kisa siireli
olmasidir.?? Tahvil sahibinin getirisi, doénemsel faiz Gdemeleri ve sermaye

kazanglarindan olugsmaktadir.

Risk almay1 sevmeyen, piyasayi takip etmekte giicliik ¢eken yatirimcilar
portfoylerinin tamammin tahvillerden olugsmasini tercih ederler. Bu tiir portfoyler
hazine bonolari, devlet ve 6zel sirket tahvillerinden olusmakta, daha az riskin yaninda
daha kisitli gelir saglarlar. Hiikiimetler tarafindan ihra¢ edilen devlet tahvilleri ve
hazine bonolari risksiz menkul kiymetler olarak kabul edilmektedir.® Bu tiir portfoyler

ekonominin kotii veya durgun oldugu zamanlarda tercih edilmektedir.

1.7.3. Hisse Senetleri ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bu tiir portfoyler, piyasada en sik alim satimi yapilan yatirim araglarindan olan
hisse senetleri ve tahvilden olusturulmaktadir. Portfoyiin anaparasi, ekonomideki
gelismelere gore, belli oranlarda hisse senedi ve tahviller arasinda boliinmektedir.
Ekonominin durgun oldugu zamanlarda, tahvil piyasalarinda bir hareketlenme,
ekonomi iyiye gittiginde ise hisse senedi piyasalarinda bir canlanma goriilmektedir.
Portfoy yoneticisi ekonominin durumuna gore portféyde belli oranda revize yaparak
fazla zarar ettirmemektedir.?* Boyle karma portfoylerin icerigi ekonominin gidisatina
gore degistirilebildiginden, diger portfoy c¢esitlerine kiyasla daha yaygin

kullanilmaktadir.

Bir yatirnmcinin vermesi gereken énemli kararlardan biri, elindeki fonlari hisse
senedi ve tahviller arasinda nasil paylastiracagidir. Bunu yapabilmek icin yatirimcinin

ortalama getiri, getirilerin standart sapmasi, korelasyon katsayis1 ve kovaryans gibi

22 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 4. bs., Ankara, Gazi Kitabevi, 2013, s.
387.

2 Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, a.g.e., s. 10.

24 Ceylan ve Korkmaz, Borsada Uygulamah Portféy Yénetimi, s. 25.



bilesenleri tahmin etmesi gerekmektedir. Baslangic olarak, tarihsel verilerin
kullanilmas bu tahminlerin yapilmasinda yararli olmaktadir.?® Ornek bir hesaplama
tizerinden yola ¢ikarak, farkli oranlarda hisse senedi ve tahvillerden olusacak portfoy
kombinasyonlar1 igin getiri-risk bilesenlerin nasil degiskenlik gdsterecegini
gorebiliriz. Ornek ¢alismada portfoy 2017 yilinin verileri esasinda Borsa Istanbul’da
en yiiksek piyasa kapitalizasyonuna ve islem hacmine sahip olan ilk 100 sirketin hisse
senetlerinin agirlikli ortalamast olan BIST100 endeksi® ile 10 yillik devlet
tahvillerinden?” olusturulmustur. Tablo 1’°de degisik oranlarda hisse senedi ve
tahvillerden olusan portfoylerin ortalama getirileri ve standart sapmalari yer

almaktadir.

Tablo 1: Hisse Senedi ve Tahvil Portfoyleri

Hisse senedi orani Tahvil orani Ortalama Getiri (%) | Standart Sapma (%)
1,00 0,00 48,33 15,75
0,90 0,10 44,64 14,08
0,80 0,20 40,95 12,42
0,70 0,30 37,26 10,77
0,60 0,40 33,57 9,12
0,50 0,50 29,88 7,48
0,40 0,60 26,19 5,87
0,30 0,70 22,50 4,30
0,20 0,80 18,81 2,87
0,10 0,90 15,12 1,90
0,00 1,00 11,43 2,14

Kaynak: Edwin J. Elton ve digerleri, Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis, 9" ed., New York, John Wiley & Sons, 2014, s. 60.

% Elton v.d., a.g.e., s. 59.

26 https://tr.investing.com/indices/ise-100-historical-data {izerinden 2017 yilina ait giinliik BIST100
endeks verileri alinmig, ortalama getiri getirilerin geometrik ortalamasi ve standart sapma ise getirilerin
standart sapmasi olarak hesaplanmistir. Hesaplamalar sonucunda endeksin yillik ortalama getirisi
%48,33, standart sapmas1 0,1575 olarak belirlenmistir.

27 https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-10-year-bond-yield-historical-data tizerinden Trkiye 10
yillik devlet tahvili verimleri ¢ekilmis olup, bu verimlerin giinlikk degisimleri {izerinden standart sapma
hesaplamasi yapilmis, tahvil getirisi olarak 2017 yilinin son is giiniindeki tahvil verimi esas alinmustir.
Tahvil getirisi olarak 29.12.2017 tarihi 10 yillik devlet tahvil verimi olan %11,43 dikkatte alinmuigtir.
Tahvil getirilerinin yillik standart sapmasi 0,0214 olarak hesaplanmustir.
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Tablodan  gorildigi gibi, portfoylin tamami hisse senetlerinden
olusturuldugunda getirisi ve riski en yiiksek olmaktadir. Portfoyde hisse senedi oranini
azaltip, tahvil oranim arttirdik¢a portfoyiin getirisinde dogrusal bir sekilde diisiis
yasanmakta, ancak riskteki dusiis dogrusal olmamaktadir. Bu durum Sekil 2’de agikga

gOzukmektedir.

Sekil 2: Hisse Senedi ve Tahvil Kombinasyonlari

60,00
50,00
40,00

30,00

Ortalama Getiri

20,00
10,00

0,00
0,00 2,00 400 600 800 10,00 12,00 14,00 16,00 18,00

Standart Sapma

Kaynak: Edwin J. Elton ve digerleri, Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis, 9" ed., New York, John Wiley & Sons, 2014, s. 60.

1.7.4. Diger Yatirim Araclarindan Olusan Portfoyler

Portfdyler, hisse senetleri ve tahviller disinda, mevcut olan diger yatirim
araclarindan da olusturulabilmektedir. Bu yatirim araglarindan en sik kullanilanlari
hazine ve finansman bonosu, banka bonolari, repolar, varantlar, opsiyon ve futures
sozlesmelerdir. S6z konusu yatirim araglari ile c¢esitlendirme yapilarak portfoy
olusturulmaktadir. Portfoy olusturulurken, yatirimcinin riske karsi tutumu géz 6niinde

bulundurularak, gesitli istatiksel hesaplamalar yapilmasi gerekmektedir.?®

28 Ceylan ve Korkmaz, Borsada Uygulamah Portféy Yénetimi, s. 27.
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1.8. Getiri ve Risk

Fiziksel varliklar1 degerlendirirken ve segerken bunlarin bircok o6zelligi
hakkinda bilgi sahibi olmak gerekmektedir. Ornegin, bir ev satin alinirken bu evin
bulundugu binanin yapilma tarihi, evin genisligi, ka¢ odali olmasi, kaginci katta
yerlesmesi vb. Ozelliklerine bakarak karar verilir. Ancak finansal varliklarin
degerlendirme ve se¢iminde bu varliklarin iki esas 6zelligi olan getirisi ve riski goz
Onlnde bulundurulur. Bu da finansal varliklar1 fiziksel varliklardan farklilastiran

dzelliklerden biridir.2°

Risk ve getiri arasinda ylksek bir iliski bulunmaktadir. Sermaye piyasasi
teorisine gore menkul kiymetler, yiliksek riske karsilik yiiksek getiri ile
fiyatlandiriimaktadir.®® Yatirimer, fazladan aldig risk icin ilave getiri beklemektedir.
Buna “risk primi” denmektedir. Hazine bonosunun getirisi risksiz faiz orani olarak

kabul edildiginden, risk primi sifir olarak varsayilmaktadir.3!

Sekil 3’te goriildiigli gibi menkul kiymetin riski arttik¢a, yatirimin beklenen
getirisi risksiz faiz oraninin iizerine ¢ikmaktadir. Ayrica, yatirimin elde tutma stiresi
arttikca riskliliginin de artmakta oldugu goriilmektedir. Ornegin, devlet tahvillerinde
vadenin uzun olmasindan dolayr faiz oranlarindaki degisimlerin tahvil fiyatina
yanstyacagindan, yatirimci ilave risk primi talep etmektedir. Sirket tahvillerinde
firmalar, yatirimcilardan belli donemlerde faiz 6demek sartiyla bor¢lanmaktadir.
Hazinenin aksine, sirketler iflas edebileceginden, sirket tahvilleri hazine bonosu ve
devlet tahvillerinden daha fazla riskli sayilmaktadir. Hisse senetleri siresiz olarak
ithrag edildiginden, tahvil ve bonolara gore daha riskli varlik olarak kabul edilmektedir.
Uluslararasi hisse senetleri ulusal hisse senetlerinden daha riskli oldugu sekil iizerinde

gorulmektedir.

2 Sermaye Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans Matematigi ve Degerleme
Ydéntemleri, Istanbul, 2017, s. 18.

%0 James L. Farrell, Portfolio Management: Theory and Application, 2" ed., New York, The
McGraw-Hill Companies Inc., 1997, s. 10.

31 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans Matematigi ve Degerleme
Yoéntemleri, s. 30.
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Sekil 3: Risk ve Getiri Arasindaki Tliski

E(R)A

Uluslararas:
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Kaynak: James L. Farrell, Portfolio Management: Theory and Application, 2" ed.,
New York, The McGraw-Hill Companies Inc., 1997, s. 11.

1.8.1. Getiri

Getiri, yatirim yapilan menkul kiymetlerden belli bir siire sonra elde edilen
kazanctir. Getiri farkli sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Bunlar kar payi, fiyat artisi,

faiz geliri seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. 2

Yatirim kararlarinin alinmasinda beklenen getiri ve riskin iyi tespit edilmesi
gerekmektedir. Getiri, kisaca belirli bir yatirima karsilik bu yatirimdan elde edilecek

olan gelirdir.®

%2 [brahim Ozer Ertuna, Yatirim ve Portféy Analizi, Yayin No: 485, Istanbul, Bogazi¢i Universitesi
Matbaasi, 1991, s. 6.
33 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s. 131.
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1.8.1.1. Elde Tutma Getirisi

Getiri hesaplamasi, bir veya birden fazla donem i¢in yapilabilir. Elde tutma
getirisi olarak adlandirilan bir donemlik getiri, yatinmin tutarinda olusan farkin
lizerine faiz veya temettii eklendikten sonra baslangigtaki yatirim tutarina oranina
esittir.®* Bu tamimu formiil haline déniistiiriirsek bir yatirimdan elde edilen getiri su

sekilde olacaktir:

(P —P_y) + D¢

R, =
¢ P4

Pt: donem sonunda yatirimin tutari,
Pt1: donem basinda yatirimin tutart,
Dy: temettll veya faiz.

Bir donemlik getiri, bir bagka sekilde, elde tutma donemi igerisinde yatirimin
fiyatindaki artis veya azalislar1 gosteren sermaye kazanci veya kaybi ile eger
Odeniyorsa hisse senetlerinde temett, tahvillerde faiz gelirinin toplami olarak da ifade

edilebilir.®®

Coklu donem igin bir ortalama getiri hesaplamasi yapmak igin belli bir
ortalama alma yontemi secilerek bir donemlik getirilerin ortalamasini bulmak
gerekmektedir. En basit sekilde, bulunan donemlik getirilerin toplamimi donem
sayisina bolmekle ortalama bir getiri bulunabilmektedir. Ancak donemlik getiriler
arasinda u¢ deger bulundugu zaman aritmetik ortalama hesaplamasi gergekg¢i sonuclar
vermemektedir. Bu durumda geometrik ortalama formiluniin kullanilmasi dogru
yontem olacaktir. Geometrik ortalama hesaplanmasinda negatif degerlerin etkisini yok
etmek icin tim donemlik getirilere 1 (%100) eklenmektedir.®® Matematiksel olarak

formiilii asagidaki gibi olmaktadir:

¥ Ae., s 132.

% Sermaye Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans Matematigi ve Degerleme
Yontemleri, s. 18.

% Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalari: Analizler, Kuramlar ve Portfdy Yonetimi, 2. bs., Istanbul,
Alfa Basim Yayim, 2005, ss. 58-509.
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Rm;=U@+RmX1+Ru)“@+Rm)—1=

n n
[Ja+rp-1
t=1

Rg.o.: getirilerin geometrik ortalamasi,
Rit: yatirnmin t dénemine ait getirisi,
n: donem sayisi.

Aritmetik ve geometrik ortalama arasindaki farki anlamak igin, bir senaryo
caligmasi yapalim. Tablo 2’de goriildiigi gibi, Tiirk Hava Yollari’na ait yilsonu hisse
senedi fiyatlari tizerinden donemlik getiriler hesaplandiktan sonra, aritmetik ortalama
ve geometrik ortalama formilleriyle toplam 4 yil i¢in yillik ortalama getiri
hesaplanmistir. Son satirdan da goriilecegi lizere, geometrik ortalama formulu ile
bulunmus olan %24,94 yillik ortalama getiri orani, baslangi¢ yatirim tutarina
uygulandiginda gergek degeri bize vermektedir. Ancak aritmetik ortalama olan

%51,81 gergek tutarin ¢ok daha iizerinde bir degeri bulmamiza sebep olmustur.

Tablo 2: Aritmetik ve Geometrik Ortalamanin Kiyaslanmasi

Tarihler TSHGIQIOF':/';‘E Getiri Oram oArtr;tI?rﬁgta (()3 r?ggritglyz
Gore Tutar Gore Tutar
31.12.2013 6,44 6,44 6,44
31.12.2014 9,63 %49,53 9,78 8,05
31.12.2015 7,39 %-23,26 14,84 10,05
30.12.2016 5,01 %-32,21 22,53 12,56
29.12.2017 15,69 %213,17 34,21 15,69
A.0. =%51,81 | G.O. = %24,94

Kaynak: Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans
Matematigi ve Degerleme Yontemleri, Istanbul, 2017, s. 27.
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1.8.1.2. Beklenen Getiri

Yatirimcilar yatirim yapacaklart menkul kiymetlerden gelecekte belirli bir
getiri elde etmeyi beklerler. Bu getirinin risksiz faiz orami olarak adlandirdigimiz
hazine bonosu veya devlet tahvilinin getirisinin Uzerinde bir getiri olmasi arzu
edilendir. Gelecek s6z konusu oldugundan, gergeklesecek olan getiri, beklenen

getirinin iizerinde veya altinda olabilmektedir.

Bir yatirnmin beklenen getirisi, belli bir yatirim dénemi iginde yatirimin
getirisini etkileyebilecek olaylarin olasiliklar1 ile bu olaylar sonucunda ortaya

cikabilecek getiri oranlarinin ¢arpimlarinin toplami seklinde hesaplanmaktadir:®’

n
ERj = 2 PijRj;
=1

E(Rj): beklenen getiri,
Pi i her bir durumun gergeklesme olasiligi,
Rij: her bir durumun beklenen getirisi.

Uygulamada beklenen getiri hesaplamasi, genellikle ge¢misteki verilerin
ortalamas1 bulunarak yapilmaktadir. Bu sekilde gegmis getirilerin kullanilmasi,
gelecegin tahmin edilmesinde kullanigh bir yontem olarak varsayilmistir. Yukarida
gostermis oldugumuz bir donemlik kesikli (stireksiz) getiri hesaplamasinin yani sira
sirekli (kesiksiz) getiri hesaplamasi da yapilmaktadir.®® Siirekli getiri formiili

asagidaki gibi gosterilebilir:

P¢+D¢

R, = ln( ) ) = In(P, + D) — In(P,_,)

t-1
Rt: varligin t zamanindaki surekli getiri oran,

Pt: varligin t zamanindaki fiyati,

37 Erding Altay, Sermaye Piyasasinda Varlik Fiyatlama Teorileri, 2. bs., Istanbul, Derin Yayinlari,
2012, s. 14.
% Ae., ss. 15-16.
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D¢ varligin t zamanindaki temettiisii veya faiz getirisi.

1.8.1.3. Portfoy Getirisi

Bir portfoylin getirisi, portfoyii olusturan varliklarin getirilerinin agirlikli

ortalamasi olarak hesaplanmaktadir:®

=]

Rp: portfoyin getirisi,
Ri: 1 varliginin getirisi,
wi: 1 varliginin portfoydeki agirligi.

Yukaridaki esitliklerde dikkat edilmesi gereken husus, portfoydeki varliklarin
agirliklar1 toplaminin 1’e esit olmasi ve varlik getirilerinin bir donemlik getiri

olmasidir.

Aynm sekilde, portfoylin beklenen getirisi de portfoylin igerigini olusturan

varliklarin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasi seklinde hesaplanmaktadir:*°

E(Rp) = Z w;E(R;)

E(Rp): portfoylin beklenen getirisi,
E(Ri): 1 varliginin beklenen getirisi,

wi: 1 varliginin portfoydeki agirligi.

% Sermaye Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans Matematigi ve Degerleme
Yontemleri, s. 24.
40 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s. 140.
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1.8.2. Risk

Belli bir birikime sahip olan yatirimei, elindeki nakit fazlasini iyi bir sekilde
degerlendirmek ister. Sermaye piyasasinda faaliyette bulunan araci kurumlar
yatirimcilar i¢in bu birikimleri hisse senedi, tahvil vb. gibi yatirim araglarina ¢evirerek
gelecekte belli bir getiri elde etmeyi amaclarlar. Bu gibi yatirimlar gelecekle ilgili

oldugundan bir miktar belirsizlik igermektedirler.

Yatinm yapilirken sadece onun beklenen getirisine bakarak Kkarar
verilmemektedir. Ayn1 zamanda standart sapma olarak adlandirdigimiz getirilerin
ortalamadan ne kadar uzaklastigin1 gosteren riskin matematiksel olarak hesaplanmasi
gerekmektedir. Bir yatirnmin beklenen getirilerindeki oynaklik (volatilite) ne kadar

yiiksekse, yatirim o kadar risklidir.*

Finans terimi olarak risk, gelecekte gerceklesmesini bekledigimiz olaylarin
gerceklesmeme olasiligr olarak tanimlanir. Riskin varligi nedeniyle yatirimin sonunda
gerceklesecek olan getiri orani bugiin itibariyle kesin olarak bilinmemektedir. Bu
durumda gelecekte gerceklesecek getiri oraninin, bugiinkii beklenen getiri oranindan

saparak, onun iizerinde veya altinda olabilecegi olasidir.*?

Yatirimeilar alacaklart yiiksek riske karsilik yiiksek getiri beklemektedirler. Bu
nedenle yatirimin riskinin artmasi bu yatirnrmdan beklenen getirinin de artmasina yol
acmaktadir. Cogu menkul kiymet belirli derecede risk tagimaktadir. Hisse senetleri

bunlarin arasinda en yiiksek riski olan varlik olarak bilinmektedir.

1.8.2.1. Tek Bir Varhgin Riski

Portfoy yonetiminde riskin Olcitl olarak varyans veya standart sapma
kullanilmaktadir. Bu anlamda varyans veya standart sapma, olas1 getirilerin beklenen
getirilerden ne kadar saptigini gosteren Olgiitlerdir. Olast getirilerin beklenen

getirilerden ne kadar uzak veya yakin olmasi riskin de bir o kadar ¢ok veya az

41 Taner ve Akkaya, a.g.e., s. 166.
42 Altay, a.g. e., s. 3.

18



olmasimin belirtisidir. Dolayisiyla, varyansin veya standart sapmanin yiliksek olmasi

riskin de yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.*®

Her bir getiri i¢in gerceklesme olasiligi esit varsayildiginda, varyans asagidaki

sekilde hesaplanabilir:**

2 [Rij — E(Ri)]z
n

j=1

Eger gozlemler ayni derecede olasi degilse, getirilerin varyans: agsagidaki gibi

hesaplanacaktir:*
n
2
of = z P;j[Ri; — E(R))]
j=1

o?: i varligimin varyanst,

n: toplam dénem sayist,

Pij: 1 varlig1 i¢in j durumunun ger¢eklesme olasiligi,

Rij: j durumunun gergeklesmesi halinde i1 varliginin getirisi,
E(Ri): 1 varliginin beklenen getirisi.

Standart sapma, varyansin karekokii seklinde hesaplanmaktadir:

Standart Sapma = /Varyans

Finansal varliklarin portfoye dahil edilip edilmemesi konusunda yapilacak risk
analizi siirecinde getirilerin ortalama getiri, diger ifadeyle beklenen getiri etrafinda

nasil dagildiklarini gosteren basiklik ve ¢arpiklik dl¢iitlerine deginmekte fayda vardir.

Portfdy yonetiminde farkli getiri ve risk degerlerine sahip iki finansal varligin

tercih edilmesinde kullanilan dlgiitlerden biri degisim katsayisidir. Degisim katsayisi,

43 Korkmaz ve Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, s. 471.
“Eltonv.d., a.g.e., s. 45.
®Ae.,s. 46.
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her bir birim getiri igin istlenilen risk olarak tanimlanmakta olup, riskin gostergesi
olan standart sapmanin getiriye boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Degisim katsayisi
diisiik olan bir finansal varlik digerine tercih edilmektedir.*® Formiil asagidaki gibi

gosterilmektedir:

=l a

o: standart sapma veya risk,
r: getiri.

Degisim katsayisiyla benzer bir sekilde, portfoye dahil edilecek finansal
varliklarin tercih edilmesinde kullanilan diger bir 6l¢iit de Sharpe oranidir. Sharpe
orani, finansal varligin risksiz faiz oranm {izerindeki beklenen getirisinin, bu finansal
varligin riskine bolinmesiyle bulunmaktadir. Risk karsisinda kayitsiz oldugu
varsayilan bir yatirimci, finansal varliklar arasindan Sharpe orani en yiiksek olan

varhig tercih etmektedir.*’ Sharpe orani bu sekilde hesaplanmaktadir:

E(Rj)—-R
Sharpe Oran1 = &

Oj
E(Ri): varligin beklenen getirisi,
R¢: risksiz faiz orani,

o;: varligin riski.

1.8.2.2. Portfoy Riski

Yatirimet, biitiin servetini tek bir riskli varliga yatirdiginda aslinda biiyiik

olgtide risk almaktadir. Yatirimcinin beklentisi gergeklesirse, biiylik oranda getiri elde

4 Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, a.g.e., s. 14.
4T Ae.,s. 15.
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etmekte veya tersi durum olursa, aldigi yiiksek riske karsilik yiliksek bir zarar

etmektedir.*®

Portfoy riski, portfoyiin beklenen getirisinden farkli olarak portfoydeki menkul
kiymetlerin basit agirlikli ortalamasi degil, bu menkul kiymetlerin risklerinin agirlikli
ortalamasindan daha diisiik bir degerdir. Bunun nedeni portfoydeki menkul
kiymetlerin birbirileri arasinda olan iliskiden kaynaklanmaktadir. Bu iligkinin
istatiksel Olgtitii kovaryanstir. Kovaryans, iki rastgele degiskenin hareketliliginin
belirli bir zaman iginde iliskisinin bir 6liitiidiir.*® Herhangi A ve B hisse senetleri igin

kovaryansin formiilii s6yledir:

n
cov(AB) = ) (ra, ~T)(rs, ~ )P
1=
P;: olasilik,
Ta: A hisse senedinin getirilerinin ortalamasi,

rg: B hisse senedinin getirilerinin ortalamas.

Gegmis verilerden hareketle kovaryansm formiilii asagidaki gibi yazilabilir:*

Zil(rAi _H)(rBi_E)

n—-1

cov(A,B) =

Portfoylin toplam riski, portfoydeki menkul kiymetler arasindaki kovaryans
degerine baghidir. Ornegin, iki menkul kiymet getirisi arasinda pozitif kovaryans
olmasi1 bu menkul kiymetlerin hareket yoniiniin ayn1 oldugunu gostermekte olup, ayni
sekilde negatif bir deger olmasi da ters yonlii bir iligskinin gostericisidir. Yatirimlarin
getirileri birbirine bagli degilse, yani bir menkul kiymetin getirisindeki artis veya
azalis diger menkul kiymetin getirisinin yonii hakkinda bilgi vermiyorsa, kovaryans

degeri sifir olmaktadir. Kovaryans alabilecegi en biiylik degerden en kiigiigiine dogru

8 Kadir Ozkaya, “Portfoy Performansmnin Olgiilmesi: A Tipi Yatirrm Fonlarmin Sharpe Modeliyle
Degerlemesi”, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii Sermaye Piyasalar1 Borsa Anabilim Dali, istanbul, 2001, s. 16.

49 Karan, Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi, s. 140.

%0 Ceylan ve Korkmaz, Borsada Uygulamah Portféy Yénetimi, s. 84.
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diistiikce, portfoyiin toplam riski de o kadar diismiis olacaktir.>! Kovaryans degeri bize
sadece iki degisken arasindaki iligkinin yonii hakkinda bilgi verebilir. Kovaryans
degeri ile iliskinin giiclinii agiklamak miimkiin olmadigindan daha uygun bir 6lcut olan
korelasyon katsayis1 kullanilmaktadir.>> Bu Katsay1 yardimiyla kovaryans formil,

asagidaki gibi tekrar yazilabilir:

cov(A,B) = op0ppaB
oa ,0g: A ve B hisse senetleri getirilerinin standart sapmalari,
pap: hisse senetlerinin getirileri arasindaki korelasyon katsayisi.

Korelasyon katsayisi, portfoye eklenecek menkul kiymetlerin getirileri
arasinda iligkinin ortaya konulmasinda kullanilan diger bir 6l¢iittiir. Bu katsayi, iki
degisken arasinda ne derece bir uyumluluk oldugunu gostermektedir. Ancak bu

degiskenler arasinda neden-sonug iliskisini hicbir sekilde ortaya koymamaktadir.>®

Iki rassal degisken arasindaki korelasyon katsayisi, bu degiskenler arasinda
olan dogrusal iliskinin yoniinii ve giiciinii gostermekte olup, degiskenler arasindaki
kovaryansin degiskenlerin standart sapmalarinin g¢arpimina boliinmesi seklinde
hesaplanmaktadir.>* Formiil su sekilde yazilir:

_ cov(A,B)

PaAB =
' 0AO0B

Korelasyon katsayisini kovaryanstan farkli olarak yorumlayabiliriz. Bu katsay1
-1 ile +1 araliginda bir deger almaktadir. Korelasyon katsayisinin -1 olmasi iki
degisken arasinda ters yonde miikemmel bir iliskinin oldugunu gdsterir, ayn1 zamanda
katsayinin +1 olmasi ayn1 yonde milkemmel bir iligkinin oldugu anlamina gelir. Ancak
hisse senedi piyasalarina bakilirsa, aralarinda boyle miitkemmel bir iligki olan iki hisse

55

senedi bulunmasi zor bir ihtimaldir.>® Iki hisse senedi arasinda pozitif ydnde

51 Ertuna, a.g.e., s. 39.

52 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s. 140.
%3 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 85.

54 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s. 141.
S Ae.
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miitkemmel bir iligkinin olabilmesi i¢in, bu hisse senetlerinin hesaplamasi yapilan her

donem i¢in getirilerinin ayn1 olmasi gerekmektedir.

Belli bir beklenen getiri seviyesinde riskin diisiiriilmesi amaciyla portfoy
olusturuldugu zaman portfoy etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Korelasyon katsayisi ne kadar
diisiikse, portfoy etkisi de o kadar kuvvetli olmaktadir.®® iki hisse senedinden olusan
portfoyln riski, korelasyon katsayisinin artmasiyla portfoydeki hisse senetlerinin

risklerinin ortalamasina yaklasacaktir.>’

Markowitz’e gére bir portfoyiin varyansi asagidaki formiille hesaplanir:°®

n
n
03 = Z w;w; cov(ij)
=1
i=1
op: portfoy riski,
w: her bir menkul kiymetin portfoydeki agirhigi,
Cov(ij): menkul kiymetler arasindaki kovaryans.

Iki varliktan (A ve B) olusan portfoylerin riskinin hesaplanmast i¢in asagidaki

formiller kullanilabilir:

op = \/wﬁoi + wgo3 + 2wawg cov(A, B)

Asagida korelasyon katsayisinin +1, 0, -1 olmast durumlarinda iki varliktan (A

ve B) olusacak portfoylerin risklerinin kisaca hesaplanma sekilleri verilmektedir:*°

Op = Wp0p + WgOp (Pag=1)
0p = \W304 + WE0h (Pag =0)
Op = |waoa — Wgog| (Pap =-1)

5 Mehmet Bolak, isletme Finansi, Istanbul, Birsen Yaymevi, 2000, s. 191.
57 Karan, Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi, s. 143.

8 Elton v.d., a.g.e., s. 50.

%9 Bolak, isletme Finansi, s. 192.
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Yatirimcinin tiim servetini iki riskli varlik (A ve B) arasinda paylastiracagini
varsayarsak, A varliginin portfoydeki agirligi wi, B varliginin agirhigr w2 = 1 — we
olacaktir. Buradan iki varlik i¢in portfoy getirilerinin varyansmi asagidaki sekilde

yazabiliriz:

05 = wzoa + (1 —wa)?0f + 2wa(1l — wa)covap

Yine iki varliktan olugan portfoylerde, varliklarin riskleri, getirileri arasindaki
kovaryans degerleri bilindigi durumda, portfoy riskini minimum yapacak A varliginin
agirligini hesaplamak i¢in A varliginin agirh@ma gore portfoy varyansinin tiirevi

alinmaktadir:®°

6(op)
0(W)

= 2w 04 — 2(1 — wp)og + 2(1 — 2wp)covag = 0

OfF — COVap

Wp =
04 + 0F —covpp

Iki veya daha fazla varliktan olusacak portfoyler igin varliklarin agirliklart

cesitli bilgisayar programlar1 yardimu ile hizli bir sekilde hesaplanabilmektedir.

1.9. Cesitlendirme ve Toplam Risk

Portfoy yoneticisi, ¢esitli is kollarinda yer alan sirketlerin hisse senetlerine
yatirim yaparak, portfoy riskini diisiirebilir. Buna finans teorisinde “¢esitlendirme” ad1
verilmektedir. Herhangi bir sekilde borsada yer alan hisse senetlerinden olusturulmus
bir portfoyiin standart sapmasi sifir olmayacaktir. Eger portfoydeki menkul kiymetler

arasinda mitkemmel bir uyum yoksa, portfdy riski belli 6l¢iide azalmaktadir.5!

Toplam riski kavram olarak yatirnmcilarin  kacinabilecekleri  ve

kacinamayacaklar1 risklerin toplami olarak ifade edebiliriz. Kismen ortadan

60 Keith Cuthbertson, Quantitative Financial Economics: Stocks, Bonds and Foreign Exchange,
Chichester, John Wiley & Sons, 1996, s. 27.
®1Eltonv.d., a.g.e., s. 41.
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kaldirabilecek riskler sistematik riskler, kagimilmasi miimkiin olmayan riskler

sistematik olmayan riskler olarak adlandirilmaktadar.?

Sekil 4: Toplam Riskin Kaynaklari

Riskin Kaynaklari
Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
— Satin Alma Giicii — Finansal Risk
— Faiz Orani Riski — Yonetim Riski
— Piyasa Riski — Is ve Endiistri Riski
— Politik Risk
— Kur Riski

Kaynak: Turhan Korkmaz, Nurhan Aydm, Giiven Sayilgan, Portfdy YoOnetimi,
Anadolu Universitesi Yayin1 No: 2852, Eskisehir, 2013, s. 20.

Portfdy teorisine gore portfoy riski, Sekil 5’de goriildiigi gibi gesitlendirme
yoluyla sistematik risk diizeyine kadar diisiiriilebilmektedir. Belirli bir menkul kiymet
sayisindan sonra portfdye eklenecek ilave menkul kiymetler portfdy riskinin

azaltilmasinda fazla etkili olmamaktadir.

62 Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlar, 3. bs., Yayin No: 213, Istanbul, Alfa Yaynevi, 1998, s. 184.
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Sekil 5: Cesitlendirmenin Portfoy Riskine Etkisi

A

Portfoy

Riski Sistematik Olmayan Risk

Toplam Risk

Sistematik Risk

Menkul Kiymet Sayisi

Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamalh Portfoy Yonetimi, 3.
bs., Bursa, Ekin Yaymevi, 1998, s. 34.

Sekil 5’de sistematik riskin yatay eksene paralel cizilmesinin sebebi ne kadar
¢esitlendirme olursa olsun, sistematik risk ayni diizeyde kalacak olmasidir. Ancak bu
sistematik riskin sabit olacagi anlamina gelmemektedir. Olusturulacak bazi
portfoylerde sistematik risk daha yiiksek, bazilarinda ise daha diisiik olabilmektedir.
Tek bir iilkenin menkul kiymetlerinden olusturulan portfoyle, uluslararasi
cesitlendirme ile elde edilmis bir portféyun sistematik riski ayni diizeyde

olmamaktadir.®®
Bir menkul kiymetin toplam riski, formiil olarak su sekilde gosterilebilir:%*

of

= BZ0Z, + o2
o?: toplam risk,

Bi: menkul kiymetin piyasaya karst duyarlilig,
O piyasa riski,

262 : sistematik risk,

o2: menkul kiymete 6zgu sistematik olmayan risk.

83 Ceylan ve Korkmaz, Borsada Uygulamah Portféy Yénetimi, s. 34.
8 Jack Clark Francis, Management of Investment, 2" ed., New York, The McGraw-Hill, 1988, s. 273.

26



Formilde yer alan B (beta) katsayisi menkul kiymet getirisinin piyasanin
getirisine olan duyarliligimi gostergesi olup, sistematik riskin olgltl olarak
bilinmektedir. Biitin menkul kiymetlerin betalarinin ortalamasi 1’dir. Betast 1’den
biiyiik olan menkul kiymetin getirisinin piyasadaki hareketlere duyarlilig: yiiksektir.
Ornegin, piyasanin getirisi %20 arttiginda betas1 1,5 olan bir menkul kiymetin getirisi
%30 artis gostermektedir. Ayni1 sekilde bir menkul kiymetin betasi 1’den diisiik ise bu
menkul kiymetin getirisinin piyasaya karst duyarlilig diisiik olacaktir. Beta degeri 1
olan menkul kiymetin getirisi, piyasanin getirisi ile ayn1 olmaktadir. Dolayisiyla, bu

menkul kiymet piyasa ile ayn1 sistematik riske sahiptir.%®

1.9.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, tlke ve dunya genelindeki ekonomik, sosyal ve politik
yapilardaki degisimlerden kaynaklanan ve piyasalarin tamamini etkileyen risk tiirtidiir.
Bu risk piyasalarda islem goéren menkul kiymetleri farkli olgiide etkilemektedir.
Firmalar sistematik riski kontrol edemez, c¢esitlendirme ile bu riski en aza
indirgeyemezler.%® Sistematik risk, diger bir ifadeyle gesitlendirilemeyen risk olarak

da adlandirilmaktadir.

1.9.1.1. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oranlarindaki degisimlerle dogrudan iligkilidir.
Piyasa faiz oranlarinda olusacak herhangi bir oynaklik, menkul kiymetlerin fiyat ve
getirilerinde degiskenlige yol agmaktadir. Bu degisimler getirisi sadece faizden olusan
sabit getirili menkul kiymetleri daha ¢ok etkilemektedir. Tahvil gibi fiyat1 dénemsel
faiz 6demeleri ile vade sonunda ddenecek anaparanin bugiinkii degerinin toplamina
esit olan menkul kiymetlerde iskonto orani, piyasa faiz orani ile belirlenmektedir.

Piyasa faizlerinde olusacak olan artis veya diistisler iskonto oranini degistirecek ve bu

8 Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, a.g.e., s. 21.
% Akglc, a.g.e., s. 865.
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da tahvilin piyasa fiyatinin degismesine neden olacaktir. Dolayisiyla tahvilin piyasa

fiyatindaki degisim dénemsel faiz 5demelerini de etkileyecektir.®’

Varlik fiyatlama modellerinde kullanilan risksiz faiz oraninin olgiitii olan
hazine bonosu da faiz orani riskini tasimaktadir. Ancak hazine bonosunun devlet
tarafindan ihrag edilmesi, kisa vadeli olmasi ve kisa vadede faiz oranlarini etkileyecek
faktorlerin daha kolay 6ngorilebilmesi nedeniyle hazine bonosu risksiz varlik olarak

varsayillmaktadir.®

Piyasanin genel faiz oranlarindaki degisiklik, piyasadaki menkul kiymetlerin
fiyatlarin1 ayn1 derecede ve aymi yonde etkilememektedir. Diger kosullarin sabit
oldugu varsayilirsa, sabit getirili menkul kiymetler ve hisse senetlerinin faiz
oranlarindaki degisime duyarliliklar ters yonde olmaktadir. Faiz oranlarinda olusacak
artis nedeniyle, yatirnmcilarin yatirnmlarindan bekledikleri getiri ylikselmekte,

dolayistyla menkul kiymetlerin fiyatlar1 diismektedir.5®

1.9.1.2. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma glcu riski, enflasyonun etkisi ile ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyon,
satin alinabilir mal ve hizmetlerin fiyatlarinin genel yiikselisini ifade etmektedir.”

Menkul kiymet yatirimlarinin getirileri enflasyondan dogrudan etkilenmektedir.

Satin alma giicii riski, piyasada olusan fiyat artislar1 nedeniyle yatirimcinin
satin alma giiclinde kayiplar1 ifade etmektedir. Bu durumda yatirimdan elde edilecek
getiriler nominal ve reel getiri olarak ayr1 ayrilikta hesaplanabilir. Nominal getiri,
paranin satin alma giiciindeki kayiplar dikkate alinmadan elde edilen kazang tirudur.
Enflasyonist egilimin yiiksek oldugu donemlerde reel getirinin hesaplanmas1 daha

dogru bir yaklasim sayilmaktadir.”

67 Sarikamus, a.g.e., s. 186.

&8 Altay, a.g.e., s. 6.

8 Akglcg, a.g.e., s. 865.

70 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Genel EKonomi, Istanbul, 2017, s. 72.
L Ertuna, a.g.e., s. 7.
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1.9.1.3. Piyasa Riski

Sermaye piyasasinda belirli nedenlere bagli olarak veya bagli olmadan menkul
kiymet fiyatlarinda artis ya da azalis gézlenmektedir. Piyasa riski ekonomik nedenlerle
degil, daha ¢ok politik ve psikolojik nedenlerle fiyat diisiislerinden kaynaklanarak

2 Ornegin, Ulkede secim veya

yatirimecilarin - getiri kaybina neden olmaktadir.
referandum Oncesi siyasi belirsizlikler, devlet yoneticisinin saglik durumunda ortaya
cikabilecek rahatsizliklar, komsu lilkelerle yaranabilecek anlagsmazliklar vb. piyasay1
olumsuz yodnde etkileyecektir ve benzer faktorler sirketlerin kontrolii disinda

gerceklesmektedir.

Kalitesi yiiksek olan menkul kiymetlerden ziyade, diisiik kaliteli menkul
kiymetler piyasa riskinden daha ¢ok olumsuz etkilenmektedir.”® Piyasa riskinin etkisi
hisse senetlerinde tahvillere kiyasla daha ¢ok olmaktadir. Bu nedenle tahvil piyasasi
hisse senedi piyasasina gore daha az dalgalanmaktadir.” Islem hacmi ve piyasa
kapitalizasyonu yiiksek olan hisse senetleri digerlerine kiyasla piyasa riskine daha az
maruz kalmaktadir. Portf0y sahibi olan yatirnmcinin piyasa riskine karsi dnceden
kendini koruyabilmek icin portfoyiine beta katsayis1 diisiik olan menkul kiymetleri

eklemesi gerekmektedir.

1.9.1.4. Kur Riski

Kur riski, yabanci para birimleriyle yapilan yatirim sonrasinda bu para
birimlerinin yerel para birimleri karsisinda deger artis veya azalislarindan kaynaklanan
risk ¢esididir. Bu risk ayn1 zamanda doviz riski olarak da bilinmektedir. Kur riski,
genellikle wuluslararas1 piyasalarda yatirim yapan yatirimeilart etkilemektedir.
Uluslararas: ¢esitlendirme yoluyla portfoy olusturan yatirimeilar, kurlardaki siirekli

degiskenlik sonucunda kazang elde edebilmenin yani sira zarar da edebilmektedirler.”

2 Akglg, a.g.e., s. 867.

73 Ceylan ve Korkmaz, Borsada Uygulamah Portféy Yonetimi, s. 48.
4 Sarikamus, a.g.e., S. 149,

75 Ceylan ve Korkmaz, Borsada Uygulamah Portféy Yénetimi, s. 48.
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1.9.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, sirketlerin veya bu sirketlerin faaliyette bulunduklari
endiistrilerin 6zelliklerinden kaynaklanan risk ¢esididir. Firmanin yonetim 6zellikleri,
teknolojik gelismeler, is¢i grevleri, tiiketici aliskanliklarinin degisimi gibi faktorler
hisse senedi fiyatlarinda oynamalara yol agabilmektedir. Bunun gibi faktorler sirket
veya bu sirketin icinde oldugu endiistriyle dogrudan ilgili oldugundan, yatirim
yapilirken her bir sirket ve endiistri i¢in ayr1 ayrilikta sistematik olmayan risk

hesaplanmas1 uygun goriilmektedir.”®

Hisse senetlerinin sistematik olmayan riskleri birbirinden bagimsiz olmasi
nedeniyle, bu sistematik olmayan risklerin ortalamasinin sifira yakin oldugu ¢ikarimi
yapilabilir. Bu durumda farkli endiistrilerden secilecek cesitli hisse senetlerinden
olusturulacak portfoyiin sistematik olmayan riski sifir olabilmektedir. Dolayisiyla
sistematik olmayan riski ortadan kaldirmak i¢in cesitlendirme yapilmasi uygun bir
yaklasim olacaktir.”” Yapilacak cesitlendirme ile portfoylerde bazi hisse senetlerinin
getirisinde kendisine 0zgu sistematik olmayan risk nedeniyle diisiis olsa bile, bu
risklerden diger hisse senetleri etkilenmeyecegi i¢in portfoylin getirisinde 6nemli

derecede getiri kayb1 olugsmayacaktir.

Sistematik olmayan risk cesitleri finansal risk, is riski ve yonetim riski olarak

gruplandirilabilir.”®

1.9.2.1. Finansal Risk

Sirketler finansman ihtiyacinin karsilanmasinda maliyeti daha diisiik
oldugundan yabanci kaynak kullanmay1 tercih etmekte, bu nedenle de sirket icin
finansal bir risk ortaya c¢ikmaktadir. Yabanci kaynaklarin kullanimi, finansal
kaldiracin etkisiyle sirketlerin ihra¢ etmis oldugu hisse senedi basina diisen kari

arttirmaktadir. Alinan bor¢larinin geri 6denememe olasiliginin olmasindan dolay1

6 Akglg, a.g.e., s. 867.

7 Jack Clark Francis, Investment Analysis and Management, 5" ed., New York, McGraw-Hill, 1991,
S. 265.

8 Altay, a.g.e., s. 10.
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hisse senetlerinin risklilik derecesi de yukselmektedir.”® Finansal riskin varlig
kullanilan yabanci kaynaklara bagli olmasi nedeniyle sirketler bu riski diger sistematik

olmayan risk tdrleri gibi kontrol edebilmektedir.

Isletmelerin borg yiikiiniin artmasi, calisma sermayesinin yeterli olmamast,
satislarindaki degiskenlik, hammadde fiyatlarinin olasi artiglar1 vb. faktorler yatirnmei
acisindan yatirim yapacagi isletmenin finansal riskini arttirmaktadir. Diger taraftan,
isletmenin sermaye artiglarini biiytik 6l¢iide 6z kaynaklarla yapmasi, ihracat artislari,
yenilik¢i teknolojiye sahip olmasi, mal ve hizmetlerinin miisteriler tarafindan daha gok

tercih edilmesi vb. faktdrler yatirimin finansal riskini azaltabilir.®

1.9.2.2. Is Riski

Belli bir endiistrideki isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 ve karlarinda, bu
isletmelerin  satislarindaki  degisimlere bagli olarak dalgalanmalar meydana
gelmektedir. Bu dalgalanmalardan diger endiistrilerdeki is kollar1 etkilenmemektedir.
Is riskini doguran faktdrler olarak tiiketici tercihlerindeki degisimler, dis rekabetin
artmas, is kolundaki grevler ve ilerleyen teknoloji gosterilebilir. Bu faktorler isletmeyi
olumsuz etkileyerek, hisse senedi getirisini diisiirebilmektedir.8! Yatirimcilar farkli
endistrilere ait isletmelerin hisse senetlerini portfoylerine ekleyerek bu riski

minimuma indirebilirler.

1.9.2.3. Yonetim Riski

Isletmeleri yonetecek kisilerin egitim kalitesi, yonetim konusunda yetenekleri

isletmenin biiylimesi acisindan etkilidir.

Yoneticilerin yeteneklerine ve kararlarina bagli olarak, isletmeler basarili

olabilmektedir. Yonetimin hatalar1 sonucunda isletmelerin satiglar1 ve Kkarlari

™ Charles P. Jones, Investments Analysis and Management, 3™ ed., New York, John Wiley and Sons
Inc., 1991, s. 282.

8 Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, a.g.e., s. 27.

8L Altay, a.g.e., s. 12.
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azalabilmekte, riskleri artabilmektedir. Dolayisiyla, hisse senedi fiyatlarinda diisiis
gerceklesmektedir.?? Bu nedenle isletmenin basarili olabilmesi igin, yoneticilerin

dogru sec¢imi olduk¢a onemlidir.

82 Akglic, a.g.e., s. 868.
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IKINCi BOLUM
2. PORTFOY YONETIM YAKLASIMLARI

2.1. Fayda Teorisi

Yatirnm kararlar1 verilirken, menkul kiymetlerin getirileri ile risklerinin bir
arada degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu asamada yatirimcilarin getiri ve risk
arasindaki tercihleri siibjektif nedenler dolayisiyla bireyden bireye farklilik

gostermektedir. Bu konu fayda teorisi baslig1 altinda incelenmektedir.®®

Ekonomi biliminde fayda, tiiketicinin bir mal ve hizmet satin aldiktan sonra
tiikketmesi sonucunda aldig1 haz ve mutluluk demektir.®* Insanlar, dogas1 geregi en
yiiksek fayda diizeyine ulagsmaya ¢alismaktadirlar. Fayda, goéreceli bir kavram olup,
bireyin sahip oldugu servetin miktarina gore degismektedir. Zengin bir birey igin belli

miktar getirinin saglayacag: fayda, fakir bir bireye kiyasla daha diisiik olmaktadir.®

Yatirimeilar, yatirim yaparken beklenen getiri ve risk bilesenine dikkat
etmektedir ve her yatirnmci farkli risk-getiri profiline sahiptir. Yatirimcilarin
beklentilerine gore portfoyler, iyiden kotiiye dogru siralanabilmektedir. Daha yiiksek
beklenen getiriye sahip portfoyler, daha yiksek fayda degeri almaktadir. Bu yapida
birbirinden farkli fayda fonksiyonlar1 olusturulabilir. Bunlardan biri beklenen getiri,

risk ve riskten kaginma derecesini i¢inde bulunduran asagidaki fayda fonksiyonudur:®
U = E(R) — 0,5A02

U: fayda,

E(R): beklenen getiri,

A: riskten kaginma derecesi,

o: standart sapma.

8 Atilla Gonenli, isletmelerde Finansal Yénetim, 4. bs., Istanbul, istanbul Matbaasi, 1983, s. 237.

8 Tiimay Ertek, Mikroekonomi Teorisi, Istanbul, Beta Basim Yayim, 2009, s. 110.

8 Sermaye Piyasasi1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans Matematigi ve Degerleme
Yontemleri, s. 40.

% Farrell, a.g.e., s. 43.
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Esitlikten goriildiigli tizere fayda ile beklenen getiri arasinda dogru oranti,
fayda ile risk arasinda ters oranti bulunmaktadir. Yatirimcinin riskten kaginma
derecesi yiiksek ise, fayda riskteki kiiciik bir artisa karsilik biiyiik 6l¢tide diismektedir.
Riske kars1 kayitsiz olan bir yatirimci i¢in A katsayisi sifira esit olacagindan fayda ile

beklenen getiri ayni olacaktir.

Fayda fonksiyonunun baslica 3 temel 6zelligi bulunmaktadir:8’

e Her bir yatirimci, farkli fayda fonksiyonuna sahiptir.
e Fayda fonksiyonu pozitif yonludur.

e Fayda fonksiyonu, azalan marjinal fayda ilkesi geregi azalarak artmaktadir.

Fayda fonksiyonunda beklenen getirinin artmasi durumunda fayda degeri de
artmakta, risk arttigi zaman fayda degeri diismektedir. Bu fonksiyonda riskten
kaginma derecesinin etkisi biiyiiktiir. Bu katsayinin yiiksek olmasi, yatirimcinin
riskten kacinan bir yatirnmci oldugu anlamma gelmektedir. Katsayr sifira esit ise,
yatirimer riske karsi kayitsizdir. Risksiz varlik olarak kabul edilen hazine bonosuna

yatirim yapilmasinin fayda degeri risksiz faiz oranina esit olmaktadir.

Fayda fonksiyonlarinin bicimlerine goére yatinmeilar asagidaki gibi

smiflandirilabilir:88

e Riskten hoslanmayanlar
e Riski sevenler

e Riske kayitsizlar

Riskten hoslanan bir yatirimci, hisse senedi agirlikli portfoyleri, riskten
kaginan yatirimci ise tahvil ve hazine bonosu agirlikli portfoyleri tercih etmektedir. Bu
portfoylerdeki finansal varliklar sadece tahvil ve hisse senedinden ibaret olmayip,
arasina faiz, repo ve diger varliklar da eklenebilmektedir. Riske kayitsiz yatirimcilar

ise tahvil ve hisse senedinin karisimindan olusan portfdylere yonelmektedirler.%®

87 Sermaye Piyasasi1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans Matematigi ve Degerleme
Yontemleri, s. 40.

8 Cuthbertson, a.g.e, s. 10.

8 Ozkaya, a.g.t., 18.
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Sekil 6: Risk Karsisinda Yatirnmer Tipleri

A .
Riskten hoslana :
skten hoslanan Riske kayifsiz

Toplam
Fayda

Riskten kacman

.
>

Servet

Kaynak: Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans
Matematigi ve Degerleme Yontemleri, Istanbul, 2017, s. 41.

Finans teorisinde tiim akilc1 bireylerin riskten kagan bir yapiya sahip olduklar
varsayllmaktadir. Baz1 bireyler i¢in servetlerinde olusacak bir birim artistan aldiklar
fayda, bir onceki ek bir birim artigtan saglanan faydaya esittir. Bu yatirimer tipleri risk
karsisinda kayitsiz davranmaktadirlar. Bir bagka yatirimer i¢in servetinde olusacak bir
birimlik artistan saglayacagi fayda, bir birimlik servet azalisinin saglayacagi faydadan
daha fazla olmaktadir. Bu tiir yatirimeilar, riskten hoslanmakta olup risk alarak yatirim
yapmayi tercih ederler. Riskten kaginan yatirimeilar igin ise, bir birim servet artiginin
saglayacagl fayda, bir birim servet azalisinin olusturacagi fayda kaybindan daha

diistiktiir.%

2.2. Yatirim Olanaklar1 K{imesi

Cok sayida finansal varligin mevcut oldugu bir piyasada, yatirimcilar i¢in

sinirsiz sayida portfoy bileseni bulunmaktadir. Bu portfoylerin tamamu birlikte yatirim

% Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans Matematigi ve Degerleme
Yontemleri, s. 41.
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9% Yatiim olanaklar1 kiimesinde farkli

olanaklar1 kiimesini olusturmaktadir.
agirliklarda menkul kiymetlerden olusan tiim muhtemel portfoy kombinasyonlari yer
almaktadir. Rasyonel bir yatirimci bu portfoyler arasindan belli bir risk seviyesinde en
yiiksek getiriye sahip veya belli bir getiri seviyesinde en diisiik riskli olanini tercih
edecektir. Etkin olarak ifade edilen bu portfoylerin grafikte birlestirilmesiyle etkin
sinir ortaya ¢ikmaktadir.%? Etkin siir, ayn1 zamanda yatirimeilar icin ulasabilecekleri
ve ulasamayacaklar1 portfoyler arasinda sinir1 gostermektedir. Risk-getiri acisindan
bakildiginda bu simir {izerindeki bir portfoy diger bir portfoye gore istiinlik teskil
etmemektedir. Rasyonel bir yatirimei, kendisinin risk tercihine bagli olarak en yiiksek

beklenen getirili portfoyii tercih etmektedir.%

N sayida menkul kiymetten olusan yatirim olanaklar1 kimesindeki tim
portfoyler ya etkin sinir tizerinde ya da kiimenin i¢inde kalmak kaydiyla bu sinirin
altinda yer almaktadir. Sekil 7’de goriildigii gibi, A, B ve C portfoyleri firsat
kiimesindeki diger portfdylerden daha kuzeybatida yer almaktadirlar. Bu portfoylerin
risk ve getiri bilesenleri yatirimciya diger portfoylerden daha ¢ok faydayr
saglayacaktir. Ayni risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglayan portfoyli belirlemek
icin yatay eksene dik indirilebilir. B ve D portfoyleri ayn1 risk diizeyinde olmasina
ragmen B portfoyii D portfdyiine kiyasla daha yiiksek beklenen getiri sunmaktadir. AC
etkin sinirinin Uzerindeki tim portfoyler etkin portfoy sayilmaktadir. Bu sinir izerinde
yer alan her bir portfdy, belli bir beklenen getiri diizeyinde en diisiik riski veya belli
bir risk diizeyinde en yiiksek beklenen getiriyi saglamaktadir. Ayni1 zamanda, etkin
kiime disinda kalan portfoyler de etkin olmayan portfoyler (E, F, G portfoyleri) olarak
tanimlanabilir. Yatirimel, yatirnm yaparken etkin sinir iizerinde yer alan portfoyler

arasindan se¢imini yapabilir ve diger portfoyleri gozden cikarabilir.

%1 Nevin Yoriik, Finansal Varhk Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’de
Test Edilmesi, IMKB Yayni, 2000, s. 27.

%2 Duygu Arslantiirk Collu, Kesitsel Anomaliler ve Borsa istanbul Uzerine Bir Arastirma, Ankara,
Siyasal Kitabevi, 2015, s. 42.

% Ahmet Mert Altazli, “Tiirkiye’de Hisse Senedi Piyasasinda Getirilerin Olgegi: Panel Ekonometrisi
Yaklasim1”, Yaymlanmams Doktora Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Bankacilik ve Finans Progranu, Istanbul, 2014, s. 10.
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Sekil 7: Yatirnm Olanaklar1 Kimesi

T &

Kaynak: Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 4. bs., Ankara,
Gazi Kitabevi, 2013, s. 169.

Resimden de goriilecegi gibi etkin smirin ef8imi her noktada farklilik
gostermektedir. Bu sinur, alt kisimda daha dik olup, yukariya dogru gittikce daha yassi

hale gelmektedir.®*

2.3. Kayitsizhik Egrileri

Her bir yatirimet i¢in etkin portfoy kiimesi ayni olmaktadir. Ancak yatirimeilar
bu kiimeden farkli portfoyleri segmektedir. Bu durum yatirnmcilarin riske karsi
tutumlari ile iliskindir. Ornegin, riski seven bir yatirimci etkin smir iizerinde yiiksek
risk ve yiiksek beklenen getirili portfoyl tercih etmektedir. Yatirimecilarin bu tiir
tercihleri kayitsizlik egrileri ile agiklanmaktadir.®® Kayitsizlik egrisi veya farksizlik
egrisi, yatirimcilarin getiri ve risk tercihleri arasindaki iligskiyi gostermektedir. Grafik

tizerinde kayitsizlik egrileri ¢izildiginde, yatay eksende yatirimeinin iistlenecegi risk,

% William F. Sharpe, Portfolio Theory and Capital Markets, New York, McGraw-Hill, 1970, p. 59.
% colli, a.g.e., s. 43.

37



dikey eksende bu riske karsilik bekledigi getiri yer almaktadir. Kayitsizlik egrilerinin
baslica dzellikleri asagidaki gibidir:%

e Kayitsizlik egrileri birbirlerine paralel olup asla kesismemektedirler, ayn1 egri
tizerindeki portfoyler yatirimciya esit fayda saglamaktadir.
e Yatirimcilar, kayitsizlik egrileri arasindan daha kuzeybatida yer alanini tercih

ederler.

e Risk artisinin yatirnmcimin marjinal faydasini giderek azaltacagindan,

kayitsizlik egrileri grafikte saga dogru daha dikey hale gelmektedir.

Sekil 8°’de Uz kayitsizlik egrisi ilizerinde yer alan A ve B portfoyleri farkl
beklenen getiri ve risk diizeyine sahip olsalar da yatirimciya esit fayda sunmaktadirlar.
Yatirimcr bu iki portfdy arasinda tercih yaparken kayitsiz kalmaktadir. Ayni
kayitsizlik egrisi lizerinde yatirimci tercih yapmaz, hangi risk-getiri bileseni olursa
olsun yatirnmei i¢in fark etmemektedir. B portfyliniin riskinin yiiksek olmasi ile
beraber, beklenen getirisi de yatirimcmin bu riski iistlenmesine yetecek kadar
yuksektir. Us kayitsizlik egrisi iizerinde yer alan C portfoyii, A ve B portfoylerine
gore daha yiiksek riskle beraber bu riske karsilik daha iyi getiri sunmasi agisindan

yatirimei tarafindan daha ¢ok arzu edilen bir portfoyddr.

Sekil 8: Kayitsizhik Egrileri

Beklenen Getiri
A

» Risk
Kaynak: James L. Farrell, Portfolio Management: Theory and Application, 2" ed.,
New York, The McGraw-Hill Companies Inc., 1997, s. 42.

% Karan, Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi, s. 165.
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Yatinmci i¢in sonsuz sayida kayitsizlik egrisi ¢izilebilir. Uygun yatirim
secenekleri var oldugu siirece yatirimci, daha istte yer alan kayitsizlik egrisine
ulasmaya ¢alisacaktir.%’

Her bir yatinmeinin kayitsizlik egrileri birbirinden farklidir. Bir yatirimer igin
kayitsizlik egrilerini ¢izmek istendiginde, yatirimciya cesitli portfdy secenekleri
arasindan tercihleri sorulup kayitsizlik egrisinin egimi ve konumu hakkinda bir
ongoride bulunmak mimkiindiir. Bunun temelinde Markowitz’in portfoy kuraminda
Oone slirmiis oldugu varsayimlardan ikisi durmaktadir. Birinci varsayima gore
yatirimeilar doyumsuz olduklarindan ayni risk seviyesindeki iki portfdy arasindan
beklenen getirisi yiiksek olanini tercih edeceklerdir. Diger varsayim ise, yatirimcilarin
riskten hoslanmadiklari varsayimidir. Bu varsayima gore yatirimcilar, beklenen
getirisi esit olan iki portfoyden diisiik riskli olanini tercih edeceklerdir. Bu nedenle de
rasyonel bir yatinmeinin kayitsizlik egrileri pozitif egilimli ve konveks olmaktadir.%®

TUm yatirimeilarin riskten kagindigr varsayilmasina ragmen, bazi yatirimcilar
riske kars1 kayitsiz, bazilari ise riskten hoslanmaktadirlar. Ayni zamanda riskten kagcan
yatirimeilar, ayni olgiide riskten kagmamaktadirlar. Bu tip yatirimcilar riskten asir
kacan, orta diizeyde kacan ve diisik diizeyde kagan yatirimcilar olarak
ayrilmaktadirlar. Sekil 9’dan da goriilecegi tizere riskten asir1 kagan bir yatirimeinin
kayitsizlik egrisi digerlerine kiyasla daha dik olmaktadir. Riske kars1 kayitsiz bir
yatirimeinin kayitsizlik egrisi yatay eksene paralel, riskten hoslanan bir yatirnrmcinin

kayitsizlik egrisi ise negatif egimli olmaktadir.%

% Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s. 166-167.

% Konuralp, a.g.e., s. 253-254.

% Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans Matematigi ve Degerleme
Yontemleri, s. 43.
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Sekil 9: Riskten Kacinma Derecelerine Gore Yatirnmcilarin Kayitsizhk Egrileri

Beklenen Getiri )
A Riskten Asurt

Kacan

Orta Dizeyde
Kacan

Diusiik Dizeyde
Kacan

Riske Kayitsiz

Riskten Hoglanan

» Risk
Kaynak: Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans
Matematigi ve Degerleme Yontemleri, Istanbul, 2017, s. 43.

2.4. Portfoy Optimizasyonu

Optimizasyon, var olan kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasiyla belli kisit
ve kosullar gercevesinde yapilan minimizasyon veya maksimizasyon islemidir.
Modelleme ve ¢ozlimleme, optimizasyonun baslica iki bileseni olarak bilinmektedir.
Modelleme, bir problemin matematiksel sekilde ifade edilmesi, ¢éziimleme ise bu

modelin en iyi sekilde sonuglandirilmasi olarak ifade edilebilir.'%

Portfdy c¢esitlendirmesi, yatinm yapilacak bir portfdyiin igeriginin
belirlenmesi, diger bir ifadeyle cesitli varlik siniflarima farkli oranlarda yatirim
yapilarak riskin azaltilmasi suretiyle portfoy olusturulmas: olarak ifade edilebilir.
Bundan farkli olarak, portfdy optimizasyonu, belli bir getiri veya belli bir risk
diizeyinde en yiikksek faydanin saglanacagi portfoylerin olusturulmasinmi ifade
etmektedir. Bu iki kavram arasindaki temel fark, portfoy cesitlendirmesinde sinirl
miktarda bir kaynak riskin dagitilmasi ilkesi dogrultusunda ¢esitli varliklar arasinda
dagitilirken, portfoy optimizasyonunda ayni ilke geregi eldeki kaynak en etkin sekilde

varlik siniflar1 arasinda dagitilmaktadir. Diger bir ifadeyle, portfoy cesitlendirmesi ile

100 Metin Turkay, Optimizasyon Modelleri ve Céztiim Modelleri,
http://courseware.ku.edu.tr/mturkay/public_html/indr501/Optimizasyon.pdf, e.t. 15.05.2018, s.1.
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portfdy riski bir miktar diisiiriilebiliyorken, optimizasyonla belli bir risk dlizeyinde en
yiiksek getiriyi saglayan veya belli bir getiri diizeyinde en diisiik risk tastyan portfoyler

olusturulmaktadir.'%

2.4.1. Optimal Portfoylerin Secimi

Piyasada yatirimcilar i¢in ¢oklu sayida yatirnm araglari mevcuttur. Ayni
zamanda bu yatirnm araglarindan olusturulan sinirsiz sayida portfdy mevcut
olmaktadir. Yatirimcilarin bu portfoyler arasindan nasil se¢cim yapacaklar1 konusu
¢oziilmesi gereken problem olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buna da finans literatiiriinde
“Portfoy Secim Problemi” ad1 verilmektedir.%?

Risk dikkate alinmaksizin sadece beklenen getirisine bakarak secilen bir
portfoy optimal portfoy sayilmamaktadir. Optimal portfoyin belirlenmesi igin
oncelikli olarak piyasada mevcut olan biitiin menkul kiymetlerden olusturulabilecek
etkin portfoylerin tespit edilmesi ve etkin sinirin ¢izilmesi gerekmektedir. Daha sonra
yatirimcinin kayitsizlik egrileri belirlenerek bu egriler arasindan etkin sinira teget olan
egri bulunmaktadir. Bu egrinin etkin sinira teget oldugu nokta, yatirime1 i¢in optimal
portfoyii vermektedir.1% Sekil 10°da A ve B yatirimcisinin etkin sinir {izerinde optimal
portfoyleri (K ve J) goziikmektedir. Kayitsizlik egrilerinin egimlerine gore A
yatinmeisinin B yatirimcisina kiyasla riske karst daha duyarli bir yatirnmer oldugu
anlasilmaktadir. A yatirimcisi i¢in yatirim yapilacak en optimal portfoy K portfoytidiir.
K ve S portfoyleri etkin sinir lizerinde olmalarina karsin, K portfoyli yatirnmciya S
portfoyiinden daha yliksek fayda sunmaktadir. Dolayisiyla, yatirimcilar riske karsi
tutumlarma gore etkin smir iizerinde kendileri i¢in optimal portfoyi

belirlemektedirler.

101 Mehmet Fatih Bayramoglu, “Yiiksek Volatilite Donemlerinde Gri Sistem Teorisi Destekli
Markowitz Portfdy Optimizasyonu”, iktisadi Arastirmalar Vakfi Yayinlari, Yaymlanmis Doktora
Tezi, Istanbul, 2013, s. 10-11.

102 Gordon J. Alexander, William F. Sharpe and Jeffery V. Barley, Fundamentals of Investments, 2"
ed., PrenticeHall, Englewood Cliffs, 1993, s. 119.

108 Altay, a.g.e., s. 32.
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Sekil 10: Optimal Portfoy Secimi

E(R,)

)

Kaynak: Erdin¢ Altay, Sermaye Piyasasinda Varhk Fiyatlama Teorileri, 2. bs.,
Istanbul, Derin Yaynlari, 2012, s. 32.

2.4.2. Risksiz Varhgin Eklenmesi Durumunda Portfoy Secimi

Yatinm yapilacak portfoyler, her zaman sadece riskli varliklardan
olusturulmamaktadir. Portfoylere riskli varliklarla beraber risksiz olarak kabul edilen
finansal varliklar da eklenebilmektedir. Ornek olarak, hazine bonosu ve devlet
tahvilleri risksiz varlik olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, risksiz varliklarin
standart sapmasi sifira esittir.1°* Portfoye riskli varliklarla beraber risksiz varligin da

eklenmesiyle portfoy riski asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:1%°

op = wio} + (1 — wp)?o7p + 2wi(1 — W;)00;pr

Risksiz varliklar i¢in standart sapmanin sifir oldugunu bilindiginden;%

2 2 2
op = Wy oj
Op = W;0;j

1% Elton v.d., a.g.e., s. 82.
105 Altay, a.g.e., s. 51.
16 Sharpe, Portfolio Theory and Capital Markets, s. 67.
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op: portfoy riski veya standart sapmasi,

oj: i riskli varligimin riski,

o risksiz varligin riski,

prei- Miskli ve risksiz varliklar arasindaki korelasyon,
wj: riskli varliklarin portfoyde agirlig.

Yukarida riskli ve risksiz varliklarla olusturulan portfoy riskinin riskli varlik
icin hesaplanmig olan riskin bu varhigin portfoydeki agirligina c¢arpilmasiyla
bulundugu gorilmektedir. Bu portfoy i¢in beklenen getiri hesaplamasi ise asagidaki
gibi olmaktadir:

E(Rp) = wiE(R) + (1 — wpR¢

Beklenen getiri formiiliinde riskli varligmn agirhigr igin portfoyln risk
hesaplamasindan (Wi = g,,/0;) esitligi kullanilacak olursa, asagidaki esitlik ortaya

cikmaktadir:
(0} (0}
E(R,) = 2E(R; (1——p>R
( p) o; ( 1) + o; f

E(R) — Re.

E(Rp) =Re+ 1 Op

Yapilan islemler sonucunda yukaridaki nihai formiil elde edilmis oldu.
Boylelikle, riskli ve risksiz varliklardan olusturulacak portfoy bilesimleri bir dogru

seklinde olmakta, bu dogru risksiz faiz orani diizeyinde beklenen getiri eksenini

kesmektedir ve egimi a esit olmaktadir. Bu egim esitligi “riskin pazar fiyat1”

E (Ri ) - Rf s
i

olarak da adlandirilmaktadir. Riskin pazar fiyati, yatirnmecinin riskli varligi tercih

etmesi durumunda portfoy riskindeki bir birimlik artis karsiliginda ne kadarlik ek getiri

istedigini gostermektedir. %’

107 Bolak, isletme Finansi, s. 202.
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Sekil 11°e gore yatirimci, higbir risk almadan risksiz faiz orani kadar getiri elde
edebilmektedir. A portfoyl risk-getiri uzayinda yer alan herhangi bir riskli portfoy
olsun. Yatirimei, RfA pargasi tizerindeki her noktada riskli ve risksiz varliklara bir
arada yatirim yapilacagi portfoyleri tercih etmektedir. Bu durumda yatirimci 6diing
veren yatirimecr sayillmaktadir. A noktasinin saginda yer alan portfoyler tercih
edildiginde yatirimci, risksiz faiz orani lizerinden borglanmakta olup toplam servetini
riskli varliklara yatirmaktadir. Bu durumda ise yatirimci 6diing alan yatirimer olarak

adlandirilmaktadir.1%8

Sekil 11: Varhik Bilesim Dogrusu

E(r)
A

E(r)

-
»

o

Kaynak: Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans
Matematigi ve Degerleme Yontemleri, Istanbul, 2017, s. 49.

Piyasada sadece riskli varliklardan olusan portfoyler mevcut olursa, yatirimet,
kayitsizlik egrileri arasindan risksiz varligin olmamasi durumundaki etkin sinira teget
gececek noktada yer alan portfoye yatirnm yapacaktir. Sekil 12°de Markowitz’in
bahsetmis oldugu yatirim yapilabilir kiimenin tizerinden yatirimct igin A portfoyii
optimal portfdy olarak segilebilir. Ancak yatirimci A portfoyiine kiyasla daha iyi
sayilacak bagka bir portfoye ulasabilir. Risksiz faiz orani da portfoye katildigi zaman,
daha tstteki kayitsizlik egrisine ulasilmakta olup, B portfoytunin daha optimal bir

18 Sharpe, Portfolio Theory and Capital Markets, s. 66.
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portfdy oldugu ortaya ¢ikmaktadir.!®® Sekildeki M portfoyii ise etkin portfoyler
arasinda en istlin olan portfoyl gostermektedir. Yatirimeilar igin riske duyarliliklarina
bagli olarak RfMZ dogrusu ile kendi kayitsizlik egrileri arasindan bu dogruya teget
nokta optimal portfoy sayilmaktadir. Bu dogru aym1 zamanda etkin sinir olarak da

anlasilmaktadir.

Sekil 12: Risksiz Varh@in Eklenmesi Durumunda Optimal Portfoy Secimi

E(R)a

» 0

Kaynak: Bernell K. Stone, Risk, Return, and Equilibrium: A General Single
Period Theory of Assest Selection and Capital Market Equilibrium, Cambridge,
The MIT Press, 1970, p. 7.

2.5. Geleneksel Portfoy Yaklasim

Portfoy yonetiminin baslangici olarak sayilan geleneksel portfoy yaklagimi
1950’11 yillara kadar uygulamada siklikla kullanilmaktaydi. Bilimsel bir temelinin
olmamasi nedeniyle zamaninda bilim ¢evresinde birgok elestiri ile karsilagmaktaydi.
Bu yaklagimin asil amaci, riskleri dagitarak yatirnmcinin faydasini en yiiksek
yapmaktir. Herhangi bir tiiketicinin kendisine en yiiksek faydayir saglayacagini
diislindiigii mal veya hizmetleri sectigi gibi, yatirimci da getiri-risk dengesinin

kendisine en yiiksek faydayi saglayacak portfoyleri tercih etmektedir.

199 Gonenli, a.g.e., s. 278-279.
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Portfoyler, birden fazla menkul kiymetin bir araya getirilmesiyle
olusturulmaktadir. Geleneksel portfoy yaklasimi, riskin dagitilmas: ilkesine
dayanarak, farkli risk ve beklenen getiri degerlerine sahip menkul kiymetlerden
portfoy olusturulmasini tek bir menkul kiymete yatirim yapilmasindan daha dogru bir
yontem oldugunu oOne siirmektedir. Bu yaklasimda portfoyler, belli bir hesaplama
yapilmadan, suibjektif kararlara dayanilarak olusturulmaktadir.!'® Bu yaklasimda, risk
coklu menkul kiymet arasinda dagitilmakta olup, riskin bu sekilde dagitilmasina basit
veya yalin cesitlendirme adi verilmektedir. Boyle bir cesitlendirme sekli, “biitiin
yumurtalar1 ayn1 sepete koymamak” ifadesi ile agiklanmaktadir.!'! Bunun temelinde
¢ok fazla menkul kiymetten olusan portfoylerde, bazi menkul kiymetler deger
kaybettiginde bazilarinda deger artig1 olabileceginden, toplamda portfdy riskinde bir

diisiis olacag1 dayanmaktadir.

Geleneksel portfoy yaklasiminda portfoydeki varliklar arasindaki iligkinin
varlig1 g6z 6niinde bulundurulmadigindan, portfoyde yer alan menkul kiymet sayisinin
artigina bagli olarak portfoy riskinin diisebilecegi varsayilmaktadir. Menkul kiymetler
arasindaki kovaryans degerlerinin sifira esit olacagi varsayildigindan, portfoy riski

asagidaki gibi ifade edilecektir:'!?

n
n n
2 _ 2 2 . .
0 = z wio? + z wiw; cov(Ry, Rj) (i #1)
i=1 =1
i=1
n
2 _ 2 2
0-p = Z Wi 0j
i=1

Esit agirlikta olacak sekilde n sayida menkul kiymetten (wi=1/n) olusturulacak

bir portfoy icin risk:*

110 Ceylan ve Korkmaz, Borsada Uygulamah Portfoy Yonetimi, s. 123-124.

111 Giiltekin Karasin, Sermaye Piyasas1 Analizleri, 2. bs., Ankara, Ozkan Matbaacilik, 1987, s. 102.
112 Karan, Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi., s. 152-153.

18 Elton v.d., a.g.e., s. 55-56.
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Son formiilden goriilecegi lizere menkul kiymet sayis1 ¢ok fazla arttirildikca
portfoy riski sifira dogru yaklasmaktadir. Ancak gercek yasamda riskin sifirlanmasi
miimkiin olmadigindan, basit ¢esitlendirme ile portfoy riski sistematik risk seviyesine

kadar azaltilabilmektedir.}1*

Geleneksel portfoy yaklasimina gore, portfoy riskini azaltmanin portfoye ¢ok
sayida menkul kiymet eklemekle miimkiin olacagi varsayilmaktadir. Portfoye dahil
edilecek her bir menkul kiymetin portfoy riskini diisiirecegi kabul edilmektedir. Bu
yaklasim, basit cesitlendirme prensibine dayanmaktadir. Cesitlendirme yaparken

asagida siralanmis olan stratejiler izlenebilir: !t

o Farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri segilebilir
e (esitli tirlinler tireten sirketlerin hisse senetleri segilebilir
o Farkli iilke ve bolgelerdeki sirket hisse senetleri tercih edilebilir

e Hisse senedi disindaki farkli menkul kiymetler portfoye eklenebilir.

Cesitlendirme ile portfoy riskini yayma veya azaltma amag¢lanmaktadir. Burada
yatirim alternatifleri arasindan en yiiksek getirisi olan veya en diisiik risk igeren

menkul kiymetler secilmektedir.

Basit cesitlendirmeyle tesadiifi olarak secilen finansal varliklarin portfoy
olusturuldugunda, bu varliklarin farkli yondeki fiyat hareketleri ile portfdy riski daha
diisiiriilebilmektedir. Ornegin, 100 hisse senedinden olusturulan portfdy, 20 hisse
senedi ile olusturulan portfdyden daha 1iyi g¢esitlendirilmis oldugu kabul

edilmektedir.116

114 Ali Ibrahimov, “Kuadratik Programlama Yaklasimiyla Etkin Portfoy Segimi ve IMKB Verileri
Uzerine Bir Uygulama”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Finans Anabilim Dali, Istanbul, 2007, s. 14-15.

115 Taner ve Akkaya, a.g.e., s. 165.

116 Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, s. 240.
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Asirt gesitlendirme yapmanin birgok dezavantaji da vardir. Bunlar asagidaki

gibi siralanabilir:'t

e (ok sayida menkul kiymetten olusan portféylerin yonetimi zorlugu,

e Tasidig1 riske bakilmadan, gerekli getiriyi saglamayacak olan menkul
kiymetler satin alinabilmesi,

e Menkul kiymet sayisinin fazlalig1 nedeniyle arastirma maliyetlerinin artmasi,

e Portfoye eklenen menkul kiymetlerin sayisinin artmasiyla alim-satim

giderlerinin artmast.

2.6. Modern Portfoy Yaklasim

1950°1i yillara kadar yatirimcilar, portfoyde bulunan menkul kiymetlerin kendi
aralarindaki iliskiyi dikkate almaksizin, menkul kiymet sayisini arttirarak riski
diisiirebileceklerine inanmaktaydilar.'*® Modern portfoy yaklasimmna gore sadece
cesitlendirme yapilarak riskin disiiriilemeyecegi 0ne strtlmektedir. Bunun nedeni
portfoyl olusturan menkul kiymet getirilerinin farkli yonlerde hareket etmekte

olmalaridir.

Harry Markowitz, 1952 yilinda yazmis oldugu “Portfdy Secimi” adlh
makalesinde portfoy olusturmanin iki asama béliinebilecegini ifade etmektedir. Ik
asama, gozlem ve deneyimleme ile baslamis olup, menkul kiymetlerin gelecekte
gerceklesecek performanslari ile ilgili kanaatle son bulmaktadir. Ikinci asama ise elde
edilen bu kanaatle baslayip portfoy secimi ile sonuglanmaktadir. Markowitz,

makalesinde ikinci asama ile ilgilendigini soylemektedir.!t°

Modern portfdy yaklagimmin temelini koyan Markowitz, makalesinde
portfoydeki menkul kiymetlerin belli bir risk diizeyinde en yiiksek getirinin nasil
saglanacag1 konusunu arastirmistir. Markowitz, bu makalesiyle modern portfoy

yaklasimma 3 ©6nemli katkida bulunmustur. Ilk olarak, Markowitz, portfoy

117 Ceylan ve Korkmaz, Borsada Uygulamah Portfoy Yonetimi, s. 138.
118 Akmut Ozdemir, Sermaye Piyasas1 Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Ankara, 1989, s. 5.
119 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, No.1, 1952, pp. 77-91.
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yonetiminde pargalarin toplaminin biitiine esit olmadigini ispatlamigtir. Diger bir
ifadeyle, portfoyiin riski, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin risklerinin
ortalamasindan daha diisiik bir deger olmaktadir. Ikinci olarak, baz1 portfoylerin bir
grup diger portfoylerden daha tercih edilebilir oldugu “istiinliik ilkesi” adi altinda
ortaya konulmustur. Bu tiir portfoyler, etkin sinir lizerinde yer almakta olup, belli bir
risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglamaktadirlar. En son olarak da Markowitz, etkin

smirin kuadratik programlama yaklasimi ile elde edilecegini gostermistir.12

Portfoy se¢imi, menkul kiymet se¢iminden daha farkli ve daha genis bir
kavramdir. Piyasadaki en iyi performans gosteren hisse senetlerinden olusturulan
portfoyli en iyi portfdoy olarak nitelendirmek dogru sayilmamaktadir. Portfoy
olustururken, sec¢ilecek finansal varliklarin 6zellikleri ile beraber, bu portfoye yatirim
yapacak yatirimcilarin beklentileri de géz 6niinde bulundurulmaktadir.!?! Markowitz,
portfoylin beklenen getirisini diisiirmeden, aralarinda pozitif yonde miikemmel iligki
bulunmayan varliklarin bir araya getirilmesiyle riskin disiiriilebilecegini

gdstermistir.1?2

Markowitz’in yaklagimindan sonra Sharpe!?® 1963 yilinda yazmis oldugu
makalesiyle daha basit bir model ortaya g¢ikarmistir. Tek endeks modeli olarak
adlandirilan bu model ile daha az veri ve zaman kaybi ile yatirimci i¢in optimal portfoy
olusturulabilecektir. Daha sonraki yillarda Sharpe!?*, Lintner'® ve Mossin'?
birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklar1 ¢alismalar ile FVFM (Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli) modelini ortaya koymuslar.

120 Ceylan ve Korkmaz, Borsada Uygulamah Portfoy Yénetimi, s. 143-144.

121 Korkmaz, Aydim ve Sayilgan, a.g.e., s. 96.

122 Taner ve Akkaya, a.g.e., s. 166.

123 William F. Sharpe, “A Simplified Model for Portfolio Analysis”, Management Science, Vol. 9, No.
2, 1963, pp. 277-293.

124 William F. Sharpe, “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of
Risk”, The Journal of Finance, Vol. 19, No. 3, 1964, pp. 425-442.

125 John Lintner, “Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification”, The Journal of
Finance, Vol. 20, No. 4, 1965, pp. 587-615.

126 Jan Mossin, “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, Vol. 34, No. 4, 1966, pp. 768-
783.
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FVFM’ne alternatif olarak 1976 yilinda Stephen Ross'?’ Arbitraj Fiyatlama
Teorisi’ni ortaya koymustur. Ross, ileri siirdiigti bu modelde yatirimeilarin varliklarin
yanlis fiyatlanmasindan kaynakli risksiz getiri elde etme olanaginin olmadigini
arastirmistir. Bu model, daha 1liml1 varsayimlara dayanmakta olup ampirik zeminde

daha az elestiri ile karsilagsmaktadir.

2.6.1. Modern Portfoy Yaklasimin Temel Varsayimlar

Modern portfdy yaklasimi, piyasada yatirimcilarin davranissal hareketlerini,
bu davranis bigimlerinin fiyatlara nasil yansidigini, bilginin fiyatlandirilmaya etkisini
ve bunlarin matematiksel ve istatiksel oOlgiide gosterilmesiyle ilgilenmektedir. Bu

yaklasimin temel varsayimlari asagidakilerdir:?®

e Etkin piyasalar hipotezi geregi, sermaye piyasalarinin etkin oldugu
varsayillmaktadir. Buradaki “etkin” kavrami, piyasada mevcut bilginin menkul
kiymet fiyatlarina hizli ve tamamen dogru bir sekilde yansiyacagini ifade
etmektedir.

e Vergi ve islem maliyetleri yoktur.

e Biitlin yatirimecilar, maksimum fayda saglamay1 amaglamaktadirlar ve burada
azalan marjinal fayda kanunu gecerlidir.

e Yatinmcilar, sadece beklenen getiri ve riske gore yatirnm kararlarini
almaktadirlar.

e Riskin gostergesi olarak, gecmiste gerceklesmis olan getirilerin standart
sapmasi esas alinmaktadir.

e Yatirimcilar, risk ve beklenen getiri hakkinda homojen beklentilere sahiptir.
Yatirimcilar, veri risk iken yiiksek getiriyi diisiik getiriye veya veri getiri iken

diisiik riski yiiksek riske tercih etmektedirler.

127 Stephen A. Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory,
Vol. 13, No. 3, 1976, pp. 341-360.

128 Bernell K. Stone, Risk, Return, and Equilibrium: A General Single Period Theory of Assest
Selection and Capital Market Equilibrium, Cambridge, The MIT Press, 1970, p. 6.

50



2.6.2. Ortalama-Varyans Modeli

Portfoy se¢imi Markowitz’in  baslangi¢  noktasini  olusturmaktadir.
Markowitz’in yazmis oldugu iinlii makalesiyle ve daha sonra Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli’nin gelistirilmesindeki katkilariyla risk-getiri uzaymda en uygun
konumlanmakta olan portfoylerin secimi matematiksel olarak ifade edilmektedir.
Burada kullanilan yontem, teknik agidan ortalama-varyans analizi seklinde
nitelendirilebilir.}?® Bu yontemde portfoyiin beklenen getirisi, icinde bulundurdugu
menkul kiymetlerin getirilerinin ortalamasi ile ifade edilmektedir. Ayn1 zamanda

riskin dl¢lim sekli olarak getirilerin varyansi kullanilmaktadir.

Ortalama-varyans modeli, yatirimcilara siibjektif kararlara bagli olmaksizin
objektif kriterlerle portfdy olusturma imkani sunan ilk portfoy yaklasimi olma
Ozelligini tasimaktadir. Bu model, kendisinden onceki yaklasimdan farkli olarak
getiriler arasindaki kovaryans etkisini ortaya koymaktadir. Ortalama-varyans modeli,
kendisinden sonra gelistirilecek Dbirgok portfoy yaklasimi igin de temel

olusturmaktadir.**

Cesitlendirme konusunu ilk kez matematiksel bicimde ifade eden modelde,
bireysel menkul kiymetlerin kendilerine 0zgu risklerinin 6nemli olmadigini, asil
onemli olanin bu risklerin portfoyiin cesitlendirmesine ne oOlclide katki sagladig
gorlisii savunulmaktadir. Geleneksel portfoy yaklagimindan farkli olarak burada
degiskenler nicel hale getirilmekte olup standart bir optimizasyon ile portfoy
bilesimleri belirlenmektedir. Bu nedenle, portfoyde yer alacak menkul kiymetlerin her
birinin beklenen getiri ve riskinin hesaplanmasi gerekmektedir.’3! Markowitz
cesitlendirmesi, portfoyiin getirisinden feda edilmeden portfoy riskini azaltmak icin
aralarinda negatif korelasyon olan menkul kiymetlerin portféye eklenmesi ile
yapilmaktadir. Bu ¢esitlendirme yontemi ile toplam risk sistematik risk diizeyine kadar

disiiriilebilmektedir.

129 Altazly, a.g.t., s. 8-9.

130 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans Matematigi ve Degerleme
Yontemleri, s. 46.

131 Ceylan ve Korkmaz, Borsada Uygulamal Portféy Yonetimi, s. 150.
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Ortalama-varyans modelinin ana kriteri olarak ayni varyans diizeyinde en
yiiksek ortalama getirinin veya ayni ortalama getiri diizeyinde en diisliik varyansin
tercih edildigi durumda optimal portfoye ulasilacaktir. Bu kriter geregi A portféylnun

B portfoyiinden daha {istiin oldugunu gosterebilmek i¢in asagidaki kosullarin

saglanmas1 gerekmektedir'32:

E(Ra) = E(Rp)
04 < o}
Eger A portfoyiiniin beklenen getirisi B portfoyiiniin beklenen getirisine esit

veya biylk iken, A portfoyinin riski B portfoyinin riskine esit veya kiigiik ise

uistiinliik ilkesi geregi A portfoyli B portfoyiine tercih edilecektir.

Ortalama-varyans  modeli, portféy riskinin ~ minimize  edilmesini
hedeflemektedir. Model, hedeflenen beklenen getiri seviyesinde minimum riskli

portfoyl bulmaya calismaktadir. Bu nedenle, minimize edilmesi gereken portfoy

varyans1 amag¢ fonksiyonu olup asagidaki gibi gosterilmektedir:**3

n
n
Min Z Wiw;0j; = Var(Rp)
j=1
i=1
i=12..,n
n: portfoydeki varlik sayisi,

ojj: 1 ve j varliklar arasindaki kovaryans,

w;j, wj: karar degiskenleri.

Modelin iki temel kisit1 mevcuttur.** Bunlardan birincisi, ulasilmak istenen

beklenen getiri diizeyinin saglanmasidir:

132 K orkmaz, Aydin ve Sayilgan, a.g.e., s. 100.
133 Aydin Ulucan, Portfoy Optimizasyonu, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2004, s. 18-19.
134 Markowitz, “Portfolio Selection”, pp. 77-91.
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E(Rp) = z w;E(R))

Modelde bulunan diger temel kisit ise portfoydeki varliklarin agirliklar

toplaminin 1’e esit olmasi sartidir:

n
Zwi =1
i=1

Modelin dayanmakta oldugu varsayimlar, yatirimcilarin rasyonel, yani riskten
kaginan bireyler oldugu, piyasada sadece riskli varliklarin mevcut oldugu,
yatirimeilarin tek donemlik yatirim anlayigina sahip olmalar1 ve beklenen getirilerin
olasiliklarinin normal dagildigi varsayimlaridir.®® Model, modern portfdy yaklasimi
acisindan ¢ok dnemli olmasina karsilik, 6ne siirdiigli varsayimlarindan dolay1 zamanla
elestirilere maruz kalmistir. Bunlardan ilki, yatirnmcilar rasyonel davranmalar ile
ilgilidir. Bir yatirirmcinin ne kadar akilci olup olmayacagi tartismali bir konudur. Diger
elestiri, modelin sadece riskli  varliklara yatinm  yapilmasi iizerine
temellendirilmesidir. Oysaki yatirimcilar piyasada yatirimlarinin bir kismini veya
tamamuni risksiz varliklara yatirabilmekte ya da risksiz faiz orani tizerinden borglanip
riskli varliklara da yatirim yapabilmektedirler. Bir baska elestiri ise yatirimdan
beklenen getirilerin normal dagilmasi ile ilgilidir. Gergek yasamda getirilerin normal
dagildigr pek miimkiin olmadigindan modelin bu varsayimi zamanla bir¢ok elestiri
almis ve daha gercek¢i sonuglar verebilecek modeller {izerinde ¢alismalar

yapilmigtir, 1%

2.6.3. Tek Endeks Modeli

Ortalama-varyans modeli ile optimal portfoyiin olusturulmasi i¢in hesaplama

yapilmas1 veya tahmin edilmesi gereken veri sayisi olduk¢a fazla olmaktadir.

135 fbrahim Engin Ustiinel, Duragan Portféy Analizi ve IMKB Uzerine Uygulanmasi, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Yayni, Ankara, 2000, s. 10.

136 Serra Eren Sar1oglu, “Modern Portfoy Teorisi”, Edt. Aysel Giindogdu, Finansin Temel Teorileri,
3. Bolim, Beta Basim, Istanbul, 2018, s. 57.
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Portfoydeki menkul kiymetlerin beklenen getiri ve varyanslari ile beraber bu menkul
kiymetlerin ikili kombinasyonlarinin kendi aralarinda olan kovaryans veya korelasyon
degerlerinin de hesaplanmasi1 gerekli olmaktadir. Ornegin, n sayida menkul kiymet
iceren bir portfdy ele alinirdiginda, bu portfdy icin (n?-n)/2 sayida kovaryans ve bir o
kadar da korelasyon katsayist hesaplanacaktir. Beklenen getiri ve varyans degerleri de
hesaba katildiginda toplamda (n?+3n)/2 sayida veri hesaplanmaktadir. Bu da
yatirimcinin karar verme siirecinde bir belirsizlik durumu olusturacaktir. Markowitz
modelinin zaman ve maliyet fazlaligindan kurtulmak igin William Sharpe tek endeks
modelini gelistirmig, daha sonraki yillarda bunun {izerine ¢oklu endeks modelleri

gelistirilmistir. =’

Tek endeks modelinin altinda yatan temel goriis, biitiin hisse senetlerinin
pazardaki hareketlerden etkilenmeleridir. Pazar endeksinde guclu bir yikselme
oldugunda, genellikle buna cevap olarak hisse senetleri yiikselme egiliminde
olacaklardir. Pazar modeli olarak da adlandirilan tek endeks modeli, menkul kiymet
getirisini tanimlayan basit dogrusal regresyon modelidir. Bu modelde menkul kiymet
getirisi bagimli degisken iken, pazar endeksinin getirisi bagimsiz degisken
olmaktadir.?®® Séz konusu model asagidaki gibi ifade edilmektedir®3®:

Ri = 4 + BiRM +ei

Formulde R; menkul kiymetin getirisini, Ry, pazar endeksinin getirisini, 3; s6z
konusu menkul kiymetin getirisinin pazar endeksi getirisinde olusacak degisime olan
duyarliligi, e; ise endeks tarafindan agiklanamayan hata terimini ifade etmektedir. o
ise pazar endeksi getirisinin sifir olmas1 durumunda, menkul kiymetin sagladig getiri

olmaktadir.

Sistematik riskin Olclsuni gosteren beta katsayisi, regresyon dogrusunun
egimi olup, pazardaki hareketlere olan duyarlilig1 ifade etmektedir. Belirli bir varligin
beta degeri, regresyon esitligi yardimi ile bulunabilecegi gibi, o varligin pazar portfoyii

ile arasinda olan kovaryans degerinin pazarin varyansina boliinerek de

137 Ceylan ve Korkmaz, Borsada Uygulamal Portfoy Ydnetimi, s. 174-175.
1% Farrell, a.g.e., s. 71.
139 Bolak, Sermaye Piyasasi: Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, s. 189.

54



bulunabilmektedir. Her iki hesaplama sonucu ayni varlik i¢in ayni degeri

vermektedir. 140

_cov(R;,Ry)  0iompim _ Oipim
— . =1

i

Hata terimini olan e; degerinin varligi, finansal varligin ger¢eklesen getirisinin
pazar endeksi tarafindan tamamen agiklanamadigini gostermektedir. Gergeklesen

getiri ile beklenen getiri arasindaki fark hata teriminden kaynaklanmaktadir.*4!

Tek Endeks Modeline gore olusturulacak etkin portfoyiin beklenen getirisi
asagidaki sekilde bulunur:

n
Rp = Z wiR;
=1

n
Rp = Z w; (o5 + BiRm + ;)
=1

n n n
Rp = Z wia; + (Z w; Bi)Ry + Zwiei
i=1 i=1 i=1

Cikan sonugtan da goriilecegi lizere, portftoylin alfa, beta ve hata terimleri
sirasiyla, bu portfoydeki menkul kiymetlerin alfa, beta ve hata terimlerinin agirlikli
ortalamalaridir. Sonug olarak, portfoy icin tek endeks modeli, tek bir menkul kiymet

icin bilinen tek endeks modelinin genisletilmis halidir.4?

Herhangi bir portfoyiin toplam riski, iki unsurdan olugsmaktadir. Bu unsurlar,
sistematik ve sistematik olmayan risklerdir. Portfoyln toplam riski, portfoyin getirisi

ile diistik korelasyona sahip menkul kiymet eklenerek diisiiriilebilmektedir. Ancak, bu

140 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans Matematigi ve Degerleme
Yontemleri, s. 154.

141 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s. 216.

1“2 3e.,s. 218.
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tir ¢esitlendirme ile portfoy riski  sistematik risk  dlizeyine kadar

diisiiriilebilmektedir'4®:

n 2 n
2 _ 2. 2 2 _ 2 2.2
GP_BP'GM+0ep—0M'<ZWiBi> +2W10ei
1 i=1

i=

Yukaridaki esitlikte 63 portfoy getirilerinin varyansi, B402, carpimi sistematik
riski, o2, ise sistematik olmayan riski ifade etmektedir.

Sharpe’in tek endeks modelini daha kolaylastiracak bir yontem Elton ve
Gruber tarafindan ortaya konulmustur.'** Bu teknikle optimal portfoy elde edilmesi
daha kolay bir sekilde miimkiin olmaktadir. Teknige gore, portfdy icin secilecek hisse
senetleri kestirim degerlerine gore siralanmaktadir. Kestirim degeri, bir hisse
senedinin kendi betasina gore fazla getirisini ifade etmektedir:

R — R
Bi

R; : hisse senedinin beklenen getirisi,

R¢ : risksiz getiri

B; : hisse senedinin betasi.

Kestirim degeri yliksek olan hisse senedi, daha iyi performans sergilemektedir.
Siralanmakta olan hisse senetlerinden hangilerinin portfdyde yer alacagina kesim
noktasina (C*) gore karar verilir. Bunun i¢in 6nce her bir hisse senedi icin Ci

degerlerinin bulunmasi gerekmektedir:

n —
2 (Ri = Rp)B;
m Oe;
i=1

Ci= —

02, : pazar endeksinin varyanst,

o, : sistematik olmayan risk.

143 Vijay Singal, “Portfolio Risk and Return”, Corporate Finance and Portfolio Management, Level
1, Volume 4, CFA Institute, 2016, p. 404.
4 Eltonv.d., a.g.e., s. 181-188.
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Sonraki asamada, se¢imi yapilan hisse senetlerinin portfoydeki agirliklar

belirlenmektedir. Bu amagla, 6nce her bir hisse senedine ait Z; degerleri

. /R: = R
Zi=8—21< : f—C*>
Gei Bi

Bu degerler bulunduktan sonra hisse senetlerinin agirliklart asagidaki sekilde

bulunmaktadir:

hesaplanabilmektedir:

Zi
Xj==5—
z. Z;
=1
Boylelikle, Tek Endeks Modeli i¢in olusturulacak optimal portfyiin igerigi
belirlenmis olmaktadir. Tek Endeks Modeli ile yapilan optimal portfoy secimi FVFM
ile benzerlik gostermektedir. Her iki model de beklenen getirilerin beta katsayisi ile
olan iliskisinden yararlanmakta, ancak Tek Endeks Modelinde beta katsayisi, pazarin
getirisi ile dogrudan iligkili olmasina karsilik, FVFM’de pazarin risksiz faiz oram

lizerindeki getirisi ile iliskili olmaktadir.!*®

2.6.4. Coklu Endeks Modeli

Tek Endeks Modelinde hisse senedi fiyatlarimin sadece pazar endeksindeki
hareketlerden etkilendigi varsayilmaktadir. Oysa ger¢ek hayatta hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen pazar haricinde bir¢cok makro ekonomik faktdriin oldugu
gorilmektedir. Yapilan arastirmalarda milli gelir, faiz, enflasyon, petrol fiyatlari, dis

ticaret gibi faktorlerin hisse senedi fiyatlarmni etkiledigi ortaya konulmustur.14®

Coklu Endeks Modeli, bagimli degisken olarak menkul kiymet getirisini,
bagimsiz degisken olarak da ikiden fazla sayida endeksi icine alan bir regresyon
modelidir.**’ Bu modelde belli bir endeks kullanilmak yerine menkul kiymet getirisini

daha ¢ok etkileyecek endekslere odaklanilmaktadir. Coklu endeks modelleri risk

145 Ozcam, a.g.e., s. 41.
146 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s. 236.
147 Ozdemir, a.g.e., s. 115.
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yonetimi alaninda da uygulanmaktadir. Yatirimcilar farklt makro ekonomik risklerden
korunmak amaci ile portfoy gelistirmek isteyebilirler. Ornegin, faiz oraninda
olusabilecek dngoriilemeyen risklere karsi korunma saglamak isteyen yatirimeinin faiz

faktorii ile ters yonde pozisyon almasi uygun olmaktadir.'#®

Coklu endeks modeli uyarinca, i menkul kiymetinin getirisini agiklamak igin

asagidaki esitlik yazilabilmektedir:
Ri = o5+ Bi,I1 +Bi,Io + -+ BiyIm + &

Burada l1, I2 ... Im menkul kiymetin getirisini etkileyecek endeks diizeylerini,

Bi,» Bi, ... Biy, menkul kiymet getirisinin s6z konusu endekslerde olusacak

degisimlere olan duyarliligini, e; menkul kiymet getirisinin endekslerle agiklanamayan
kismini gostermektedir. Hata terimlerinin beklenen degeri sifir olmakta, kareleri
toplami sistematik olmayan riski vermektedir. Coklu endeks modelinde sistematik risk
diiseceginden dolayi, tekli endeks modellerine kiyasla modelin agiklama giicii yiiksek

olmaktadir.1*°

2.6.5. Finansal Varlhk Fiyatlama Modeli

Bir finansal varliga ait risk ve beklenen getiri iliskisini agiklamak i¢in bir denge
modeli olan Finansal Varlik Fiyatlama Modeli kullanilmaktadir. Bu model Sharpe,
Linther ve Mossin tarafindan yapilan g¢alismalarin sonucu olarak gelistirilmistir.
FVFM bir finansal varligin sistematik riski ile getirisi arasindaki bagintiy1 ortaya
koyan dogrusal bir modeldir. Modelin belli varsayimlart mevcut olup, asagidaki gibi

siralanmaktadirt®:

e Yatirimcilar riskten kaginmaktadirlar.
e Yatirimcilarin piyasadan homojen beklentileri vardir.

e Tiim yatirnmcilar i¢in ortak bir yatirrm dénemi mevcuttur.

148 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans Matematigi ve Degerleme
Yontemleri, s. 182.

149 Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, s. 270.

150 Emine Ebru Aksoy, Uluslararasi Portféy Yénetimi, Ankara, Detay Yayincilik, 2014, s. 71.
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e Qetiriler olasiliklar1 normal dagilmaktadir.

e Islem ve vergi maliyetleri sifirdir.

e Piyasa dengededir, yiiksek veya diisiik fiyatlanmis varliklar yoktur.

e Yatinmcilar, tim bilgilere masrafsiz hizli bir sekilde ulagabilmektedirler.

e Piyasada tam rekabet kosullar1 saglanmaktadir.

FVFM temel olarak, bir hisse senedi veya portfoyln getirisinin risksiz faiz
orani ile risk priminin toplamindan olustugunu ifade etmektedir. Risk primi, pazar
endeksinin risksiz faiz orani iizerindeki getirisinin s6z konusu hisse senedi veya
portfoyiin betasi ile garpimina esit olmaktadir. Bu tanim, formiil seklinde asagidaki

gibi yazilmaktadir'®®:

R, = R¢+ B,(Rm — Rp)
Rp — portféyin beklenen getirisi,
Rt — risksiz faiz orani,
Rwm — pazarm beklenen getirisi,
Bp — portfoylin beta katsayisi.

Bu denkleme gore, yatirimct higbir risk almadig: takdirde risk faiz orani kadar
getiri elde edebilmekte, alacagi ilave her miktar risk icin ilave bir getiri talep

etmektedir, bu da riskin bir odiil olan risk primi demektir.t>2

FVFM’in kat1 varsayimlarinin gecerliligi zamanla sorgulanarak test edilmistir.
Finansal varligin getirisini etkileyecek bir¢ok faktoriin olmasina karsilik, FVFM’de
sadece beta katsayisi ile ifade edilen pazar riski yer almaktadir. Bu durumdan dolay1
model bir¢ok elestiri almistir. Daha sonraki donemlerde bunun {izerine farkli faktor

modelleri gelistirilmistir.t>3

11 Korkmaz, Aydin, Sayilgan, a.g.e., s. 128.

152 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s. 202.

158 Levent Citak, “Cok Faktorlii Modeller”, Edt. Aysel Giindogdu, Finansin Temel Teorileri, 8. Bolim,
Istanbul, Beta Yaymevi, 2018, s. 171-172.
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UCUNCU BOLUM

3. PORTFOY PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI

Portfoy yonetim slrecinin son boélimini bu portfoye yonelik performans
degerlendirmesi olusturmaktadir. Performans 6lcilmesi hem profesyonel portfoy
yoneticileri, hem de bireysel yatirnmcilar i¢in blylk 6nem arzetmektedir. Bu 6lgiman
amaci, portfoy getirisinin ne kadarinin piyasadaki hareketlerden, portfoy yoneticisinin

basarisindan kaynaklandigini tespit etmektir.1>*

Portfoy performansinin genel olarak degerlendirilmesi en basit olarak belli
donemler i¢in portfoy getirisi ile diger portfoy getirilerinin karsilastirilmasina
dayanmaktadir. Bu degerlendirme ile portfoyiin basarili olup olmadig: dlgiilmektedir.
Ancak, bu yontem ile portfoy degerlendirilirken, portfoy riski dikkate alinmamaktadir.
Bu yontem, kisa vadeli yatirim yapilacak portfoylerde ya da portfoy getirisinde 6nemli

Olctlide artis veya azalislarin olmadig1 zamanlarda yararli olabilmektedir.

Portfoy bagarisinin dlciilmesinde sadece portfoy getirilerinin kullanilmasi ¢ogu
zaman saglikli sonuglar vermemektedir. Portfoylerin risk ve getirisini birlikte dikkate
alan basarili portfoy performans olgiitleri var olmaktadir. Portfoylerin performans
Olglimlerinde yaygin olarak kullanilan yontemler Sharpe orani, Treynor orani, Jensen
Olcutli ve Sortino orani olarak siralanabilir.’®® Bunlarin yanisira, M2, Fama,
Degerlendirme ve Bilgi dlgiitii gibi performans 6lgiitleri de mevcuttur. Bu 6lgitler
calisma kapsaminda kullanilmayacagindan dolayi, tanim ve 06zelliklerine yer

verilmemektedir.

154 Cenk Iltir, Excel’de Finans Uygulamalar, Segkin Yayincilik, Ankara, 2014, s. 215.
155 Elif Gokgoz, Riske Maruz Deger (VaR) ve Portfoy Optimizasyonu, Sermaye Piyasas1 Kurulu,
Yayin No. 190, Ankara, 2006, s. 77.
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3.1. Sharpe Performans Olct(

Tek Endeks Modelini ortaya koyan William Sharpe, bu modelle piyasada var
olan bitiin menkul kiymetler ile pazar endeksi arasinda dogrusal bir iliskinin
olabilecegini One slirmiistiir. Daha sonrasinda Sharpe, portfoylin performansinin
Olculebilmesi icin bir oran gelistirmistir. Bu oran, riske gére diizeltilmis getiri olan risk

priminin toplam riske boliinmesiyle bulunmaktadir!®®:

Sp — Sharpe orant,
Rp — portfoyin getirisi,
Rt — risksiz faiz orani,

op, — portfoyiin standart sapmasi.

Sharpe orani, performans 6lgiitleri arasinda en ¢ok tercih edilen 6lglt olup,
yatirrmeinin almis oldugu bir birim riske karsilik risksiz faiz oranin (izerinde talep
edecegi ilave getiriyi gostermektedir.’®” Getirinin yiikselmesi ve standart sapmanin
azalmasi, Sharpe oranini arttirmaktadir. Bu orani grafik tizerinde Sekil 13’°teki gibi

gosterebiliriz.

1% Ja Clark F., Investments: Analysis and Management, 5th Edition, New York, 1991, s. 654.
157 Gokgoz, a.g.e., s. 78.
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Sekil 13: Sharpe Performans Olgtii

»
Op

Kaynak: Berna Taner, Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alam1 ve Menkul
Kiymetler, 3. bs., Ankara, Detay Yayncilik, 2016, s. 178.

Sekilde A, B ve C portfoylerine ait Sharpe oranlar1 yer almaktadir. Ornegin, A
portfoyinin Sharpe oran1 RfA dogrusunun egimi olmaktadir. Egimi daha yiiksek olan
portfoy, diger alternatifine gore daha basarili olmaktadir. Buna gore, C portfoyi bu 3

portféy arasinda en iyi performansa sahip olan portfoy secenegidir.

3.2. Treynor Performans Olguti

Sharpe oranindan sonra en ¢ok kullanilan performans 6l¢iitlerinden biri de Jack
Treynor tarafindan onerilen 6lgiittiir. Iyi bir cesitlendirme ile portfoy riski sistematik
riske duzeyine kadar elimine edilebilmektedir. Bu nedenle, Treynor oraninda
sistematik riski temsil eden beta kullanilmaktadir.*®® Bu oran, risk priminin portfoyiin

betasina boliinmesiyle hesaplanmaktadir!®®:

7 B Re
p Bp

1% Korkmaz ve Ceylan, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, s. 557.
159 Taner, Akkaya, a.g.e., s. 178.
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Tp — Treynor orani,

Rp — portfoyiin getirisi,
R¢ — risksiz faiz orani,
Bp — portfdyiin betas.

Treynor orani grafik tizerinde gosterildiginde, portfoylin risksiz faiz orani ile
olusturdugu dogrunun egime esit olmaktadir. Bu egim ne kadar yiiksek olursa, portfoy
de o kadar basarilidir. Sekil 14 tzerinde A ve B portfoyleri ve pazar portfoylnin de

tizerinde yer aldigi Menkul Kiymet Piyasa Dogrusunun egimleri goriilmektedir.

Sekil 14: Treynor Performans Olguti

F 3

Ry B

By
Kaynak: Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi,
7. bs., Bursa, Ekin Yaymevi, 2015, s. 558.

Sekilde 14’e gore B portfoye ait dogrunun egimi A portfoyliniin egimine gore
daha dik oldugundan, B portfoyiiniin daha basarili oldugu sdylenebilir. Betas1 1’e esit
olan portfoylerin Treynor oranlar1 Menkul Kiymet Piyasa dogrusu iizerinde olup, bu

portfoyler pazar ile ayn1 Treynor oranina sahip olmaktadirlar.

Yatirimet, yaptigr yatirimin igerigine gore Sharpe veya Treynor oranlarindan
birini tercih etmektedir. Iyi cesitlendirilmis bir portfdyde beta ayirt edici bir risk 6l¢iitii

olmayacagindan, Sharpe orani daha uygun olmaktadir. Ancak, iyi ¢esitlendirilmemis
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bir portfoy degerlendirmesi yapilacak ise, Treynor oraninin Kullanilmasi daha saglikli

sonug vermektedir. 60

3.3. Jensen Performans Olguit

Sharpe ve Treynor dlgiitleri, portfoy performansini nispi olarak 6lgmekte, buna
karsilik Jensen mutlak bir performans dlgiitii gelistirmeye ¢alismistir. Bu 6l¢iit, portfoy
getirisinin menkul kiymet pazar dogrusundan sapma derecesini gostermekte olup,

“Jensen alfas1” olarak da bilinmektedir.61

Jensen’in bu 06l¢iitli, Finansal Varlik Fiyatlama Modeline dayanmakta olup,
menkul kiymet getirileri ile pazar arasinda kurulan regresyon denklemindeki sabit
terim olan alfa katsayisidir. Alfa katsayisinin pozitif olmasi, portfdyiin basarili

oldugunu, negatif olmasi performansinin basarisiz oldugu anlamina gelmektedir.'%?

Jensen, performans Olgiitiinii gelistirmek i¢in karakteristik regresyon

dogrusunu kullanmistir. Jensen alfasi, bir portfoylin gergeklesen getirisi ile bu portfoy

icin FVFM’nin tahmin ettigi getiriyi karsilastirmaktadir. 183

Rp = Rt +Bp(Rm - Ry)
Re : portfoyin beklenen getirisi,
R : risksiz faiz orani,
Bp : portfoylin betas,
Rwm - Ry : risk primi.

Portfoylin Jensen alfa degeri, gerceklesen getirisi ile beklenen getirisi

arasindaki fark seklinde hesaplanmaktadir:

180 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans Matematigi ve Degerleme
Yontemleri, s. 195.

181 Titman, S., Grinblatt, M. “Mutual fund performance: An analysis of quarterly portfolio holdings”
The Journal of Bussines, Vol 62, No 3, 1989, pp. 393-496.

162 K orkmaz, Aydin, Sayilgan, a.g.e., s. 205.

163 Jensen, C. Michael, “The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964”, Journal of
Finance, Vol 23, No 2, 1968, pp. 389-416.
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ap =Rp —Rp
Rp : portféyiin gergeklesen getirisi,
Rp : portfoyun beklenen getirisi.

Alfa degerlerinin biiyiikliigiine bagli olarak, portfoyiin performansinin ne kadar
iyi oldugu soylenebilir. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu’nun st bolgesinde yer alan
alfa degerleri pozitif, alt bolgedekiler negatif olmaktadir. Yatay eksende beta, dikey
eksende getirinin oldugu analitik diizlemde, portfoylerin MKPD’na dikey uzakligi
Jensen olgutiny ifade etmektedir.’®* Sekil 15°te MKPD ve 3 farkli portfoyiin alfa

degerleri yer almaktadir.

Sekil 15: Menkul Kiymet Pazar Dogrusu ve Alfa Degerleri

F 3

Rp

MKPD

/

Re

Beta

[

Kaynak: Emine Ebru Aksoy, Uluslararasi Portfoy Yonetimi, Ankara, Detay
Yayncilik, 2014, s. 206.

Sekilden de goriildiigii iizere, A ve C portfoyleri dogrunun Ust bélgesinde
olduklarindan pozitif alfa degerine sahip olup basarili olduklart sdylenebilmektedir. B
portfoyii negatif alfa degerine sahip oldugundan dolayr performansinin kétii oldugu
sOylenebilir. C portfoyliniin dogruya dikey uzaklig1 A portféyiine kiyasla daha yiiksek
oldugundan, C portfoyiiniin A portfoyiine gore daha basarili oldugu sdylenebilir.

164 Aksoy, a.g.e., s. 206.
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3.4. Sortino Performans Olguti

Sharpe oraninin genisletilmis hali olan Sortino orani, risk 6l¢uti olarak standart
sapma yerine kismi standart sapmayi1 kullanmaktadir. Bu risk 6l¢itd, bir portfoy igin
minimum kabul edilebilir getiri seviyesinin altinda kalan getirilerin standart sapmasini

ifade etmektedir. Sortino orani, asagidaki gibi hesaplanmaktadir!®®:

R, — R¢
O4g

So =

So : Sortino orani,

R, : portfGyin getirisi,

Ry : risksiz faiz orani,

04 : kismi standart sapma.

Minimum kabul edilebilir getiri, yatirrmcinin yatirnrmdan bekledigi risksiz
getiri diizeyidir.!®® Sortino oranmin pozitif ve yiiksek bir deger olmasi, portfoy

yatiriminin basarisini gostermektedir.

185 K orkmaz, Aydin, Sayilgan, a.g.e., s. 209.
166 Mert Ural, “Yatirim Fonlarinin Performans ve Risk Analizi”, Kurumsal Yatirimel Dergisi, TUrkiye
Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi, Say1:10, Temmuz-Eylul 2010, ss. 42-45.
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DORDUNCU BOLUM

4. ARASTIRMA

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu arastirmada Modern Portfoy Yaklasiminda yer alan iki dnemli model, Borsa
Istanbul BIST30 endeksinde islem goren hisse senetleri iizerine test edilmistir. Bunun
yapilmasinda en Onemli amag, kullanilan modellerden hangisinin en iyi portfoyi
yatirimciya sunacagini ortaya koymaktir. Ayni1 zamanda karsilastirmayr daha da
cesitlendirmek amaci ile, siibjektif kriterler ile iki farkli portfoy olusturularak, ¢esitli

performans oOlgiitleri yardimu ile karsilagtirmalar yapilmistir.

Arastirma, U¢ farkli asamadan olusmakta olup, ilk asamada Markowitz’in
ortaya koymus oldugu Ortalama-Varyans Modeli ile optimal portfoy elde edilmeye
calisilmaktadir. ikinci asamada William Sharpe tarafindan onerilen Tek Endeks
Modeli ile optimal portfoy ortaya konulmaya calisilmistir. Bu model altinda Elton-
Gruber tarafindan gelistirilmis olan 0zel bir teknik ile optimal portfdy se¢imi
yapilmaktadir. Son asamada bu modellerden bagimsiz olarak, en diisiik riskli hisse
senetleri ve aralarinda en diisiik korelasyona sahip iki hisse senedi ile portfoy
olusturma g¢alismasi yapilmistir. Elde edilen portfoyler Sharpe, Treynor ve Jensen

alfas1 gibi performans 0lciitleri kullanilarak karsilastirilmis ve yorumlanmistir.

4.3. Arastirmanin Kisit ve Varsayimlari
Yapilan arastirmanin baslica kisit ve varsayimlari asagidaki gibidir:

- Aragtirmada Borsa Istanbul Pay Piyasasinda islem géren BIST30 endeksi hisse
senetleri kullanilmstir.

- Kullanilan veriler, 2017 yilina ait olup, giinliik diizeltilmis kapanis fiyatlaridir.
Hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda sermaye artirinmlar1 ve temettii

O0demeleri dikkate alinmistir.
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- Tim hesaplamalar, hisse senetlerinin gilinliik getiri ve giinliik riskleri kullanilarak
gerceklestirilmistir.

- Islemler, Microsoft Excel 2016 programi iizerinde belirli formiiller, Veri
Coziimleme ve Coziicli (Solver) eklentileri yardimi ile yapilmastir.

- Getirilerin olasiliklarinin normal dagildig varsayilmaktadir.

- Yatinmcilarin rasyonel davranmakta olup, bilgiye hizli ve serbest bir sekilde
ulasabildikleri varsayilmaktadir.

- Acgi18a satis firsatinin olmadig1 varsayilmaktadir.

- Hisse senedi alim-satim komisyonu, vergi ve transfer maliyetleri sifir olarak kabul

edilmektedir.

4.4, Arastirmanin Verileri

Aragtirma kapsaminda kullanilacak olan veriler, pazari temsil giictiniin ylksek
olmasi ve icerdigi hisse senedinin daha az sayida olmasi nedeniyle BIST30 endeksinde
yer alan hisse senetleri arasindan segilmistir.X®” 2017 yil1 basinda BIST30 endeksinin
toplam piyasa degerinin pazarin tamaminin piyasa degerine oran1 %66,49 olarak
hesaplanmistir. Bu endekste yer alan hisse senetleri, yiiksek piyasa degerine sahip
olmakla beraber, yiiksek igslem hacimlerine de sahipler. Ayn1 zamanda arastirma
kapsamina, belirtilen endekste 2017 yil1 boyunca siirekli olarak iglem goren en etkin
24 hisse senedi almmustir. 02.01.2017 - 29.12.2017 tarihleri arasindaki hisse
senetlerine ait veriler, sermaye kazanci ve temettii dagitimlar1 dikkate alinarak
diizeltilmig giinliik kapanis fiyatlarindan olugsmaktadir. Pazar endeksi olarak pazari
temsil glicti yiiksek olan BIST-100 endeksi verileri esas alinmistir. Risksiz faiz orani
olarak 02.01.2017 tarihinde ihale yontemiyle ihrag¢ edilen devlet tahvilinin bir yillik
bilesik faiz oran1 dikkate alinmistir. Bu oran, net olarak yillik %10,93 olup, ginlik
getiriye doniistiiriildiigiinde %0,028 olmaktadir.’® Arastirmada kullanilacak hisse

senetlerinin ait olduklar sirketlerin sektorel dagilimlar1 Tablo 3°te gdsterilmektedir.

167 https://finance.yahoo.com/ e.t. 05.02.2019
168 https://www.tcmb.gov.tr e.t. 05.02.2019
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Tablo 3: Arastirmada Yer Alan Hisse Senetleri

HISSE HISSE ADI
KODU
Mali Kuruluslar AKBNK Akbank T.A.S.
EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S.
GARAN Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
HALKB Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.
ISCTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
KCHOL Koc¢ Holding A.S.
SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.
TAVHL TAV Havalimanlar1 Holding A.S.
TKFEN Tekfen Holding A.S.
SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankas1 A.S.
YKBNK Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
Imalat Sanayi ARCLK Arcelik A.S.
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
KRDMD Kardemir Karabik Demir Celik Sanayi
ve Ticaret A.S.
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.
TUPRS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
Insaat ve Bayindirhk ENKAI Enka Ingaat ve Sanayi A.S.
Toptan ve Perakende BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S.
Ticaret
Madencilik KOZAL Koza Altin Isletmeleri A.S.
Ulastirma ve TCELL Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.
Haberlesme
THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.
TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler e.t. 14.12.18
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4.5. Ortalama-Varyans Modeli ile Optimal Portfoy

Olusturulmasi

Arastirmanin bu kisminda Modern Portfoy Yaklasimimin temeli sayilan
Ortalama-Varyans Modeli kullanilarak etkin sinir ¢izilmis ve bu etkin sinir Gzerinden
sonraki agamada farkli yaklagimlarla elde edilecek etkin portfoylerle karsilagtirma
yapmak amaci ile birim getiri bagina en diigiik riski sunan portfdy secenegi
belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amac¢ dogrultusunda, dogrusal programlama tabanl
Excel’in Coziicii eklentisi yardimi ile farkli getiri diizeylerinde en diisiik riski
yatirimciya sunacak portfoyler elde edilmistir. Bu portfoylerin igerigini olusturacak
menkul kiymetler, BIST30 endeksinde 2017 yili boyunca siirekli yer alan hisse
senetleridir. ilk olarak, bu hisse senetlerine ve pazari temsil edecek olan BIST100

endeksine ait ortalama getiri, varyans ve standart sapma degerleri hesaplanmaktadir.

Markowitz’in gelistirmis oldugu standart Ortalama-Varyans Modeli ile
ulagilmak istenen beklenen getiriyi karsilayacak minimum varyansh portfoy elde
edilmeye ¢alisilmaktadir. Belirtilen modelde menkul kiymetlerin beklenen getirileri,
menkul kiymetlerin geg¢misteki performansi ya da gelecekte gergeklesebilecek
beklentilere dayali tahminler olabilmektedir. Markowitz, olusturdugu modelde

gecmiste gergeklesen getirileri kullanarak beklenen getiriyi hesaplamaktadir.

Herhangi bir varligin giinliik getirisi, 260 giine ait giinliik diizeltilmis kapanis
fiyatlar1 arasinda, diger yontemlere gore daha hassas sonuclar verdiginden dolayz,
dogal logaritma kullanilarak hesaplanmistir. Elde edilen giinliik getirilerin geometrik

ortalamasi alinarak giinliik ortalama getiriler bulunmustur.

Hesaplamalar sonucunda elde edilen gilinlik ve yillik ortalama getiriler,

standart sapma ve Sharpe orani degerleri Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Secimi Yapilacak Varhklara Ait Veriler

VARLIK Yillik Ortalama Gunluk Standart | Sharpe
KODU Getiri Ortalama Getiri | Sapma Orani
BIST100 %46,48 0,00147 0,00977 | 0,1219
AKBNK %25,98 0,00089 0,01580 0,0385
ARCLK %3,41 0,00013 0,01536 | -0,0101
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BIMAS %61,79 0,00186 0,01335 0,1180
EKGYO -008,74 -0,00035 0,01505 | -0,0423
ENKAI %26,57 0,00091 0,01233 0,0508
EREGL %101,89 0,00272 0,01826 0,1332
GARAN %40,64 0,00132 0,01630 0,0634
HALKB %12,93 0,00047 0,02378 0,0078
ISCTR %36,53 0,00120 0,01599 0,0575
KCHOL %34,42 0,00114 0,01425 0,0602
KOZAL %0105,98 0,00279 0,03127 0,0803
KRDMD %155,45 0,00363 0,02607 0,1283
PETKM %122,26 0,00309 0,01550 0,1809
SAHOL %20,87 0,00073 0,01312 0,0341
SISE %32,43 0,00109 0,01384 0,0579
TAVHL %62,36 0,00187 0,01762 0,0901
TCELL %74,86 0,00216 0,01408 0,1333
THYAO %196,55 0,00421 0,02159 0,1816
TKFEN %144,44 0,00346 0,02134 0,1487
TOASO %33,61 0,00112 0,01322 0,0632
TTKOM %17,56 0,00062 0,01509 0,0226
TUPRS %79,61 0,00226 0,01562 0,1267
VAKBN %51,60 0,00161 0,01929 0,0686
YKBNK %21,75 0,00076 0,01734 0,0274

Tablodan BIST100 endeksinin en diisiik riskli segenek oldugu goriilmektedir.
Ayrica, birim risk basina en yiiksek risk primine sahip hisse senedi THYAO kodlu
hisse senedi olmaktadir. THYAO kodlu hisse senedi ayni zamanda segilen hisse
senetleri arasinda en yiiksek getiri saglamis hisse senedidir. Yukaridaki tablodaki
verilere gore, varliklarin risk-getiri uzayindaki yerlesimleri Sekil 16’daki gibi

olmaktadir.
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Sekil 16: Risk-Getiri Uzayinda Varhklarin Yerlesimi
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Sekil 16’da aragtirma kapsaminda kullanilacak olan 25 varligin risk-getiri
uzayinda konumlar1 gosterilse de, gergekte sermaye piyasasinda yiizlerce finansal
varlik ve bu varliklardan olusturulabilecek sonsuz sayida portfoy secenegi mevcuttur.
Bu sonsuz sayidaki portfoy kiimesi, yatirim olanaklar1 kiimesini ortaya ¢ikarmaktadir.
Ancak bu kiimede yer alan portféylerden bazilar1 digerlerine kiyasla daha tercih
edilebilir seceneklerdir. Bu portfoyler, belli bir getiri diizeyinde en diisiik riski, belli
bir risk diizeyinde en yiksek getiriyi sunan portfoylerdir. Risk-getiri uzayinda bu
portfoylerin bulundugu konum, yatirim olanaklar1 kiimesinin dis sinirindaki minimum

varyans kiimesinin Gst sinir1 olan etkin sinir iizerinde olmaktadir.6°

Etkin smirin ¢izilmesi Ortalama-Varyans Modeline dayali bir portfoy
optimizasyonu problemi ¢oziilerek ortaya konulmaktadir. Belirlenen amacg
dogrultusunda, portfdy probleminin ¢6ziimii i¢in amag¢ fonksiyonu ve kisitlar

asagidaki gibi olmaktadir:

169 Altay, a.g.e., s. 28.
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n
n
Min 2 WiW]‘Gi]' = Var(Rp)
j=1
i=1

2) 0<w;<1,i=12,..,n

3) Z?=1 wi=1

1) Z?:l wiR; = Rp

Burada karar degiskenlerimiz portfoyii olusturalacak varliklarin agirliklar:
olup, verilen amag¢ fonksiyonu, girilen kisitlar altinda belli bir getiri diizeyinde en
diisiik riskli portfoy secenegini ortaya cikarmaktadir. Ilk kisit, girilen getiri diizeyinin
saglandigini, ikinci kisit agiga satis firsatinin olmadigini, ii¢lincii kisit ise borglanma

olmadan servetin tamaminin portfoye yatirildigini ifade etmektedir.

Markowitz Ortalama-Varyans Modelinin ana girdileri menkul kiymetlerin
beklenen getirileri ile standart sapmalaridir. Ayni zamanda menkul kiymetlerin
arasindaki iliskiyi gosterebilmek i¢in kovaryans ve korelasyon gibi diger girdiler de
gerekmektedir. S6z konusu hisse senetlerinin kendi aralarindaki korelasyon ve
kovaryans degerleri Ek 1’de korelasyon matrisinde ve Ek 2’de varyans-kovaryans
matrisi verilmistir. Portfoy optimizasyon problemi, Microsoft Excel programi iginde
bulunan Coziicii eklentisi kullanilarak ¢oziilmiistiir. Cozimleme sonucunda elde

edilen 24 etkin portfoy se¢enegi Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5: Ortalama Varyans Modeline Gére Etkin Portfoy Seti

Portfoyler Portfoy Varyans Standart Sapma | Sharpe Oram
Getirisi
P1 -0,00035 0,000273 0,01653 -0,0386
P2 -0,00015 0,000181 0,01344 -0,0323
Ps3 0,00005 0,000144 0,01198 -0,0195
P4 0,00025 0,000119 0,01092 -0,0031
Ps 0,00045 0,000105 0,01023 0,0162
Pe 0,00065 0,000095 0,00977 0,0374
P7 0,00085 0,000090 0,00947 0,0597
Ps 0,00105 0,000086 0,00930 0,0823
P 0,00125 0,000085 0,00923 0,1046
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P1o 0,00145 0,000085 0,00920 0,1266
P11 0,00165 0,000086 0,00926 0,1475
P12 0,00185 0,000087 0,00934 0,1677
P13 0,00205 0,000090 0,00948 0,1862
P14 0,00225 0,000094 0,00969 0,2029
P1s 0,00245 0,000099 0,00996 0,2175
P1s 0,00265 0,000107 0,01032 0,2292
P17 0,00285 0,000116 0,01078 0,2379
P1s 0,00305 0,000131 0,01145 0,2416
P19 0,00325 0,000152 0,01232 0,2408
P20 0,00345 0,000178 0,01335 0,2372
P21 0,00365 0,000213 0,01459 0,2307
P22 0,00385 0,000271 0,01645 0,2167
P23 0,00405 0,000371 0,01927 0,1954
P24 0,00421 0,000512 0,02262 0,1733

Tablo 5 incelendiginde, goriilmektedir ki, ilk 4 portfoylin getirisi risksiz faiz

oranindan daha diisiik oldugundan dolayi, bu portfoylere ait Sharpe oranlar1 negatif

cikmaktadir. Ik 10 portfdyde getirilerin esit miktarda arttirilmasina karsilik, standart

sapmalardaki azalig bu artiga gore orantili olarak azalmamaktadir. Bu da Sharpe

oranlarmin giderek artmasma neden olmaktadir. Daha sonrasinda bu oran artmaya

devam etmis, P1g portfoylinde en yiiksek degerine ulasmis, bu noktadan sonra diisiise

gecmistir. Tiim bu ¢ikarimlar Sekil 17°deki grafigin egimini etkilemektedir. Ayni

zamanda bu grafikte dikkat edilmesi gereken husus, 24 hisse senedi arasinda en diisiik
getirili EKGYO kodlu hisse senedi ve en yiiksek getirili THY AO kodlu hisse senedi

minimum varyans sinirinin u¢ noktalarda yer almaktadir.
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Sekil 17: Minimum Varyans Kiimesi ve Etkin Sinir
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Sekil 17°de yatirim olanaklar1 kiimesinin dis smirini olusturan minimum
varyans kiimesi goriilmekte olup, bu sinir lizerinde yer alan tiim portfoyler ayn1 getiri
diizeyinde diger alternatiflerine gore en diisiik riski sunmaktadir. Bu siirin P1o-P24
portféyleri arasinda kalan kismi bize etkin sinir1 vermektedir. Etkin sinir {izerinde yer
alan her bir portfoy diger alternatiflerine gore, yatirimciya veri getiri iken en diisiik
riski, veri risk iken en ylksek getiriyi sunmaktadir. Etkin sinir incelendiginde, sinirin
sol kisminda alinan her birim ek riske karsilik getiri hizli bir sekilde artmaktadir,
sonrasinda giderek etkin sinir egrisinin egimi azalmakta, bu da egrinin sag kismina
dogru gittikce alinan her birim ek riske karsilik daha diisiik getiri artisinin oldugunu
gostermektedir. Markowitz’in yaklagimina gore, etkin sinir iizerinde yer alan her bir
portféy optimal portfoy olarak kabul edilmekte ve her bir yatirimeci riske karsi
duyarliligina gore bu sinir tizerinden portfdy se¢imi yapmaktadir. Caligmanin sonunda
karsilastirmada kullanmak amaciyla, bu etkin portfdy setinden en yiiksek Sharpe
oranina sahip portfoy secenegi tercih edilecektir. Tablo 5’teki etkin sinira ait P1o-P24
araligindaki portfoylerin Sharpe oranlari karsilastirildiginda, en yiiksek orana sahip P1g
portfoyll tercih sebebi olmaktadir. Tercih edilen bu portfoyde yer alan hisse
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senetlerinin agirliklar1 Sekil 18 Gizerinde gosterilmektedir. Sekilden goriilecegi lizere,
PETKM, THYAO ve TKFEN hisse kodlu senetler, agirlik olarak portfoyiin yarisindan

fazlasini olusturmaktadirlar.

Sekil 18: Ortalama-Varyans Modeline Gore Segilen Optimal Portfoyiin Varhk
Dagilim

25.00%
21.05%
20.00% 18.67%

14.55%
15.00%

10.51% 10.22%

10.00% 8.86%
7.44%
5.98%

5.00%
2.73%

B BIMAS EREGL KOZAL KRDMD PETKM TCELL THYAO TKFEN TUPRS

Sonug olarak, Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli ile elde edilen optimal
portféyin riski, varyans turinden 0,000131 ve standart sapma tiiriinden 0,01145 olup
portféyde yer alan hisse senetlerinin ayr1 ayrilikta risklerinden daha diisiik bir risk
degerine sahiptir. Portfoyiin beklenen getirisi gtinltik olarak %0,305 hesaplanmis olup,
yilliklandirilmis  getiriye  dontistiiriildigiinde  %120,06 getiri  elde edilmesi
beklenmektedir. Portfoy betasi ise 0,96 olarak hesaplanmis olup, pazar portfoyiiniin
betasi olan 1’e ¢ok yakin oldugundan, s0z konusu portfoy pazar portfdyline yakin bir

hareketlilige sahiptir.

4.6. Tek Endeks Modeli ile Optimal Portfoy Olusturulmasi

Elton-Gruber’in onerdigi teknik ile tek endeks modeline dayali optimal

portfoyiin olusturulmasi i¢in oncelikle hangi hisse senetlerinin portfdye eklenecegine
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karar verilmektedir. Ilk olarak, 2017 yilinda Borsa Istanbul BIST30 endeksinde stirekli
islem gérmekte olan 24 hisse senedinin her birine ait ortalama getiri, standart sapma,
sistematik olmayan risk, alfa ve beta degerlerinin hesaplanmasi gerekmektedir. TUm

hesaplamalar Excel araciligi ile yapilmaktadir.

Butln hisse senetleri ile bu hisse senetlerinin yer aldig1 pazar portfoyii arasinda
dogrusal iligkinin oldugu ve bu iliskinin basit bir dogrusal regresyon modelinin
yardimui ile agiklanabilecegi varsayimindan hareketle, her bir hisse senedine ait glinlik
getiriler ile BIST100 endeksinin giinliik getirileri arasinda regresyon analizi yapilarak
alfa, beta degerleri ve hata terimleri bulunmaktadir. Elde edilen regresyon esitliginde
regresyon sabiti olan alfa degeri, pazarda hareket yok iken hisse senedinin getirisini
ifade etmektedir. Sistematik riskin Olgiisii olarak kullanilan beta katsayisi ise hisse
senedinin getirisi ile pazar portféytnun getirisi arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu
katsay1 1’den biiyiik ise hisse senedi, pazara gore daha hareketli olup riskli varlik
sayllmaktadir. Beta katsayisinin agiklayamadigi hareketleri firma riski olan hata

terimleri agiklamaktadir.

Bir hisse senedinin riski, piyasa ile ilgili olan sistematik risk ile hisse senedinin
kendine 6zgl riskini ifade eden sistematik olmayan riskten olusmaktadir. Buradan
hareketle hisse senedinin sistematik olmayan riski, toplam riskten sistematik riskin
cikartirmasi ile bulunabilmektedir. Ayrica, dogrusal regresyon esitliginde yer alan hata
terimlerinin kareleri toplam1 da sistematik olmayan riski bize vermektedir. Cesitli
hesaplamalar sonucunda Tek Endeks Modeli kapsaminda kullanilacak veriler, Tablo

6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Tek Endeks Modeli I¢in Secimi Yapilacak Hisse Senetlerine Ait Veriler

R; O a; Bi aﬁi
AKBNK 0,000892 0,01580 -0,001112 1,39 0,000116
ARCLK 0,000130 0,01536 -0,001050 0,85 0,000155
BIMAS 0,001859 0,01335 0,001312 0,42 0,000138
EKGYO -0,000353 0,01505 -0,001816 1,04 0,000128
ENKAI 0,000910 0,01233 0,000312 0,44 0,000110
EREGL 0,002716 0,01825 0,001254 1,09 0,000231
GARAN 0,001318 0,01630 -0,000724 1,43 0,000129
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HALKB 0,000470 0,02378 -0,001725 1,63 0,000410
ISCTR 0,001203 0,01599 -0,000683 1,32 0,000129
KCHOL 0,001143 0,01425 -0,000315 1,02 0,000105
KOZAL 0,002794 0,03127 0,001520 1,16 0,000867
KRDMD 0,003628 0,02607 0,001718 1,48 0,000539
PETKM 0,003088 0,01550 0,001808 0,92 0,000153
SAHOL 0,000732 0,01312 -0,000538 0,89 0,000087
SISE 0,001085 0,01383 -0,000213 0,92 0,000104
TAVHL 0,001873 0,01762 0,000647 0,91 0,000224
TCELL 0,002160 0,01407 0,001314 0,62 0,000139
THYAO 0,004206 0,02159 0,002138 1,51 0,000322
TKFEN 0,003457 0,02134 0,002411 0,84 0,000376
TOASO 0,001119 0,01322 0,000252 0,63 0,000115
TTKOM 0,000625 0,01509 -0,000390 0,74 0,000157
TUPRS 0,002264 0,01562 0,001332 0,69 0,000178
VAKBN 0,001608 0,01929 -0,000676 1,62 0,000217
YKBNK 0,000760 0,01734 -0,001230 1,41 0,000167

Tablo 6’daki verilerden yararlanarak her bir hisse senedi icin betaya gore fazla

getiriyi ifade eden kestirim degerleri hesaplandiktan sonra, kestirim degerlerine gore

biiyiikten kii¢lige dogru siralanarak hangi hisse senetlerinin portfdye dahil edilecegine

karar vermek icin Ci degerleri hesaplanmistir. Kestirim degeri Ci degerinden biyiik

olan her bir hisse senedi portfoye dahil edilmistir. En son portfoye dahil edilecek hisse

senedinin Ci degeri kesim noktas1 olan C* degerini verecektir.

Tablo 7: Tek Endeks Modeline Gore Portfoye Eklenecek Hisse Senetleri

Kestirim Degerleri Ci Degerleri Karar
TKFEN 0,00380 0,00057 GIRER
BIMAS 0,00378 0,00087 GIRER
PETKM 0,00305 0,00150 GIRER
TCELL 0,00302 0,00169 GIRER
TUPRS 0,00286 0,00182 GIRER
THYAO 0,00259 0,00199 GIRER
EREGL 0,00228 0,00203 GIRER
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KRDMD 0,00227 0,00205 GIRER

KOZAL 0,00217 0,00206 GIRER

TAVHL 0,00175 0,00203 GIRMEZ
ENKAI 0,00141 0,00201 GIRMEZ
TOASO 0,00133 0,00197 GIRMEZ
SISE 0,00088 0,00182 GIRMEZ
KCHOL 0,00084 0,00168 GIRMEZ
VAKBN 0,00082 0,00155 GIRMEZ
GARAN 0,00072 0,00141 GIRMEZ
ISCTR 0,00069 0,00133 GIRMEZ
SAHOL 0,00050 0,00126 GIRMEZ
TTKOM 0,00046 0,00124 GIRMEZ
AKBNK 0,00043 0,00114 GIRMEZ
YKBNK 0,00034 0,00108 GIRMEZ
HALKB 0,00011 0,00104 GIRMEZ
ARCLK -0,00018 0,00101 GIRMEZ
EKGYO -0,00062 0,00093 GIRMEZ

Tablo 7’ten de goriilecegi iizere Tek Endeks Modeline gore olusturulacak
portfoye 24 hisse senedinden 9°u eklenecektir. Kesim noktasi olan C~ degeri ise
0,00206 olarak elde edilmistir. Elde edilen verilerden yararlanarak optimal portféyde
yer alacak olan hisse senetlerinin agirliklarin1 bulmak i¢in 6nce her bir hisse senedi
i¢in Zj degeri hesaplanmis ve bu degerler yardimiyla agirliklar belirlenmistir.

Tablo 8: Tek Endeks Modeline Gore Olusturulan Optimal Portfoyiin Getirisinin
Belirlenmesi

Ortalama | Standart Sapma Zj Agirhklar Rp
Getiri (X))
TKFEN 0,00346 0,02134 3,86552 | 0,14506 | 0,000501
BIMAS 0,00186 0,01335 5,17395 | 0,19416 | 0,000361
PETKM 0,00309 0,01550 5,96829 | 0,22397 | 0,000692
TCELL 0,00216 0,01408 4,30307 | 0,16148 | 0,000349
TUPRS 0,00226 0,01562 3,11127 | 0,11676 | 0,000264
THYAO 0,00421 0,02159 2,51403 | 0,09434 | 0,000397
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EREGL 0,00272 0,01826 1,00071 | 0,03755 | 0,000102
KRDMD 0,00363 0,02607 0,56789 | 0,02131 | 0,000077
KOZAL 0,00279 0,03127 0,14290 | 0,00536 | 0,000015
Toplam 26,64763 1,00 0,002758

Tablo 8’de hisse senetlerinin agirliklandirilmis getirilerin toplamindan optimal
portfdy icin beklenen getiri 0,00276 olarak hesaplanmaktadir. Portféyun riski, her bir
hisse senedinin portfoy riskine katkilarinin toplanmasi ile hesaplanabilecegi gibi

asagidaki formiil yardimiyla da 6lgiilebilir:

n 2 n
2 _ 2. .2 2 4N 2 2
GP_BP'GM-I'Gep_GM'(zWiBi) +Zwi0ei
1 i=1

i=

Tablo 9: Tek Endeks Modeline Gore Olusturulan Optimal Portfoyiin Riskinin
Belirlenmesi

Agirhiklar Beta Standart Sapma Sistematik
Olmayan Risk
BIMAS %19,42 0,42 0,01335 0,0001384
EREGL %3,76 1,09 0,01826 0,0002313
KOZAL %0,54 1,16 0,03127 0,0008671
KRDMD %2,13 1,48 0,02607 0,0005387
PETKM %22,40 0,92 0,01550 0,0001525
TCELL %16,15 0,62 0,01408 0,0001389
THYAO %9,43 1,51 0,02159 0,0003219
TKFEN %14,51 0,83 0,02134 0,0003757
TUPRS %11,68 0,69 0,01562 0,0001778
Portfoyln 0,81 Portfoy Varyansi 0,0000928
Betasi
Portfoytin Standart 0,009634
Sapmasi

Olusturulmus olan optimal portfoyde yer alacak hisse senetlerinin agirliklar

siitun grafigi seklinde Sekil 19°da gosterilmistir. Grafikten goriildiigii gibi, PETKM,
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BIMAS ve TCELL kodlu hisse senetleri agirlik olarak portfoyiin yarisindan fazlasini
olusturmaktadir.

Sekil 19: Tek Endeks Modeline Gore Olusturulan Optimal Portfoyiin Varhk
Dagilim
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Sonug olarak, Tek Endeks Modeli’ne gore ortaya koyulan optimal portfoyin
varyanst 0,0000928 ve varyansin karekokii hesaplanarak portfoyiin standart sapmasi
0,00964 olarak belirlenmistir. Tablo 9°dan da goriilecegi lizere portfoyiin riski,
portféyii olusturan hisse senetlerinin ayr1 ayriliktaki risklerinden daha diisiik bir
degerdir. Ayni zamanda, optimal portfOyiin betasi, portféyii olusturan hisse
senetlerinin betalarinin agirlikli ortalamasi oldugundan 0,81 olarak bulunmus, 1’den
daha diisiik bir betaya sahip oldugundan, portfoyiin pazar portfoyiine kiyasla daha az

riskli oldugu sdylenebilir.

4.7. Subjektif Kriterlere Gore Portfoy Olusturma Calismalari

Cok sayida hisse senedinin var oldugu bir piyasada ¢esitli kriterlere gore farkl

portfoyler olusturulabilir. Bu portfoyleri elde etmekteki amag, Tek Endeks ve
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Ortalama-Varyans Modellerinin ne kadar etkin oldugunu ortaya koymaktir. Belirlenen

kriterlere gore olusturulacak portfoy se¢enekleri asagidaki gibi siralanmaktadir:

1. Diisiik riske sahip iki hisse senedinden olusturulan portfoy

2. Diisiik korelasyona sahip iki hisse senedi ile minimum riskli portfoy

4.7.1. Riski Diisiik Olan iki Hisse Senedi ile Olusturulan

Portfoyler

Aragtirmanin bu kisminda Tablo 4’deki bilgilere istinaden riski diisiik olmakla

beraber, birim risk basina daha yiiksek fazla getiri sunan portfoy secenegi belirlenmeye

calisilmigtir. Bu amag dogrultusunda en diisiik riske sahip 4 hisse senedi arasindan ikili

kombinasyonlar secilerek, Ortalama-Varyans Modeli’ne dayali standart sapmasi

diisiik olan portfoyler elde edilmektedir. Portfoylerdeki hisse senedi agirliklari, Excel

tizerinde Coziicii yardimi ile bulunmustur. Tablo 10°de hesaplamalar sonucu elde

edilmis veriler yer almaktadir. Portfoy riski agisindan, en diisiik riske sahip portfoy P3

portfoy, portfoy getirisi agisindan en yiiksek getirili portfoy P1o portfoyii bulunmasina

karsilik, Sharpe orani yani bir birim risk basina fazla getirinin en yiksek oldugu

TOASO ve BIMAS hisse kodlu iki hisse senedinden olusan Pg portfoyu, bu kriter

altinda diger portfoylerden daha etkin olmaktadir.

Tablo 10: Diisiik Riskli ki Hisse Senedinden Olusan Portféyler

Portfoyler Agirhk; | Agirhik; Portfoy Portfoy Sharpe
Getirisi Riski Oram

P1 (ENKAI + SAHOL) | %54,42 | %45,58 | 0,000829 | 0,01022 0,0533
P2 (ENKAI + TOASO) | %54,52 | %45,48 | 0,001005 | 0,00999 0,0722
P3 (ENKAI + BIMAS) | %54,48 | %45,52 | 0,001342 | 0,00956 0,1107
P4 (ENKAI + SISE) %56,89 | %43,11 | 0,000986 | 0,00994 0,0705
Ps (SAHOL + TOASO) | %50,59 | %49,41 | 0,000924 | 0,01089 0,0587
Ps (SAHOL + BIMAS) | %50,95 | %49,05 | 0,001285 | 0,00983 0,1018
P7 (SAHOL + SISE) %54,61 | %45,39 | 0,000892 | 0,01137 0,0535
Ps (TOASO + BIMAS) | %50,56 | %49,44 | 0,001485 | 0,01003 0,1197
Pg (TOASO + SISE) %53,50 | %46,50 | 0,001103 | 0,01112 0,0737
P10 (BIMAS + SISE) %52,34 | %47,66 | 0,001490 | 0,01068 0,1130
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4.7.2. Korelasyonu Diisiik Olan Iki Hisse Senedi Tle

Olusturulan Portfoyler

Bu asamada aralarinda en diisiik korelasyona sahip ikili hisse senetleri
secilerek, elde edilen portfoyler arasindan birim risk basina en yiksek fazla getiriyi
sunan portfdy secenegi belirlenmeye ¢alisilmistir. Aragtirma kapsaminda kullanilmasi
amaci ile secilmis 24 etkin hisse senedinin her bir farkli ikilisi arasinda, toplam 276
adet korelasyon katsayist hesaplanmis, bu degerler Ek 1°de korelasyon matrisinde
verilmistir. Hesaplanmig olan 276 ikili arasindan aralarindan en diisiik korelasyona
sahip 10 adet ikili ile Ortalama-Varyans Modeli’ne dayali 10 farkli portfoy ¢alismasi
yapilmustir. Tablo 11°de yer alan bu portfoyler icerisinde, en yiiksek getirili portfoy,
BIMAS ve PETKM hisse kodlu senetlerden olusan P4 portfoyii, en diisiik riskli portfoy
ise BIMAS ve ENKALI hisse kodlu senetlerden olusan Py portfoyii olmaktadir. Birim
risk bagina fazla getirisinin digerlerine gore en ylksek olmasindan dolay1 BIMAS ve
PETKM hisse kodlu senetlerin yer aldigi P4 portfoyl, karsilastirma kapsaminda

kullanilmak amaci ile tercih edilmektedir.

Tablo 11: Diisiik Korelasyona Sahip iki Hisse Senedi ile Olusturulan Portfoyler

Portfdyler Korelasyon | Agirlik: | Agirhik: Portfoy Portfody | Sharpe
Getirisi RiskKi Oram

P1 0,0334 %60,30 | %39,70 | 0,000797 | 0,00970 | 0,0528

(ENKAI+TTKOM)

P 0,0396 %62,08 | %37,92 | 0,001423 | 0,00986 | 0,1155

(ENKAI+TUPRS)

Ps 0,0407 %65,77 | %34,23 | 0,002153 | 0,01098 | 0,1701

(BIMAS+EREGL)

P4 0,0466 %57,78 | %42,22 | 0,002378 | 0,01035 | 0,2024

(BIMAS+PETKM)

Ps 0,0525 %18,65 | %81,35 | 0,002363 | 0,01426 | 0,1458

(KOZAL+TUPRS)

Ps 0,0781 %13,35 | %86,65 | 0,001984 | 0,01260 | 0,1349

(KOZAL+BIMAS)

P; 0,0889 %11,10 | %88,90 | 0,001119 | 0,01179 | 0,0708

(KOZAL+ENKAI)

Ps 0,1028 %49,05 | %50,95 | 0,001285 | 0,00983 | 0,1018

(BIMAS+SAHOL)

Pg 0,1143 %45,52 | %54,48 | 0,001342 | 0,00956 | 0,1107

(BIMAS+ENKAI)

P10 0,1160 %58,80 | %41,20 | 0,002026 | 0,01071 | 0,1626

(BIMAS+TUPRS)
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4.8. Portfoy Performanslarimin Karsilastirilmasi

Calismanin son kismi olan bu baslik altinda farkli model ve kriterle elde edilen
portfdy  secencklerinin  performans  Olgiitleri  yardimiyla  karsilastiriimasi
yapilmaktadir. 4 farkli yontemle elde edilmis cesitli portfoyler, sirasiyla Sharpe,
Treynor ve Jensen Alfa oOlcitlerine gore karsilastirmali analiz edilmektedir.
Karsilastirmada kullanilmaya yOnelik Tablo 12’de Ortalama-Varyans Modeli, Tek
Endeks Modeli ve siibjektif kriterlere gore olusturulan portfdyler ve pazari temsil eden

BIST100 endeksine ait veriler yer almaktadir.

Tablo 12: Sharpe ve Treynor Olgiitiine Gore Portfoylerin Performanslar

Portfoyler Yilhk | GUnluk | Risk | Standart | Beta | Sharpe | Treynor
Getiri | Getiri | Primi | Sapma Oram | Oram

Ortalama- %120 | %0,31 | %0,28 | 0,01145 | 0,97 | 0,2416 | 0,00287
Varyans
Modeline Gore
Olusturulan
Portfoy

Tek Endeks %104 | %0,28 | %0,25 | 0,00964 | 0,81 | 0,2568 | 0,00306
Modeline Gore
Olusturulan
Portfoy
Riski Diisiik %47 %0,15 | %0,12 | 0,01003 | 0,52 | 0,1197 | 0,00230
Olan iki Hisse
Senedi ile
Olusturulan
Portfoy

Korelasyonu %85 %0,24 | %0,21 | 0,01035 | 0,63 | 0,2023 | 0,00333
Diisiik Olan Iki
Hisse Senedi ile
Olusturulan
Portfoy

BIST100 %46 %0,15 | %0,12 | 0,00977 | 1,00 | 0,1219 | 0,00119

Portfoylerin sadece getiri agisindan karsilastirilmas: yapildiginda, Markowitz
Ortalama-Varyans Modeline gore olusturulan portfoyiin yillik %120 getiri ile
yatirimetya en yiiksek getiriyi sundugu gériilmektedir. Ikinci sirada %104 yillik getiri
ile Tek Endeks Modeli ile olusturulmus portfdy yer almaktadir. Risk acgisindan
bakildiginda ise Tek Endeks Modeli en diisiik riskli portfoyii vermekte olup, bu
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portfoyiin riski, pazar portfoyliniin riskine yakin bir degerdir. Portfoylerin basarisinin
karsilagtirilmasinda risk ve getiri degerlerinin ayrilikta degerlendirilmesi saglikli
sonuclar vermemektedir. Portféylerin Sharpe oranlarina bakildiginda, bu 6lgiit ne
kadar yiiksek ise portféy de o kadar basarili olacagindan, Tek Endeks Modeline gore
olusturulan portfoy, 0,2568 Sharpe orani ile diger alternatiflerine goére en iyi
performansa sahip olmaktadir. ikinci sirada daha yakin 0,2416 Sharpe orami ile
Markowitz Ortalama-Varyans Modeli ile elde edilmis portféy yer almaktadir.
Subjektif kriter olan korelasyonu diisiik iki hisse senedinden elde edilmis portfdy pazar
portfdyiine gore daha iyi performans gostermesine karsilik, riski diisiik iki hisse senedi
ile olusturulan portfoy pazar portfoyiinden daha az basarili olmustur. Sonug olarak,
piyasay1 temsil eden BIST100 endeksine dahil hisse senetlerinden olusan pazar
portfoyiiniin Sharpe oranindan daha yiiksek bir orana sahip portfoylerin basarili
oldugu soylenebilir.

Ortalama-Varyans ve Tek Endeks Modellerine gore elde edilen portfoyler iyi
cesitlendirilmis  olduklarindan dolayi, bu iki portfoyiin performanslarinin
karsilastirilmasinda Sharpe orami daha etkili olmaktadir. Portféy performansinin
degerlendirilmesinde portféyiin toplam riski yerine pazara bagl riskini dikkate alan
Olcut olan Treynor orani degerleri karsilagtirlldiginda, korelasyonu diisiik 2 hisse
senedi ile olusturulan portfoy en yiiksek orana sahip olmaktadir, bu da portfoyin iyi
cesitlendirilmemis olmasindan kaynaklanmaktadir. Arastirmanin ana modelleri olan
Ortalama-Varyans ve Tek Endeks Modeline gore olusturulan portfoylerin Treynor
oranlarina bakildiginda ise burada da Tek Endeks Modelinin daha etkin sonug verdigi
gorulmektedir. Ayni zamanda bu iki model ve siibjektif kriter ile olusturulan

portfoylerin Treynor oranlar1 pazarin iizerinde seyretmektedir.

Jensen Alfas1 olgiitii ile portfoylin pazara gore nasil performans sergiledigi
Ol¢iilmektedir. Alfanin pozitif olmasi portfoyiin gerceklesen getirisinin pazara gore
beklenen getirisinin lizerinde oldugunu, dolayisiyla basarili oldugunu gostermektedir.
En yiiksek Alfa olgiitii degerine sahip olan portfoy, Ortalama-Varyans Modeline gore
olusturulan portféy olup, bu performans Olgiitine gore en 1iyi performansi
sergilemektedir. Bu portféyun beklenen getirisi %0,143 olmasina karsilik, %0,162

daha fazla getiri saglayarak, portfoy igerdigi riske gore sunmasi gereken getiriden daha
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fazla getiri sunarak, kendisinden beklenen performansin iizerinde basar1 saglamistir.

Bu olclte gore ikinci sirada Tek Endeks Modeli ile elde edilmis portfoy yer almaktadir.

Bu portfoy, kendine riskine gore sunmasi beklenen getirinin %0,151 fazlasi1 kadar

getiri sunarak iyi performans gostermistir. Stibjektif kriterlerle olusturulan portféyler

de pozitif alfa olgiitiine sahip olduklarindan dolayi, iyi performans sergiledikleri

sOylenebilir.

Tablo 13: Jensen Alfa Olgiitiine Gore Portfoylerin Performanslari

Gerceklesen Beklenen Jensen Alfa

Getiri Getiri Olcutd
Ortalama-Varyans %0,305 %0,143 %0,162
Modeline Gore
Olusturulan Portfoy
Tek Endeks Modeline Gore %0,276 %0,125 %0,151
Olusturulan Portfoy
Riski Diisiik Olan Iki Hisse %0,149 %0,091 %0,058
Senedi ile Olusturulan
Portfoy
Korelasyonu Diisiik Olan 900,238 900,103 %0,134
iki Hisse Senedi ile
Olusturulan Portfoy
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SONUC

Bu calismada hisse senedi yatirimcilart i¢in 6nem arzeden en etkin portfoy
secenegi belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu amagla, portfoy yonetiminde siklikla
kullanilan Ortalama-Varyans ve Tek Endeks Modelleri Borsa Istanbul iizerine
uygulanarak test edilmistir. 2017 yilina ait BIST30 iginde y1l boyunca siirekli yer alan
24 hisse senedi bu uygulama kapsaminda veri olarak kullanilmistir. Ayn1 zamanda,
matematiksel dayanagi olan bu modellerin siibjektif kriterlerle olusturulacak

portfoylere gore daha etkin olup olmadiklar1 da arastirilmistir.

Ortalama-Varyans ve Tek Endeks Modeli ile olusturulan portfoyler, iyi
cesitlendirilmis portfdyler oldugundan performanslart karsilastirildiginda Sharpe ve
Treynor 6lgiitleri benzer sonuglar vermistir. Bu iki 6lgiite gére Tek Endeks Modeli
Ortalama-Varyans Modeline gore daha etkin portfoyii ortaya ¢ikarmistir. Portfoylerin
Jensen alfa ol¢iitleri karsilastirildiginda ise Ortalama-Varyans Modeli ile olusturulan
portfoy, beklenen getirisinin tizerinde gergeklestirdigi fazla getiri ile diger

alternatiflerinden daha basarili olmustur.

Aragtirmanin ana modelleri olan Ortalama-Varyans ve Tek Endeks
modellerinin ortaya koydugu portfoyler siibjektif kriterlerle olusturulan portfoyler ile
Sharpe Olgiitiine gore karsilastirildiginda, bu fiyatlama modellerinin daha basarili
portféy seceneklerini ortaya cikarttigi gézlemlenmistir. Ancak Treynor 6lgltlerine
bakildiginda, korelasyonu diisiik iki hisse senedi ile olusturulan portfdy en yuksek
Treynor degerini vermistir. Bu da portfoyiin iyi c¢esitlendirilmemesinden

kaynaklanmaktadir.

Sonu¢ olarak, {li¢ performans Oolgiitlinden ikisinin daha yiiksek olmasi
nedeniyle, Elton-Gruber teknigi ile Tek Endeks Modeline dayali olusturulan portfoyun
Ortalama-Varyans Modeline gore olusturulan portfoye gore daha etkin oldugu
sOylenebilir. Ayrica bu iki modelin siibjektif kriterlere gore daha etkin sonuglar verdigi
de goriilmektedir. Elde edilen sonuglar, gecmis donem getirileri esas alinarak
hesaplandigindan dolayi, gelecekte de bu performanslarin aymi diizeyde devam

edecegi anlamina gelmemektedir.
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EKLER

Ek 1: Secilen 24 Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Korelasyon Matrisi

AKBNK | ARCLK | BIMAS EKGYO | ENKAI EREGL | GARAN | HALKB
AKBNK 1.0000
ARCLK 0.4095 1.0000
BIMAS 0.1956 0.1218 1.0000
EKGYO 0.5374 0.3421 0.1161 1.0000
ENKAI 0.2801 0.2525 0.1143 0.2323 1.0000
EREGL 0.4017 0.2981 0.0407 0.3408 0.2328 1.0000
GARAN 0.8714 0.4113 0.2160 0.5754 0.3239 0.4017 1.0000
HALKB 0.6042 0.3952 0.1543 0.4446 0.2738 0.3355 0.5806 1.0000
ISCTR 0.7711 0.4370 0.1169 0.5292 0.3572 0.4389 0.7913 0.5153
KCHOL 0.5872 0.4438 0.2128 0.4162 0.2696 0.3296 0.5720 0.3964
KOZAL 0.2457 0.1700 0.0781 0.3349 0.0889 0.1716 0.2237 0.2576
KRDMD | 0.4117 0.3054 0.1302 0.3578 0.1922 0.4779 0.4333 0.3920
PETKM 0.4371 0.2733 0.0466 0.4246 0.2316 0.4373 0.4274 0.3504
SAHOL 0.6289 0.4414 0.1028 0.3893 0.2951 0.3264 0.5585 0.4956
SISE 0.5116 0.3569 0.2352 0.4920 0.1687 0.4475 0.4643 0.3941
TAVHL 0.3579 0.3210 0.2446 0.4030 0.1940 0.1996 0.3445 0.2886
TCELL 0.3216 0.2061 0.1302 0.3057 0.1361 0.1756 0.2910 0.2617
THYAO 0.5406 0.3546 0.1222 0.4823 0.1925 0.3309 0.5602 0.4224
TKFEN 0.2530 0.1861 0.1690 0.2550 0.3906 0.2030 0.2767 0.2008
TOASO 0.3283 0.3380 0.1400 0.2933 0.2285 0.3194 0.3239 0.2507
TTKOM 0.3052 0.3224 0.1624 0.2703 0.0334 0.2678 0.3183 0.3545
TUPRS 0.3079 0.1737 0.1160 0.2248 0.0396 0.1871 0.2962 0.1962
VAKBN 0.7956 0.4495 0.1973 0.5252 0.2077 0.4701 0.7785 0.6493
YKBNK 0.7762 0.4051 0.1774 0.5573 0.2135 0.3882 0.7439 0.6031

Ek 1: Secilen 24 Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Korelasyon Matrisi (Devami)

ISCTR

KCHOL

KOZAL

KRDMD

PETKM

SAHOL

SISE

TAVHL

AKBNK

ARCLK

BIMAS

EKGYO

ENKAI

EREGL

GARAN

HALKB
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ISCTR 1.0000

KCHOL 0.5783 1.0000

KOZAL 0.2335 0.1842 1.0000

KRDMD | 0.4410 0.3259 0.2007 1.0000

PETKM 0.4466 0.3741 0.1739 0.4214 1.0000

SAHOL 0.5747 0.5909 0.2387 0.2793 0.2797 1.0000

SISE 0.4521 0.4959 0.2118 0.3476 0.4388 0.4283 1.0000

TAVHL 0.3952 0.3124 0.2872 0.2959 0.3047 0.2892 0.3599 1.0000
TCELL 0.2494 0.2578 0.1624 0.1386 0.1786 0.2087 0.2588 0.1803
THYAO 0.5440 0.3617 0.2419 0.4703 0.4033 0.3762 0.3913 0.4687
TKFEN 0.2875 0.3414 0.1438 0.1762 0.2253 0.2605 0.3123 0.2153
TOASO 0.3189 0.4471 0.2412 0.2115 0.2369 0.3660 0.3530 0.2880
TTKOM 0.2948 0.3416 0.2357 0.3177 0.2664 0.2503 0.2653 0.2404
TUPRS 0.2495 0.4099 0.0525 0.2037 0.3493 0.2342 0.3042 0.1461
VAKBN 0.7623 0.5176 0.2466 0.4620 0.4109 0.5580 0.5190 0.389%4
YKBNK 0.6972 0.5767 0.2202 0.4534 0.4466 0.5687 0.4887 0.3865

Ek 1: Secilen 24 Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Korelasyon Matrisi (Devami)

TCELL

THYAO

TKFEN

TOASO

TTKOM

TUPRS

VAKBN

YKBNK

AKBNK

ARCLK

BIMAS

EKGYO

ENKAI

EREGL

GARAN

HALKB

ISCTR

KCHOL

KOZAL

KRDMD

PETKM

SAHOL

SISE

TAVHL

TCELL

1.0000

THYAO

0.2810

1.0000

TKFEN

0.2507

0.2834

1.0000

TOASO

0.1490

0.2605

0.2808

1.0000

TTKOM

0.3665

0.3583

0.1313

0.1801

1.0000
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TUPRS | 01218 | 02345 [0.524 01912 | 02612 | 1.0000
VAKBN | 02580 | 05702 | 02469 | 03160 | 0.4021 | 0.2547 | 1.0000
YKBNK | 02599 | 05641 | 01974 | 03110 | 0.3924 |0.2675 | 0.7482 | 1.0000
Ek 2: Varyans-Kovaryans Matrisi
AKBNK | ARCLK | BIMAS [ EKGYO | ENKAI | EREGL | GARAN | HALKB
AKBNK | 0.000249
ARCLK | 0.000099 | 0.000235
BIMAS | 0.000041 | 0.000025 | 0.000178
EKGYO | 0.000127 | 0.000079 | 0.000023 | 0.000226
ENKAI | 0.000054 | 0.000048 | 0.000019 | 0.000043 | 0.000151
EREGL | 0.000115 | 0.000083 | 0.000010 | 0.000093 | 0.000052 | 0.000332
GARAN | 0.000224 | 0.000103 | 0.000047 | 0.000141 | 0.000065 | 0.000119 | 0.000265
HALKB | 0.000226 | 0.000144 | 0.000049 | 0.000159 | 0.000080 | 0.000145 | 0.000224 | 0.000563
ISCTR [ 0.000194 | 0.000107 | 0.000025 | 0.000127 | 0.000070 | 0.000128 | 0.000205 | 0.000195
KCHOL | 0.000132 | 0.000097 | 0.000040 | 0.000089 | 0.000047 | 0.000085 | 0.000132 | 0.000134
KOZAL | 0.000121 | 0.000081 | 0.000032 | 0.000157 | 0.000034 | 0.000098 | 0.000114 | 0.000191
KRDMD | 0.000169 | 0.000122 | 0.000045 | 0.000140 | 0.000062 | 0.000227 | 0.000183 | 0.000242
PETKM | 0.000107 | 0.000065 | 0.000010 | 0.000099 | 0.000044 | 0.000123 | 0.000108 | 0.000129
SAHOL | 0.000130 | 0.000089 | 0.000018 | 0.000077 | 0.000048 | 0.000078 | 0.000119 | 0.000154
SISE 0.000111 | 0.000076 | 0.000043 | 0.000102 | 0.000029 | 0.000113 | 0.000104 | 0.000129
TAVHL | 0.000099 | 0.000087 | 0.000057 | 0.000107 | 0.000042 | 0.000064 | 0.000099 | 0.000121
TCELL | 0.000071 | 0.000044 | 0.000024 | 0.000065 | 0.000024 | 0.000045 | 0.000067 | 0.000087
THYAO | 0.000184 | 0.000117 | 0.000035 | 0.000156 | 0.000051 | 0.000130 | 0.000196 | 0.000216
TKFEN | 0.000085 | 0.000061 | 0.000048 | 0.000082 | 0.000102 | 0.000079 | 0.000096 | 0.000102
TOASO | 0.000068 | 0.000068 | 0.000025 | 0.000058 | 0.000037 | 0.000077 | 0.000070 | 0.000079
TTKOM | 0.000072 | 0.000074 | 0.000033 | 0.000061 | 0.000006 | 0.000073 | 0.000078 | 0.000127
TUPRS | 0.000076 | 0.000042 | 0.000024 | 0.000053 | 0.000008 | 0.000053 | 0.000075 | 0.000073
VAKBN | 0.000241 | 0.000133 | 0.000051 | 0.000152 | 0.000049 | 0.000165 | 0.000244 | 0.000297
YKBNK | 0.000212 | 0.000107 | 0.000041 | 0.000145 | 0.000045 | 0.000122 | 0.000209 | 0.000248
Ek 2: Varyans-Kovaryans Matrisi (Devami)
ISCTR | KCHOL | KOZAL | KRDMD | PETKM | SAHOL | SISE TAVHL
AKBNK
ARCLK
BIMAS
EKGYO
ENKAI
EREGL
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GARAN

HALKB
ISCTR | 0.000255
KCHOL | 0.000131 | 0.000202
KOZAL | 0.000116 | 0.000082 | 0.000974
KRDMD | 0.000183 | 0.000121 | 0.000163 | 0.000677
PETKM | 0.000110 | 0.000082 | 0.000084 | 0.000170 | 0.000239
SAHOL | 0.000120 | 0.000110 | 0.000098 | 0.000095 | 0.000057 | 0.000172
SISE 0.000100 | 0.000097 | 0.000091 | 0.000125 | 0.000094 | 0.000077 | 0.000191
TAVHL | 0.000111 | 0.000078 | 0.000158 | 0.000135 | 0.000083 | 0.000067 | 0.000087 | 0.000309
TCELL 0.000056 | 0.000052 | 0.000071 | 0.000051 | 0.000039 | 0.000038 | 0.000050 | 0.000045
THYAO | 0.000187 | 0.000111 | 0.000163 | 0.000264 | 0.000134 | 0.000106 | 0.000116 | 0.000178
TKFEN 0.000098 | 0.000103 | 0.000096 | 0.000098 | 0.000074 | 0.000073 | 0.000092 | 0.000081
TOASO | 0.000067 | 0.000084 | 0.000099 | 0.000073 | 0.000048 | 0.000063 | 0.000064 | 0.000067
TTKOM | 0.000071 | 0.000073 | 0.000111 | 0.000124 | 0.000062 | 0.000049 | 0.000055 | 0.000064
TUPRS 0.000062 | 0.000091 | 0.000026 | 0.000083 | 0.000084 | 0.000048 | 0.000065 | 0.000040
VAKBN | 0.000234 | 0.000142 | 0.000148 | 0.000231 | 0.000122 | 0.000141 | 0.000138 | 0.000132
YKBNK | 0.000193 | 0.000142 | 0.000119 | 0.000204 | 0.000120 | 0.000129 | 0.000117 | 0.000118
Ek 2: Varyans-Kovaryans Matrisi (Devami)
TCELL [ THYAO | TKFEN [TOASO [ TTKOM [ TUPRS [ VAKBN [ YKBNK
AKBNK
ARCLK
BIMAS
EKGYO
ENKAI
EREGL
GARAN
HALKB
ISCTR
KCHOL
KOZAL
KRDMD
PETKM
SAHOL
SISE
TAVHL
TCELL | 0.000197
THYAO | 0.000085 | 0.000464
TKFEN | 0.000075 | 0.000130 | 0.000454
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TOASO | 0.000028 | 0.000074 | 0.000079 | 0.000174

TTKOM | 0.000078 | 0.000116 | 0.000042 | 0.000036 | 0.000227

TUPRS 0.000027 | 0.000079 | 0.000051 | 0.000039 | 0.000061 | 0.000243

VAKBN | 0.000070 | 0.000237 | 0.000101 | 0.000080 | 0.000117 | 0.000076 | 0.000371

YKBNK | 0.000063 | 0.000210 | 0.000073 | 0.000071 | 0.000102 | 0.000072 | 0.000249 | 0.000300
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