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MODERN PORTFOLIO THEORY AND FINANCIAL ASSETS PRICING MODEL
USED IN CONSTANT PROPORTION PORTFOLIO INSURANCE

ABSTRACT

Portfolio insurance is a globally used strategy to protect investors from market declines
and to increase the value of their portfolio during market increases. Constant proportion
portfolio insurance is one of the methods under this heading. Constant proportion
portfolio insurance maintains a dynamic balance of risky and risk-free assets in the
portfolio and promises to protect the base value agreed at the beginning of the term. This
equilibrium is achieved with the help of strategically used parameters such as the constant
multiplier and the protection ratio. In this study, it is aimed to maximize the total portfolio
at the end of the period with a constant multiplier which is revised according to the market

conditions by creating a risky portfolio aiming for high return.

The risky assets in the portfolio were selected by looking at the correlation between stocks
in BIST-30 and BIST-30. In addition, weights in the portfolio are calculated using the
Markowitz Theorem. In order to maximize the return of the portfolio of risky assets, the
constant multiplier was increased in periods market increased and decreased in periods
market decreased. This arrangement is included in the model with the expected return

calculation in the Financial Assets Pricing Model.
As a benchmark the portfolio insurance is applied by choosing BIST-30 as risky asset.
Then Markowitz Portfolio Selection Algorithm is used to form the risky portfolio which

is updated according to certain criteria.

Keywords: Constant Multiplier, Base Value, Excepted Return



SABIT ORANLI PORTFOY SIGORTASINDA MODERN PORTFOY TEORISI VE
FINANSAL VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI KULLANIMI ONERISI

OZET

Portfoy sigortasi, yatirimcilar: piyasa diisiislerinden korumak ve piyasa ylikselislerinde
portfoyiin degerini artirmak icin diinya ¢apinda kullanilan bir stratejidir. Sabit oranli
portfoy sigortasi da bu konu baslig1 altina bulunan yontemlerden bir tanesidir. Sabit oranlt
portfoy sigortasi, portfoyiinde riskli ve risksiz varlik bulundurup dinamik bir sekilde
denge tutmaktadir. Portfoy sigortasi kullanilan donem basinda kararlagtirilan taban degeri
koruma s6zii vermektedir. Bu dengeyi sabit carpan ve koruma orani gibi stratejide
kullanilan parametreler yardimi ile yapmaktadir. Bu calismada da yiiksek getiri
amaclayan bir riskli portfoy olusturulup piyasa kosullarina gore revize edilen bir sabit

carpan ile donem sonunda toplam portfdy biiyilikliigiinii maksimize etmek amaglanmigtir.

Portfoyde bulunan riskli varligi olustururken BIST-30’da bulunan hisse senetleri
kullanilip, bu hisse senetlerinin BIST-30 ile olan korelasyonlar1 bakilarak secim
yapilmustir. Ayrica hisselerin portfoydeki agirliklart Markowitz Teoremi yardimiyla
hesaplanmigtir. Riskli varlik portfGyiiniin getirisini maksimum diizeye tagimak amaci ile
sabit carpan piyasa yiikselislerinde artirilmig, diislislerinde ise azaltilmigtir. Bu
diizenleme iglemi Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’'nde bulunan beklenen getiri

hesaplanarak isleme dahil olmustur.

Bu ¢alismada iki ana uygulama mevcut olup, bu uygulamalarinda kendi iginde sabit
carpan degisimi yapilmis ve yapilmamis versiyonlar1 kiyaslanmaktadir. Uygulamada
02.01.2008-16.02.2018 tarihleri arasindaki veriler baz alinmig olup, tezin amaci olarak
calistirilan stratejinin taban degerin asimi, dénem sonu portfdy bilyiikliigii ve BIST-30

endeksi ile farklar1 incelenmistir.

Anahtar Sézciikler: Sabit Carpan, Taban Degeri, Beklenen Getiri
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1. GIRIS

Bir finansal strateji olan portfoy sigortasi yatirim yapilan portfdyiin degerinin belirli bir
seviyenin altina diigmesini Onlemek amacinda olup, ayrica yukar1 yonlii piyasa
hareketlerine de 6nemli miktarda istirak etmektedir. Katlanilabilecek en yiiksek zarar
miktar1 portfoyii yoneten kiside oldugundan, alinmak istenen riske uygun strateji
secilebilir. Portfoy sigorta stratejisi riskli ve risksiz varliklar arasindaki dengeyi gozetir.
Piyasadaki gelismeler ve yatirnmcinin beklentileri yoniinde hareket ediyorsa portfoyiin

icinde bulunan riskli varlik artirilir, tam tersi durumda ise risksiz varliga gecis yapilir.

Tiim diinya finans tarihi acisindan bakildiginda kisa sayilabilecek bir donem icin de olsa
onermeleri, uygulamasi ve sonuglari itibariyle diinya finans piyasalarinda etkili olmustur.
Biiytik bir kismi1 hisse senetlerinden olusan portfoyleri satma hakki veren opsiyonlar ile
koruma altina alarak zarar seviyesini belirlenen bir minimum limitte sabitleyen portfoy

sigortasi stratejisi ¢iktig1 donemde finans piyasalarinda yaygin kullanim alani bulmustur.

Bu caligmada sabit oranli portfdy sigortasi uygulamasi iginde BIST-30 Endeksini
olusturan hisse senetlerinden olusturulan bir riskli portfoy ile KYD-182 ve KYD-365
endekslerinden olusturulan risksiz portfoy calistirilarak elde edilecek donem sonu
portfdy getirisini maksimum seviyeye tasimak amaglanmistir. Bu amagla BIST-30 iginde
bulunan 24 hisse kullanilmig olup belirlenen Olgiit dogrultusunda belirli araliklarla
degistirilerek optimal portfdy kullanilmigtir. Ayrica portféy sigortasi getirisini
maksimum diizeye tagimak amaci ile sabit carpan piyasanin trendi yoniinde artirilip
azaltilmistir. Bu degisim Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modelinde bulunan Beklenen
Getiri hesab1 yardimiyla olusturulan grafikte beklenen getirinin asir1 deger kazandigi
boliimlerde sabit carpan artirilmasi, deger kaybi yasadigi boliimlerde sabit carpan

kisilmasi kararlar1 aliabilmesi i¢in bir indikatdr ile uygulamaya dahil edilmistir. Riskli



varliktan ve sonug¢ olarak toplam portfoyden getiri maksimum diizeye cikarilmak

istenmistir.

Bu kapsamda, uygulamaya alinan stratejinin sabit ¢arpan oraninin degisimi yapilmadan
olusturulan portfoyler ile farklar1 detayli bir bigcimde incelenmistir. FVFM modelinde
bulunan beklenen getiri bantlarina gore sabit ¢arpan degisimi yapilmasi uygulamada
ciddi farklar yarattigi gozlemlenmistir. Ayrica farkli bir calisma olarak BIST-30
endeksini riskli varlik olarak isletip olusacak degisimler incelenmistir. Islem
maliyetlerinin portfoye yansiyan negatif degerleri goz oniine sunulmustur. Sonug olarak
portfoy sigortasi uygulamasi piyasa yiikselis ya da diisiis trendi i¢inde iken daha basaril
sonuclar verdigi, piyasa yatay ilerlerken veya diisiik egimli trendler igindeyken ise islem

maliyetleri sebebiyle daha diisiik verim verdigi gézlenmistir.

Tez, giris ve sonug¢ boliimleri harig ii¢ boliimden olusmaktadir. Tezin ikinci boliimiinde
literatiir taramasi, portfdy sigortasi tarihgesi, yapisi ve Ozellikleri, portfoy sigortasi
stratejilerinin ayr1 ayr1 tanimi ve konu anlatimlari bulunmaktadir. Bu bdliimde bulunan
konu anlatimlar1 ig¢inde denklemlerin uygulanislarina, uygulama sablonlarina ve
uygulamalarin ayrintili kullanis 6rneklerine yer verilmistir. Ayrica sabit oranlt portfoy
sigortasinin avantajlar1 ve dezavantajlart anlatilmigtir. Ugiincii boliimde ise portfoy
sigortasi i¢inde bulunan riskli varlig1 olusturacak portfdyiin kurulmasi ve sabit ¢arpan
degisimi i¢in kullanilan teoremler yer almistir. Bu teoremler olarak Markowitz Teoremi,
performans 6Olgiileri ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli goriilmektedir. Uygulamada
gecen Olcii, teorem ve modellerin konu anlatimlar1 detayli bir sekilde verilmis,
denklemlerinin uygulama i¢inde kullanilmasi ayrintili olarak anlatilmis ve grafiklerle
tasvir edilmigtir. Dordiincii ve son bdliimde sabit oranli portfdy sigortast modelinin
kurulmasi ve isleyisi, uygulamada kullanilan parametreler, tez icinde yapilan strateji,
diger uygulanan portfoyler ve bu portfoyler arasinda olusan farklar kapsamli bir bigimde

ortaya konulmustur.

Sonug boliimiinde tez kapsaminda incelenen portfoylerin uygulamada kullanilan dénem
bazinda performanslari degerlendirip, sabit ¢arpan degisiminin portfoye olusturdugu

getiri farklar grafik ve tablolarla incelenmistir.



2. PORTFOY SIGORTASI ve STRATEJILERI

Bu boliimde portfoy sigortasi tarihinde bulunan calismalar, literatiir taramasi, portfoy
sigortasinin yapist ve Ozellikleri, icinde barindirdig1 farkli yontemleri incelenmektedir.
Portfdy sigortasi tarihgesi ve literatiir taramasi konu bagligi altinda bu yontemin nasil
bulundugu ve piyasa ilk girisi hakkinda bilgiler verilmektedir. Ayrica sebebi portfoy
sigortas1 stratejisine baglanan tarihte 1987 yilinda Amerika’da yasanan uluslararasi
finansal kriz hakkinda bilgiler tarihge baglig1 altinda verilmistir. Son konu baglig1 olan
portfdy sigortasi stratejileri i¢inde ise ¢esitli yontemlerin konu anlatimi, ornek

uygulamalar1 ve sablonlari ile incelenmektedir.

2.1 Literatiir Taramasi

Portfoy sigortasi ilk olarak Hayne Leland tarafindan bir fikir olarak dogmustur. Leland
piyasa portfoy degerini garantileyen ve piyasanin kotii gidislerinden minimum diizeyde
etkilenen bir portfdy stratejisinin temelini 1976’da ¢ikardigi makale ile atar. (Leland,
1980) Leland bu donemde Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan yazilan makaleden
ilham alir. (Black, Fischer Scholes, 1973) Daha sonrasinda bu makaleden esinlenerek
diistindiigii opsiyon sozlesmelerini bir sigortalama yontemi olarak kullanilacagini fark
eder. Opsiyon hakkindaki goriislerini paylasmak ve yardim alabilmek i¢in Berkley
Universiteden Mark Rubinstein’e danisma karari alir. Bu ikili daha sonrasinda
olusturduklar1 stratejiyi dener ve basarili olurlar. Fortune dergisinde 1980 yilinda

stratejiyi bir makale olarak yayinlarlar. (Leland & Rubinstein, 1976)

Sabit oranli portfoy sigortast dinamik bir strateji olup portfoy riskli ve risksiz varliklar
arasinda belli bir kural dogrultusunda dagitilir. Yatirimei risk istahina uygun bir taban

deger ve sabit ¢arpan belirler ve bu dogrultuda portfoyiiniin dagilimi riskli ve risksiz



varliklar arasinda yapar. Bu stratejinin temel prensibi piyasanin kotii gidisinden minimum
diizeyde etkilenmek ve taban degerin altina diismemek {izerine dayanir. (Black & Perold,
1992) Ayrica piyasa yiikselislerinde de kendi kendini finanse edebilme kabiliyetine sahip
olmasidir. Belirli zaman araliklarinda taban degeri portfoyiin biiyiikliigii dogrultusunda
giincellenmektedir. Bir avantaj olarak da diger portfoy sigortalar1 gibi girmek ve ¢ikmak
icin bir vade sonu belirlenmesine ihtiya¢ duyulmamasidir. (Bertrand & Prigent, 2002) ,

(Mlynarovic, 2011)

Bu tezdeki stratejiye gore, bilinen portfdy sigortalama yontemlerinden olan sabit oranli
portfoy sigortast iizerine riskli ve risksiz varliklarin ¢esitlendirilerek olusturulan bir
portfoyiin piyasanin ve bu degerli varliklarin beklenen getirilerine gore sabit oranin

artirtlip azaltilmasina dayali bir uygulama olusturulmustur.

Portfoy c¢esitlendirilmesi i¢in kullanilan yontem Markowitz’in gelistirdigi Modern
Portfdy Modelini temel almaktadir. Bu modelde portfoy riskini, korelasyonunu ve
cesitlendirmenin portfoy getirisi lizerinde yaptig1 sonuglar1 anlatmistir. (H. Markowitz,
1952) Bu yontemin yardimcisi olarak ise Sharpe Olciisii kullanilmaktadir. William
Sharpe, 1990 yilinda Harry Markowitz ile birlikte Nobel Ekonomi Odiiliinii almislardir.
(Sharpe, 1964) W. Sharpe’in riske kars1 portfoy performast ve CAPM modeli tizerinde
caligmalar1 bulunmaktadir. (Sharpe, 1966)

Kullanilan portfoy ile yapilan sabit oranli portfdy sigortasinda sabit ¢arpani piyasa
durumuna gore ayarlanmasinda yani kiictltiiliip biiyiitiilmesinde Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli’nin Beklenen Getiri formiili kullanilmistir. FVFM bir menkul
kiymetin beklenen getirisi ile risk diizeyi arasindaki iliskiyi vermektedir. William F.
Sharpe, John Lintner ve Jan Mossin tarafindan gelistirilen bu model Markowitz
cesitlendirme ve modern portfoy teorisi tizerine dayanmaktadir. (Sharpe, 1964) , (Mossin,

1966), (Lintner, 1965)

2.2 Portfoy Sigortasi Tarihgesi

Hisse senedi piyasasinda 1973 tarihinde meydana gelen biiyiik diisiis sonrasinda, yatirim

ve emeklilik fonlar1 piyasadan ¢ekilip, daha giivenli yatirim araglari tercih edilmistir. Bu



nedenle s6z konusu fonlar 1975 yilindaki piyasa yiikselisinden yararlanamamustir. Leland
portfoy degerini koruyan bir sigortanin mevcut olmasi durumunda, bu fonlarin yeniden
hisse senedi piyasasinda yatirim yapilabilecegi fikrinden yola ¢ikarak portfdy sigortasi

stratejisini olugturmaya baglamistir.

Hisse senetlerine yatirim yapmis tiim yatinnmcilar, fiyat diisiislerinden ortak olarak
etkilenmektedir, bu durum da portfoy sigortasinin klasik sigorta poligelerinden farkli
oldugunu gosterir. Leland, portfoy sigortasi calismasinda Fisher Black ve Myron
Scholes’un opsiyon fiyatlamasi {izerine yazdiklar1 makaleden yola ¢ikarak klasik sigorta
poligelerinin aslinda birer put opsiyonu oldugunu anlar, opsiyonlarin sentetik olarak da
yaratilabilecegini fark eder ve bunu sigortalama yonetiminin temeli olarak alir. Bu
durumun tzerinden hisse senetlerinden olusan bir portfoy i¢in de dinamik portfoy
yonetim teknikleriyle portfoy sigortasi olusturabilecegini fark eder. Leland, Rubinstein

ile beraber portfdy sigortasi teorisinin temelini olusturmuslardir.

Bu donemde onlerine ¢ikan iki tane problem olusmustur. Bunlardan biri opsiyonlar
dinamik olarak olusturulurken ortaya ¢ikan iglem maliyetlerinin yliksekligidir. Diger bir
sorun ise Borsanin endeks opsiyonlarinin isleme agmak istegidir. Eger bu durum gergek
olursa portfoy sigortasi sentetik olarak opsiyonu olusturmak yerine satin alinabilme
durumu olusacaktir. Fakat korktuklar1 durumlar gerceklesmemistir. ilk olarak kurduklar
bilgisayar yazilimini ve dinamik portfoy algoritmasi gelistirdiler ve bu sorun minimum
seviyeye cektiler. Daha sonra da bekledikleri cevap SEC ‘ten (Security Exchange
Commision) geldi ; endeks opsiyonlarinin isleme agilmasina izin vermedi. (Leland &

Rubinstein, 1976)

Leland ve Rubinstein Oniine baska bir problem olarak da piyasa volatilitesi ¢ikmistir. Bu
durumun ¢6ziimiinde Black & Scholes modelinden esinlenmislerdir. Black & Scholes
modelinde opsiyonun fiyat1 volatilite, faiz oran1 ve vade siiresi baz alinmakta olup,
volatilite donem sonuna kadar sabit alinmaktadir. (Black, Fischer Scholes, 1973) Boyle
bir sabit oran olusturabilmek ve kullanabilmek i¢cin kendi modellerinde kullandiklar1
volatilite ile vadeye kalan siire ¢arpiminin opsiyon fiyatina katilmasi durumunu, sabite

cevirmek i¢in volitilite artig1 durumlarda vade siiresini kisaltma yontemini olusturdular.



Ik portfoy sigortas1 denemesini kendi portfdyleri iizerinde yaparlar ve basarili olurlar.
Bu denemeden vardiklart sonug, portfdyiin deger diisiislerinde belirlenen bir diizeyin

altina inmedigi ve yiikselislerde deger artis1 sagladigidir.

Ilerleyen yillarda sigortalarm koruma islemlerinin énemli bir kism1 yeni ve gegmisi
olmayan hisse senetlerinin endeksi {izerine vadeli islemlerle yapilmaya baglanmistir. Bu
durumdur ki 1987 Ekim ayinda “Kara Pazartesi” ger¢eklesen biiyiik finansal krizin temeli
olarak portfoy sigortasi stratejisi ve bu stratejinin temelinde olusturulan hisse ve vadeli
islemler olarak gosterilmistir. Portfdy sigortasinin krizle olan bagintisini agiklayanlar
piyasanin diisme trendi ile birlikte portfoydeki riskli varlik satiglarinin artmasi ve
algoritmik halde ilerlemesi olarak gostermislerdir. (Carlson, 2007) (Furbush, 1989)
Yasanan kriz sonrasi piyasanin islem maliyetleri ylikselmis ve portfdy sigortasinin

cekiciligi azalmistir.

2.3 Portfoy Sigortasimin Yapisi ve Ozellikleri

Portfoy sigortasi, bir yatirim dénemi i¢inde deger kaybinin 6niine gegmesini saglayan ve
piyasa yiikselislerinde bu egilime istirak eden bir dinamik korunma yontemidir. Portfoy
sigortasinda Markowitz’in Modern Portfdy Kuraminda oldugu gibi portfoy
cesitlendirilmelidir yani farkli 6zelliklerde kiymetler eklenmelidir. (Mantilla-garc, 2015)
Bu yontem uygulanirken portfyiin i¢ine amaca uygun olarak olusturulmus riskli ve
risksiz varliklar koyularak ¢esitlendirilmek zorundadir. Bu ikili (riskli ve risksiz varliklar)
arasindaki denge statik yontemlerde bir defaya mahsus kurulurken, dinamik yontemlerde
belirli araliklarla diizenlenmelidir. Portfdy sigortasi klasik sigortalama ve korunma
(hedging) yontemlerinden ¢ok farklidir. Bu fark piyasa yiikselislerinde portfoy sigortasi
tekniginin piyasaya uyum saglamasindan gelmektedir. Yani Hisse senedi pazarinin
geliserek yiikselmesi portfoylinde yiikselme trendine girecegi anlamina gelir. (Abken,

1987)

Portfoy sigortasi yatirimeilar i¢in avantaj saglar ve bu nedenden dolay1 bedelsiz olarak
yararlanilmaz. Bu maliyetler kullanilan opsiyonlarin primleri ve ek licretleri ve islem
maliyetleridir. Ayrica portfdy sigortasinin bir avantaji kendi kendini finanse

edebilmesidir. Bu finansman piyasa ylikselislerinde risksiz varliktan satilarak riskli



varliga gecis yapilmasidir. Piyasanin asagi yonde hareketlerinde portfoy sigortasi,
sigortasiz portfoylere oranla daha yiiksek getiri elde eder. Buna karsin yiikselis trendinde
ki piyasada portfoy sigortasinin getirisi sigorta yapilmamis portfoyiin altina kalir.

Bir portfoy sigortasinin temel unsurlari riskli varlik, risksiz varlik ve taban degeridir.
Taban degeri riskli ve risksiz varlik dengesini belirler. Eger taban degeri yiikselirse

risksiz varlik artar, diiserse riskli varlik orani artmaktadir.

Ayrica portfOy sigortasi yapilirken goz oniline alinmasi gereken temel unsurlar vardir.

. Piyasa deger kayiplar1 igin sigorta yaparken kiiciik fiyat kayiplar1 yerine yliksek
fiyat diigiisleri temel alinmalidir.

. Piyasa yiikseldik¢e taban degeri yukar1 ¢ekilmelidir.

. Portfoy degerinin diisme ve artma olasilig1 yiiksek oldugu noktalar genel olarak
piyasanin pik yani zirve ve dip durumlaridir.

. Portfoy sigortasi, uzun vadeler i¢in sigorta yapilmalidir.

Portfoy sigortalama stratejileri birbirinden farklilik gosteren stratejilerdir. Hangi
stratejinin tercihi yatirimcinin riske karst durusuna, amacina ve beklentisine gore karar
verilir. Temel olarak portfoy sigortalama stratejileri ikiye ayrilir ve bunlar statik ve

dinamik sigortalama stratejileridir.

2.4 Portfoy Sigortas1 Stratejileri

Portfoy sigortas1 temelinde donem basinda belirlenen bir taban degeri korumay1 garanti
etmektedir. Ayrica farkli stratejiler farkli oranlarda bulundurdugu riskli varligi piyasa
yiikselislerinde trende ayak uydurarak toplam portfoy biiylikligiini artirmayi

amaglamaktadir.

Bu konu baglig1 altinda portfoy sigortalama yontemlerinin {izerinde incelemeler yapilmis
ve farkli stratejiler konu anlatimlari, 6rnek uygulamalari, uygulama sablonlar1 ve
denklemleri gosterilerek bahsedilmistir. Stratejilerin ayr1 ayr1 nasil uygulandigi 6rnekler
verilerek anlatilmistir. Portfy sigortalama teknikleri iki ana grup olarak incelemekte
olup, ilk olarak statik portfOy stratejileri zarar1 durdur, satin al ve tut ve son olarak da

opsiyon tabanli stratejiler olarak konu bazinda anlatilmistir. ikinci alt baslik olarak



dinamik portfoy sigortalama stratejileri i¢inde bulunan iki farkli yontem konu edilmistir.
Bu iki yontem ikili risk yontemi stratejisi ve asil tez konusu ve ana ¢aligsma uygulamasi

olan sabit oranli portfoy stratejisidir.

2.4.1 Statik Portfoy Sigortalama Stratejileri

Statik portfoy sigortas1 yonteminde biitiin stratejilerde oldugu gibi belli bir taban degeri
korumak esas alinmistir. Bu kapsamda olusturulan riskli ve risksiz varlik dengesi yapilan
calismanin basinda olusturulur ve donem sonuna kadar oynama ya da degistirilme
yapilamaz. Bu strateji uygulama yoniinden kolay ve anlasilir olmasi, islem maliyetlerinin
dinamik stratejiye oranla donem basinda bilinmesi ve de daha diisiik olmas1 sebebiyle
piyasada daha sik tercih edilen yontemler arasindadir. Bu konu baglig: altinda da piyasada
en ¢ok ragbet goren 3 strateji olan zarar1 durdur, satin al ve tut ve opsiyon tabanl

stratejiler incelenmektedir.

2.4.1.1 Zarar Durdur Stratejisi

Zarar1 durdur Stratejisi statik olan yontemler arasinda yer almaktadir. Burada ki mantik,
portfoy olusturulurken yapilan stop-loss emrini esas alir. Zarari durdur stratejisinin
basinda portfdy sigortasi yapilacak portfdyiin tamami riskli varhiga yatirilir. Onceden
belirlenmis risksiz varliklardan elde edilebilecek faiz oranina gore bir taban(floor)
olusturulur. Bu taban degerine bir stop loss emri girilir ki, eger portfoy tamami riskli
varlikta oldugundan bir fiyat diislisiinde bu taban degerinin altina inerse varlik sat emri
otomatik olarak uygulanir. Satilan portfoyden elde edilen varlik aninda risksiz varliga
yatirilir ve donem sonuna kadar herhangi bir islem yapilmaz. Bu durumda belirlenen
donem sonunda bagsta elde bulunan varlik ile esitlenir ve varlik kaybi s6z konusu olmaz.
Durum ters yonlii olursa riskli varlikta yiikselis ve kazang soz konusuysa belirli
araliklarla taban deger giincellenerek yiikseltilir. Bu durum yiikselisin durup ters gittigi
olasiliklarda portfoyiin deger kaybin1 ve donem siiresi azaldig1 i¢in risksiz varliga gegme
durumda elde edilecek faiz ve getiri orani diiseceginden portfoyiin baglangi¢c degerine

donmesini saglamaktadir. (Bird, Ron Dennis David , Tippett, 1988)



Burada 6nemli olan durum zarar1 durdur (stop-loss) emrinin verilecegi taban degerini
dogru se¢gmektir. Ciinkii olusturulan taban degeri herhangi bir diisiisten sonra geriye kalan
donemde (donem basinda belirlenen) basta elde bulunan varliga doniisiimii saglayacak

oranda ve zamanda olmalidir.

Bir diger dnemli olan konu ise alim yonlii stop-loss emrinin fiyati varligin fiyatindan
yiiksekte olmalidir. Bu yapildiginda piyasa emrin girildigi fiyata yiikseldiginde
kendiliginden emri girerek pozisyonu kapatir ve zarari durdurur. Bunun tam tersi s6z
konusu oldugunda satim yonlii zarar1 durdur (stop-loss) emrinin fiyatt1 da varligin

fiyatindan diisiik olmalidir. (Rubinstein, 1985)

Bu stratejinin avantajlari;

. Statik bir strateji olmasina karsin donem icinde yalnizca tek bir islem
gerektirdiginden olusabilecek islem maliyeti diger yontemlere gore oldukca azdir.

. Basta verilen zarar1 durdur (stop-loss) emri sayesinde piyasayi siirekli olarak takip
etmek gerekmeyecektir. Emir gerektigi yerde otomatik olarak pozisyonu kapatacaktir.

. Donem baginda ayarlanan taban degeri ve riskli varliktan ¢ikilmasi gereken fiyat

belirlendigi i¢in her durumda dénem sonunda herhangi bir kayip olusmayacaktir.

Dezavantaj olarak goriilen durumlar;

. Strateji uygulanirken giin icinde herhangi bir islem olusturulan zarar1 durdur (stop-
loss) aktivasyon fiyatindan diisiikse emir direk olarak uygulanmaktadir.

. Zarar1 durdur (stop-loss) emri uygulanip risksiz varlig1 gecildikten sonra piyasada
veya riskli varlikta olusabilecek yiikselmelerden higbir sekilde yararlanilmayacak
olmasidir.

. Portfoyiin, piyasada olusabilecek kriz durumlarinda, biiyiik fiyat disiisleri
olustugundan basta olusturulan taban (floor) degerinden daha asagiya diisme ihtimali

vardir.



Portfoylin tamamuyla riskli varlik alinir.

-

Portf6y i¢in belirlenerek taban degeri
icin zarar1 durdur fiyat1 belirlenir ve
uygulanir.

Riskli varlik zarar1 durdur fiyatina gelip |$ Taban degeri

emir girildi mi? giincellenerek
stop-loss fiyati

Evet | | Hayir | degistirilir.

Portfoydeki varlik risksiz varligr gegirilir
ve donem sonuna kadar beklenir.

Sekil 2.1 Zarar1 Durdur Stratejisi Uygulama Sablonu

Uygeulama Ornegi:

100.000tl degerindeki varligin 1 yillik bir donem i¢in zarar1 durdur stratejisi ile
sigortalasin. ilk olarak risksiz varlik olarak segilen iiriiniin bu donem yani 1 yil i¢in faiz
getirisine bakilmalidir. Bunun 1 yil i¢in %15 oldugunu varsayilsin. Taban degeri
olustururken portfoydeki varlig1 faiz oranina béliiniir. Bulunan deger portfdy i¢in zarari

durdur limitidir.

AP

TD=— 40 (2.1a)
1+FaizOrant
Buradan elde edilecek deger yani;
D = 222 — 86956 (2.1b)
1+0,15

olarak belirlenir. Ornek olarak alian varligin birim fiyat1 4 TL olsun. Bu durumda zarar1

durdur emrinin girilecegi fiyat su sekilde bulunur.

. . . 5
Aktivasyon Fiyati = Tb _ 86956

= = 3,4782 (2.2a)
HA 25.000
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Bu taban degeri belirli zaman araliklarinda zarart durdur emri aktive olmadikga
giincellenmelidir. Ornek olarak 6 ay sonras1 i¢in dénem sonuna olusacak faiz oran1 %7,23

olarak belirlenirse ayni sekilde bu oran portfdyiin baslangi¢ degerine boliiniir.

100.000
TD =
1+0,0723

= 93.257 (2.1¢)

Eger bu degere diisiildiigii takdirde zarar1 durdur emri aktive olur. Eger tam aksi yonde
bir durum meydana gelirse zaten satistan ¢ikan deger risksiz faiz oraniyla donem sonunda

basta elde bulunan 100.000tl degerine ulagacaktir ve zarar olugsmayacaktir.

2.4.1.2 Satin Al ve Tut Stratejisi

Satin al ve tut yontemi statik bir portfoy stratejisidir. Bu yontemde eldeki portfoyii riskli
ve risksiz varlik halinde ikiye bolerek bir kompozisyon olusturulur. Bu yapilirken dénem
basinda korunmaya alinacak miktara gore bir taban degeri belirlenir ve bu deger kadar
risksiz varliga yatirim yapilir. Kalan miktar ile de riskli varlik alinir. Dénem baginda bir
kereye mahsus olarak yapilan riskli ve risksiz yatirimi dénem i¢inde ne olursa olsun vade
sonuna kadar degistirilmez ve arasinda gecisler yapilmaz. Bu ydntemin mantigi
anaparanin olusturulan taban degerine gore riskli varligin vade sonunda kesin olarak
anapara degerine ulagmasidir. Buradan anlasilan riskli varlik vade sonunda 0 degerine
ulagsa dahi herhangi bir zarar olugsmamasidir. (Leland, 1980) Ayrica riskli varligin bu
donemde elde ettigi kazang risksiz varliginkinden daha iyi olmast durumunda, sadece
risksiz varliga gecilen yonteme gore daha kazangli bir durum s6z konusudur. Dikkate
alinmasi gereken yer risksiz varligin faizinin belirlenen dénem sonunda bastaki anaparay1
saglayacak sekilde ayarlanmasidir. Eger istenirse taban degeri anaparadan daha diistik bir
degerde de tutulabilir. Bu yatirimeinin risk anlayigina gore degisiklik gosterir. (Perold &
Sharpe, 1988)

Satin Al ve Tut Stratejisinin Avantajlari;

. Statik bir yontem olmasi sebebiyle sadece donem basinda bir kereye mahsus
ayarlama ve iglemler yapilir. Bu da yatirimciyi piyasa takibinden ve olusabilecek ekstra

islem maliyetlerinden kurtarir.
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. Yukarida bahsedildigi sekilde donem icinde riskli varlik varligin kalict bir sekilde
bulunmasi, sadece risksiz varliga gegisler durumunda kalan yontemlere oranla daha iyi
SONnug verir.

. Donem basinda bulunan anaparanin hi¢bir kosulda altina diisiis yasanmaz.

Satin Al ve Tut Stratejisinin Dezavantajlari;

. Riskli varligin portfdydeki orani sinirli olmasi sebebiyle piyasanin (Borsanin)

onemli orandaki yiikselislerine katilimi sinirlidir.

Anaparanin taban degeri belirlenir ve bu miktarda risksiz varlik

alinir.

Anaparadan alinan risksiz varlik ¢ikarilir ve kalan miktarla riskli
varlik alinir. Dénem sonu beklenir.

Sekil 2.2 Satin Al ve Tut Stratejisi Uygulama Sablonu

Uygeulama Ornegi:

Elde bulunan 100.000tl degerindeki varligin 1 yillik bir donem i¢in satin al ve tut stratejisi
ile sigortalansin. Risksiz varligin getirecegi faiz orami %15 olsun. Taban degeri
olustururken portfoydeki varligi faiz oranina boliiniir. Cikan deger ile risksiz varliga

yatirim yapilir.

g R — (2.3a)
1+FaizOrani
Buradan elde edilecek deger asagidaki sekilde belirlenir.
D = 222 — 86956 (2.3b)
140,15

Geri kalan varlik ile riskli varliga yatirnm yapilir. Taban degeri kadar risksiz varlik
aldigimizda riskli varlik donem sonunda 0‘a ulagsa dahi portfdy donem basindaki
degerini yani 100.000t] olmasini saglayacaktir. Bu da demek oluyor ki riskli varligin
donem sonundaki degeri ile 100.000tl’nin toplam1 donem sonu elde bulunacak varligi

gostermektedir.
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2.4.1.3 Opsiyon Tabanh Stratejiler

Opsiyon bazli stratejiler statik yontemler arasindadir. En klasik yontem satim opsiyonlu
olarak gosterilebilir. Bu yontemde donem basinda belirlenen taban deger icin bu degeri
koruma altinda tutabilmek amacli vade ve portfoy tutarini kapsayan bir satim opsiyonu
alinir. Eger vade sonuna kadar bir hareket ve islem yapilmayacaksa Avrupa tipi satim
opsiyonlar1 tercih edilir. Buna karsin Amerikan tipi opsiyonlar vade icinde satim

yapmaya imkan sagladigi i¢in bu opsiyonlarda kullanilabilir. (Bertrand & Prigent, 2002)

Bu stratejide donem basinda koruma altina alinacak miktar saptanir. Bu miktar tutarinda
riskli varlik alinacagi igin riskli varlik fiyat diislislerinden korunmak amagli opsiyon
primi ddenerek satim opsiyonu almir. Odenen prim anaparadan cikarilir ve tamamu ile
riskli varliga yatirim yapilir. Riskli varligin piyasa hareketlerine gére vade icinde veya
sonunda opsiyon kullanilir. (O’Brien, 1988) Bu yontemde, x adet S tutarinda riskli varlik
alindig1 i¢in, bu riskli varlik i¢in x adet opsiyon primi satin alinir. Burada vade T,
kullanim fiyati olarak K gosterilir. Eger x=1 olarak alirsak vade sonundaki toplam portfoy

degerimizi agagidaki formiiller ile gosterilir.

Riskli varlik kullanim fiyatinin altina diigerse;
Vt=St+ (K —-St)* (2.4)
Riskli varlik kullanim fiyatinin iistiinde kalir ise asagidaki sekilde gosterilir;
Vt=K+ (St—K)* (2.5)
Portfyiin vade sonu gelmeden 6nceki bir zaman i¢in degeri ise asagidaki gibidir.
V, =S, +P(t, S, K)=Ke "TD 4 C(t,S,,K) (2.6)

Bu formiilde kullanilan P ve C, Black&Scholes modelindeki Avrupa tipi satim
opsiyonundan gelmektedir. Vade sonunda koruma altina alinan tutar baslangictaki
anaparanin (V) (p) ylizdesi olarak gosterilir. Kullanim fiyati K yiizdenin (p) artan

fonksiyonu olarak asagidaki gibi gosterilir. (Black, Fischer Scholes, 1973)

pVo(K) = p[Ke ™ T~9 + (0,5, K)] = K 2.7)

13



Opsivon tabanli stratejilerin avantajlari;

. Yontem statik oldugu i¢in islemler bir defa olarak sadece donem basinda yapilir.
Bunun sonucu olarak diizenli bir piyasa takibi gerektirmez ve diger yontemlere kiyasla
daha az stres verir.

. Riskli varligin birim fiyatinin volatilitesi diisiik oldugu ve fiyatinin artacagi

bekleniyorsa satim opsiyonu i¢in ddenecek primin fiyat: diisiik olur.

Opsivon tabanli stratejilerin dezavantajlari;

. Alman opsiyon i¢in ddenen prim anaparadan bir miktar diigiis yasanmasini saglar.
. Eger Amerikan tipi opsiyon kullanimi diisiiniiliiyorsa primi i¢in 6denecek tutar
Avrupa tipine oranla fazladir.

. Prim 6demesi anaparadan diisecegi i¢in riskli varliga yapilan yatirnm azalacak ve
piyasa artiglarina katilimi azalacaktir.

. Ozellikle alnan riskli varligin volatilitesi yiiksek olursa opsiyon primi igin

Odenecek tutar artig gosterir. Maliyetleri yiikseltir.

Taban Deger belirlenir ve bunun
tutarinda satim opsiyonu alinir.

=

Anaparadan opsiyon primi i¢in

Portfoy odenen tutar ¢ikarilir ve tamami :
taban ile riskli varlik alinir. Opsiyon
degerin kullanilir
lizerinde yer it @ ve :’;bggrtfoy
alir ve Vade sonunda riskli varlik birim degere
Opsiyon fiyat1 opsiyon kullanim fiyatinin ulasir
kullanilmaz. altinda m1? SIr-

Sekil 2.3 Opsiyon Tabanli Stratejisi Uygulama Sablonu

Uygeulama Ornegi:

Anaparanin 100.000tl oldugu riskli varlik olarak Euro ya yatirim yapildig: diistiniilsiin.
Euro’nun dénem basindaki birim fiyat1 4,5tl ve portfoyiin taban degeri 90.000t] olarak

alinsin. Bu durumda Euro i¢in kullanim fiyat1 su sekilde belirlenir.

TD 90.000
K=—.RVF =
AP 100.000

4.5 = 4,05 (2.8)
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Bu durumda 4,05 kullanim fiyath satim opsiyonu alinmasi gerekir. Bunun i¢inde 0,15t]
miktar basina opsiyon primi 6denmesi gerekir. Toplam opsiyon primi su sekilde
hesaplanir.

90.000
4,05

TOP = % 0P = .0,15 = 3.333 (2.9)

Toplam opsiyon primi anaparadan c¢ikarilir ve tamami ile riskli varlik alinir. Donem
sonuna kadar herhangi bir iglem yapilmaz ve beklenir. Donem sonunda riskli varlik fiyati
opsiyon kullanim fiyat1 altinda ise opsiyon kullanilir. Bu durumun tersi ise opsiyon

kullanilmaz.

2.4.2 Dinamik Portfoy Sigortalama Stratejileri

Dinamik portfOy sigortalama stratejileri statik stratejiler gibi donem bagsinda sadece bir
kez denge konuma getirilmezler. Dénem iginde siirekli olarak piyasa durumuna gore
riskli ve risksiz varlik kompozisyonu ayarlanir. Bu ayarlamalar islem maliyeti yoniinden
bir dezavantaj olarak goriilse de piyasa dengesine uygun sartlarda olusturuldugu i¢in
yukar1 yonlii hareketlerden daha yiiksek oranda kazang saglar. Ayrica riskli varlik i¢in
gereken finansmani da portfoy i¢inde bulundurdugu risksiz varlik satis1 dogrultusunda
kendinden halletmektedir. Bu stratejilerde piyasa ylikselirken riskli varlik almayi,

diiserken ise satmay1 gerektirmektedir.

Bu konu altinda piyasada yatirimcilar tarafindan en ¢ok tercih edilen dinamik stratejiler
incelmektedir. Bu stratejiler ikili risk yonetim stratejisi ve sabit oranli portfdy stratejisi

olarak iki konu basligi altinda anlatilmistir.

2.4.2.1 ikili Risk Yonetim Stratejisi

Ikili risk yonetim stratejisi de dinamik olmasina karsin statik bir ydntem olan zarari
durdur (Stop-loss) stratejisine oldukca benzemektedir. Fakat en belirgin farki bu
yontemin dinamik bir strateji olup dolayisi ile zarar1 durdur stratejisindeki gibi riskli ve
risksiz varlik arasi gecis bir kereye mahsus degildir. Bu yontemde donem veya vade
stiresince piyasa sartlarina bagli olarak sinirsiz sayida geg¢is miimkiindiir. Bu stratejide

donem baglangicinda biitiin portfoy riskli varliga yatirilir. Daha sonrasinda riskli varlik
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belirlenen taban yani korunma degerinin altina diistiiglinde riskli varligin hepsi satilarak
risksiz varliga gegis yapilir. Risksiz varlikta kalma siiresi riskli varligin fiyatina baglh
olmaktadir. Eger istenilen riskli enstriimanin fiyati piyasada tekrar ayn1 seviyeye ulasirsa
tekrar olarak riskli varliga gegis yapilir. Portfoy riskli varlikta iken bagta belirlenen
araliklarla taban deger yani gecisi aktive edecek riskli varlik fiyat1 diizenli olarak
giincellenir. Bu iglemler bu sekilde tekrarlanir. Donem basinda taban degerinin ve risksiz
varligin donem igindeki getiri oraninin belirlenmesi 6nemli unsurdur. Ciinkii riskli ile
risksiz varlik arasindaki gecisi aktive edecek degeri diger bir deyisle fiyati1 bu elemanlara

ve riskli varligin piyasa fiyatina gore yapilmasi gerekmektedir. (Mlynarovi¢, 2011)

ikili Risk Yonetimi Stratejisinin Avantajlari;

. Bu stratejide statik bir yontem olan zarari durdur stratejisi gibi tek bir defaya
mahsus olarak riskli ve risksiz varlik arasi geg¢is yapilmadigindan piyasanin olumlu
hareket ve yiikselislerine portfdy katilimi s6z konusudur ve doénem sonu portfoy
degerinin daha yiiksek olma ihtimali mevcuttur.

. Riskli ve risksiz varlik alim satimi basta yapilacak olan matematiksel iglemlere
dayandigi i¢in yatirimeinin siirekli olarak portfoy takibi veya duygusal davranisi portfoy

yonetimine etki etmeyecektir.

ikili Risk Yonetimi Stratejisinin Dezavantajlari;

. Portfoylin piyasanin durumuna gore takip edilmesi dolayisi ile fazla miktarda alim
satim yapilmasi gerekmektedir. Bu durumun ortaya yliksek islem maliyetleri ¢ikarmasi
s0z konusudur. Ayrica riskli varlik fiyati stirekli olarak yukar1 asag1 hareket ederse riskli
ile risksiz varlik arasi gecisler yasanir. Bu durumda zarara neden olur. (Asay &

Edelsburg, 1986)
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Portfoy i¢in bir taban degeri belirlenir ve Riskli, Risksiz
arasi gegis yapilmasini aktive edecek fiyat belirlenir.

.

Portfoylin tamamuyla riskli varliga
/,i> yatirim yapilir.

-

1

Riskli lirtiniin fiyat1 gecis yapilmasi Aktivasyon fiyati
gereken aktivasyon fiyatinin altina ) s
diistii mii? giincellenir.

Hayir
Evet

-

Riskli varligin tamamu satilarak risksiz
varlik alinir.

1

.

Evet
Riskli iiriiniin fiyati gecis yapilmasi |$ ?ktlvasyon
\— | gereken aktivasyon fiyatinin iizerine 1}/at1 .
cikt1 m1? Hayir giincellenir.

Sekil 2.4 ikili Risk Yonetim Stratejisi Uygulama Sablonu

Uygeulama Ornegi:

100.000tl degerindeki varligi 1 yillik bir donem i¢in ikili risk yonetim stratejisi ile
sigortalansin. Yillik risksiz faiz orani %15 olsun. Riskli varlik birim fiyat1 2tl olarak kabul
edilsin. Taban degerde 90.000tl olarak belirlensin. ilk olarak riskli varlik miktar1 bulunur.
Riskli varlik 50.000 adet olarak goriiliir. Aktivasyon fiyatint bulmak i¢in asagidaki

islemler yapilir.

TD

AF = (1+FaizOrani).RiskliMiktari (2.10)
AF = 229 — 156522t (2.11)
1,15.50.000

Burada bulunan aktivasyon fiyati riskliden risksize gecilmesi gereken fiyati yani riskli

birim fiyatinin aktivasyon fiyatinin altina diistiigli zaman risksize geg¢ilmesi gerektigini
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belirtiyor. 2 ay gectigini ve portfoydeki riskli varlik fiyatinin aktivasyon fiyatinin altina
diismedigini kabul edelim. Geriye kalan 10 ay i¢in risksiz faiz orant %12,35 olur.
Portfoylin tekrar olarak aktivasyon fiyatini giincellemesi gerekir.

90.000

AktivasyonFiyati2 = ———
1,1235 .50.000

= 1,6021¢l (2.12)

Geriye kalan donem i¢in giincel aktivasyon fiyatina gore hareket edilir. Daha sonraki bir
tarihte riskli varlik birim fiyati aktivasyon fiyatina gelirse varlik satilarak risksiz varlik

alinir.
RisksizVarlik = 50.000.1,6021 = 80.105¢! (2.13)

Bundan sonraki donem i¢in riskli fiyatinin aktivasyon fiyatini gegmesi beklenir. Gegtigi
taktirde risksiz varlik satilarak aktivasyon fiyatindan riskli varlik alinir. Bu islemler

donem bitene kadar devam ettirilir.

2.4.2.2 Sabit Oranh Portfoy Sigortasi (SOPS)

Portfoy sigortasi yontemleri, yatirimcinin asagi yonli riski sinirlandirmasini ve pazar
artislarina istirak etmesi i¢in tasarlanmistir. Sabit oranli portfoy sigortasi belirlenmis olan
taban degeri donem sonuna kadar korurken, dinamik yontem olmasi sebebiyle belirli
donem araliklartyla taban ve tampon degerini giincelleyerek sabit carpan katsayi ile
kazang¢ maksimize etmeye ¢alisir. Ayrica risksiz varlik bulundurmasi ve bunu belirlenen
faiz oranlariyla artirmasi, riskli varlik i¢in finansmani kendi kendine yaratmasini
saglamaktadir. Bu yonleriyle bu strateji en bilinen ve kullanilan yontemdir. (Vrecko &
Branger, 2009) Herhangi bir dénem sonu baz alinmadan da uygulanabilmesi bu
stratejinin avantaji olarak gosterilebilir. Dezavantaj olarak gdsterilecek bir durum
volatilite yiliksekliginin riskli ile risksiz arasindaki gegisleri siklastirip islem maliyetlerini

artirmasidir.

Sabit oranl1 portfoy sigortasinda portfoy riskli ve risksiz varlik arasinda belirlen bir kural
ile paylastirilir. Yatirimer portfoyti, kazang ve kar etme potansiyeline gore karar verdigi
sabit carpan ile riskli ve risksiz varlik arasinda dagitim yapar. Sabit ¢arpan katsayisi risk
algisina uygun segilir. Ciinkii katsay1r biiylidiikce portfoylin kazang potansiyeli

yiikselirken, taban degere hizl1 bir 6l¢iide yaklagmasini saglayacaktir. Bu yontem opsiyon
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maliyetlerinin ve {riinlerinin istenilen olgiide likit olamamasindan opsiyon bazl

sigortalama tekniklerine alternatif olarak dogmustur. (Bertrand & Prigent, 2002)

Sabit oranli yontemde Oncelikli olarak belirlenmesi gereken durumlar stratejinin
uygulanacagi donem sonuna kadar sabit kalacak bir taban deger yiizdesi ve piyasanin
sartlarina bagli olarak ayarlanmig bir sabit c¢arpan katsayisidir. Bu degerlere karar
verildigi takdirde geriye kalan islemler matematiksel formiillerdir. Koruma altina alinan
yani taban deger(floor) portfoyden ¢ikarilarak tampon deger (cushion) bulunur. Tampon
degerin artis ya da azalisi, riskli varlifin piyasadaki degerine bagl olarak hareket eder.
Tampon degerin sabit ¢arpan katsayisi ile ¢arpilmasi sonucundaki tutar riskli varliga
geriye kalan kisim risksiz varliga yatirilir. Piyasa hareketlerine gore giin sonunda riskli
ve risksiz varlik kompozisyonu yeniden sekillendirebilir ayrica belirlenen araliklarla

portfoyiin total biiyilikliigline gore taban deger gilincellenmelidir. (Black & Perold, 1992)

Uygulama;

Donem basinda, t=0 aninda belirlenen korunma oranini (f) ile gosterelim. Bu korunma

oranini anapara (V) ile carpimui (F) taban degeri verir.
F=V.f (2.14)

Boylece tampon degeri (cushion) (C) hesaplanir ve bu degerin sabit oranla (m)

carpimindan riskli (S) ve risksiz (B) varlik degerleri bulunur.
C=V,—F (2.15)
Riskli varlik degeri t=0 anindaki;
So=Cm={V,—F).m (2.16)
Risksiz varlik degeri asagidaki sekilde hesaplanir;
By =V, =5, (2.17)

Olarak gosterilir.

Donem basinda yani t=0’da bu hesaplamalar yapildiktan sonra 6nemli olan kisim dénem

icinde dinamik bir sekilde dengede tutmaktir. Dénem i¢indeki degisken durum giinliik
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olarak veya istege bagl farkli zaman araliklariyla hesaplanabilir. Bu ¢alismada giinliik

olarak hesaplanmuigtir.

Bu evrede t giin sonraki kapaniga gore portfoydeki denge hesaplamasi su sekilde yapilir.
Eger riskli varlik varlikta bir diisiis yasandi ve F koruma tabanina yaklasti ise koruma
tabani garanti altina alinacak kadar riskli satilarak risksiz varlik alinir. Tam tersi durumda
ise risksiz varliktan oranlar dahilinde risksiz varliga aktarim yapilmalidir. Yastik tutarin

( C) hesaplarken 3 durum ile karsilasilir.

1. V0>Vt>F iS€ Ct:Vt_F

2. V,<F ise (C;=0 (2.18)
3. Vo>V, ise (=<2
Riskli varlik tutar;
Ss=C—F (2.19)
Risksiz varlik tutari;
B, =V, - S; (2.20)

Olarak riskli ve risksiz varliklar giincellenir.

Bu calismada ay sonlarinda yapilan taban degeri giincellenmesi ise portfoyiin deger
kaybettigi koruma tabanina yaklastigt durumda degistirilmemeli buna karsin deger
artislarinda yukarida yapilan hesaplamalar dogrultusunda yeniden hesaplanip yukari
gecilmelidir. Yapilan giincellemeler donemin basindaki yiikselislerin donem sonunda

yasanacak olumsuz diisiislerden minimum sekilde etkilenmesi saglamaktadir.

Ayrica Fy > V; oldugu durumda portfoydeki riskli varlik tutari sifirlanir ve risksiz varliga
yatirilir. Portfoy degeri yeterli miktarda artiginda yani F; <V, durumunda tekrar
saglandiginda yukaridaki hesaplamalar dogrultusunda riskli varlik alinma kosulu

saglanir.
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Portfoy i¢in taban koruma orani ve
sabit carpani belirlenir.

/;> C tampon degeri hesaplanir. <:_\\

Belirlenen olgiitler dogrultusunda
Riskli varlik hesaplanir.

-

Risksiz varlik, toplam portféyden
riskli varlik ¢ikarilarak hesaplanir.

Artar @ Azalir

\\ Riskli varlik tutar1 artt mi1? Azaldi mi? I_/ /

Sekil 2.5 SOPS Stratejisi Uygulama Sablonu

Tablo 2.1 SOPS Stratejisi Uygulama Ornegi Tablosu

Diizenleme Oncesi Diizenleme Sonrasi
TARIH %Bt | %St [Vt Bt St Ct Vit Bt St
1.01.2018 0 0(100.000]60.000|40.000|20.000(100.000]|60.000]40.000
2.01.2018| 0,01} 0,08|103.800]60.600|43.200|21.900(103.800]60.000]43.800
3.01.2018| 0,02 -0,15| 98.430(61.200]37.230]18.430| 98.430|61.570|36.860
4.01.2018( -0,01] -0,49| 79.753]160.954|18.799 O 79.753|79.753 0
5.01.2018] 0,03 0,1| 82.145|82.145 O 2.145( 82.145|77.855| 4.291

Yukaridaki tabloda giinliik artig-azalig oranlarina gore portfoydeki riskli ve risksiz varlik
dengesi ve toplam portfdy degeri verilmistir. Tabloda verilen terimleri agiklamasi
asagidaki gibidir.

%B;=Risksiz Faiz Orani

%S:=Riskli Varlik Artig-Azalis Oran1
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V,=Toplam Portfoy Tutar1

B:=Risksiz Varlik Toplam1

S¢=Riskli Varlik Toplam1

C,=Yastik

F;=Taban Degeri

M=Sabit Oran

Portf6yiin isleyisi su sekilde gerceklesir;

1.1.2018 tarihinde olusturulan portféyde 100.000 TL oldugunu, %80 oranin koruma

yapilacagini ve sabit oranin m=2 oldugunu varsayalim. Bu kosullarda ilk olarak koruma
taban1 bulunur. Koruma taban degeri; 100.000 x 0,8=80.000 TL’dir. Yastik tutar1 ise
toplam portfoy tutarmdan taban deger ¢ikarilarak bulunur; 100.000 - 80.000=20.000
TL’dir. Riskli varlik tutart yastik ile sabit oran ¢arpimu ile elde edilir; 20.000 x 2=40.000
TL’dir. Risksiz varlik tutar1 da toplam portfoy eksi riskli varlik tutar1 olarak gosterilir;

100.000-40.000=60.000 TL’dir.

2.1.2018 tarihinde tabloda goriildiigii tizere B,; 1% ve S;; 8% olarak artig gdstermistir.

Bunlar ilk olarak bir giin dnce ayarlanan riskli ve risksiz varliklar ¢arpilarak bulunur.
Tablo 2.4.2.2.2°de Diizenleme Oncesi olarak adlandirilan kisimda bu varliklarin bu

yiizdeler altinda artiglar1 gosterilmistir.

Kisaca gostermek gerekirse;
Risksiz Varlik; 60.000 x (1+0,1) = 60.600 TL
Riskli Varlik; 40.000 x 1,08 =43.200 TL olarak goriiliir.

Bu durumda portfoyde artis goriildiigii icin taban deger koruma amagcli bir islem yapmaya
gerek yoktur. Burada yastik degeri ylikselterek risksizden riskli varlik tutarina aktarim
yapilmalidir. Risksiz varlik tutar1 donem basinda hesapladigimiz sekilde kalarak riskli
varliga aktarim yapilir. Su sekilde hesaplanir;

Toplam portfdy tutarindan donem basinda hesaplanan risksiz varlik tutar1 ¢ikarilir ve
sabit orana boliiniir. Bu iglem yastik tutarini verir. Bu yastik tutar1 ile diizenleme sonrasi

riskli ve risksiz varlik tutarlar1 bulunur. Bu islemlerle giin kapatilir.
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Yastik tutarint bulmak i¢in; 103.800 - 60.000 = 43.800

Yastik tutari; 43.800/2 =21.900

Diizenleme Sonrasi Riskli varlik tutari; 21.900 x 2 =43.800 TL
Diizenleme sonrasi risksiz varli tutart; 103.800-43.800 = 60.000 TL

3.1.2018 tarihinde tabloda goriildiigii tizere B;; 2% ve Si; -15% olarak artis ve azalig

gostermistir.

Risksiz varlik; 60.000 x 1,02 =61.200 TL
Riskli varlik; 43.800 x (1-0,15) = 37.230 TL olarak goriiliir.

Buradaki yeni diizenleme farkli olacaktir. Bunun neden toplam portfdy tutari koruma
yani taban degere yaklasmis durumdadir. Bundan dolayi risksiz varlik artirilarak koruma

durumuna gegilmelidir. Yapilacak islemler su sekildedir.

Toplam portfoy tutar1 bulunur; 61.200 + 37.230=98.430 TL

Bu tutardan taban degeri ¢ikarilarak yastik tutari bulunur; 98.430-80.000=18.430 TL
Riskli varlik; 18.430 x 2=36.860 TL

Risksiz varlik; 98.430 - 36.860=61.570 TL olarak goriiliir.

Buradan da anlasildig: gibi riskli varliktan bir miktar satilarak risksiz varliga gecilmistir.

4.1.2018 tarihinde tabloda gorildigl tlizere B;; -1% ve S;; -49% olarak azalig

gostermistir. Bu durumda riskli ve risksiz varlik durumlarini azalislar sonrasi gosterirsek,

Riskli varlik; 36.860 x (1-0,49) =18.799 TL
Risksiz varlik ise; 61.570 x 0,99=60.954 TL olarak giincellenir.

Simdi yapilacak diizenleme digerlerine goére farkli olacaktir. Clinkii riskli varliktaki diisiis
toplam portfOy tutarin etkileyerek koruma taban degerini altina diismiistiir. Bu durumda
biitiin riskli satilarak risksiz varliga yatirilir. Tekrar riskli varlik yatirimi yapilmasi igin
risksiz varlik tutarmin taban degerin iizerine gegmesi beklenir. Islemler asagidaki sekilde

yapilir.
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Toplam portfoy tutari; 60.954 + 18.799=79.753 TL
Bu durumda 79.753 - 80.000 <0 durumu oldugundan
Riskli varlik tutari; 0 olarak bulunur

Risksiz varlik tutar1 ise toplam portfoy tutaridir; 79.753 TL dir.

5.1.2018 tarihinde tabloda goriildiigii tizere B;; 3% ve S;; 10% olarak artis gostermistir.

Buradaki riskli varliktaki artis portfoyii ilgilendirmiyor. Bu nedenden dolay: yalnizca

risksiz varlik hesaplanir.

Risksiz varlik; 79.753 x 1,03=82.145 TL

Diizenleme yapilasi gerektirmektedir. Bu durumda risksiz varlik koruma taban degerinin
tizerine ¢ikmustir. Bdylece tekrar riskli varliga yatiim yapilacak refah diizeyi

yakalanmuigtir.

Toplam portfoy tutari; 82.145 TL

Bu durumda 82.145-80.000=2.145 TL yeni yastik tutar1 olarak hesaplanir.
Riskli varlik; 2.145 x 2=4.290 TL

Risksiz varlik ise; 82.145 - 4.290=77.855 TL’dir

2.4.2.2.1 SOPS Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Sabit oranli portfoy sigortasi, riskli ve risksiz varliklarin dinamik bir sekilde alinip
satilarak birbirleri arasi gecisin saglandigi ve asil amacinin sigortalanan portfoyiin

belirlenen donem sonunda belirlenen seviyenin altina inmemesi olan bir stratejidir.

Bu stratejinin Onemli olarak gosterilebilecek 06zelliklerinden biri kendi kendine
finansman yaratmasidir. Piyasa ylikselis trendi i¢inde bulundugu zamanlarda sabit
carpani artirarak riskli varlik tutari artirilabilir. Riskli varlik i¢in gereken finansman
sigortanin taban degerini korumasi amaciyla kullanilan risksiz varligin belirlenen dlctide
satilmastyla saglanir. Ayrica diger stratejilerde oldugu gibi herhangi bir donem sonu
belirlenmesi gerekmemektedir. Bir diger 6zellik olarak risksiz varlik risksiz varlik faiz

orani Ol¢iisiinde artis gostererek bir miktar da olsa riskli varliga katki saglamaktadir.
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Diger taraftan bu stratejinin en biiylik dezavantaji olarak islem maliyeti gosterilebilir.
Piyasanin volatilitesinin yiiksek oldugu dénemlerde riskli ile risksiz varlik aras1 gegis icin
alim satim fazlalasacagi icin bu Olgiide islem maliyetleri de artis gdstermektedir. Bu
durumda portfdy degerine olumsuz etkilemektedir. Baska bir dezavantajda piyasa ciddi
diislis yasadigr zamanda taban degerin korunmasi amaci ile riskli varligin sifirlandigi
zaman goziikmektedir. Boyle bir pozisyonda piyasa tekrar yiikselise gectigi taktirde
portfoyde riskli varlik bulunmadigi ya da ¢ok az miktarda bulundurdugu igin istenilen
olgiide verim alinamayacak olmasidir. Bu durumda risksiz varligin faiz orani ile artis
gosterip riskli varlik i¢in finansman olmasi beklenecektir ve belirli bir zaman piyasa
yiikselisinden kazang saglanamayacaktir. (Bertrand & Prigent, 2002) Ayrica bu tez
caligmasinda uygulandig1 gibi portfoyiin degeri artik¢a belirli araliklarla taban degerin
giincellenmesi 6nemli bir durumdur. Aksi halde belirli dl¢lide artan portfoyilin ciddi

piyasa diisiislerinde bastaki seviyeye gelmesi s6z konusudur.

Sabit oranli portfoy sigortasinin, uygulamanin ¢alistirilacagi donemin basinda piyasada
diistis beklentisi varsa tercih edilebilecegi ve kullanilma ihtiyaci duyulacagi zaman olarak
gosterilebilir. Ayrica yiiksek oranda koruma seviyesi secilmis ve kiigiik bir sabit carpan
ile sigorta yapilacaksa bu strateji iyi sonuglar vermektedir. Bunlarda asil amacin korunma

oldugunu gostermektedir.
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3. MARKOWITZ TEOREMIi, PERFORMANS OLCULERI ve FVFM

Bu béliimde Markowitz Portféy Teorisi, performans Olgiileri ve Finansal Varliklar
Fiyatlama Modeli incelenmektedir. Bu konular ii¢ konu baslig1 altinda konu anlatima,
grafik ve denklemleri ile detayli olarak anlatilmaktadir. Performans Olgiileri konusunda
kullanim1 yaygi olan {i¢ farkli 6lgiit olan Sharpe Orani, Treynor Olgiisii ve Jensen
Olgiisii tanim1 ve konu anlatim1 yapilmistir. Bu tez kapsaminda yapilan uygulamada da

bu ti¢ konuda kullanilmaktadir.

3.1 Markowitz Teoremi

Markowitz, teorik olarak finansal ekonomi ve kurumsal finansmana katkisi bulunan
kisilerin baginda gelmektedir. Markowitz’in ilk yayinlanan makalesi The Journal of
Finance'de “Portfolio Selection”(1952) ve daha sonra makalenin genisletilmis sekli olan
kitab1 “Portfolio Selection: Efficient Diversification (1959) ona 1990 yilinda bu alanda
bir Nobel Odiilii kazanmistir.

C1gir acan eseri, simdi popliler olarak "Modern Portfoy Teorisi" (MPT) olarak bilinen
kuramin temelini olusturdu. Daha sonrasinda William Sharpe Finansal Varliklari

Fiyatlama teorisi ile Markowitz’in teorisi destekledi. (Mangram, 2013)

Markowitz’in vurguladigi noktalardan biri; menkul kiymetlerin getirilerinin birbirleriyle
olan iligkisidir. Burada Markowitz, portfdy icin segilen menkul kiymetlerin ge¢mis
zamandaki performanslar1 incelenirken ayrica menkul kiymetlerin birbiri ile olan
etkilesiminin de g6z ardi edilmemesi gerektigini belirtmistir. Menkul kiymetler

ekonomik, politik ve farkli bir¢ok etmen ile iletisime girmekte ve bunlardan dolayi
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duragan kalmamaktadir. Menkul kiymetlerin aralarindaki iligkiyi olgen korelasyon

kusursuz degildir. (M. H. Markowitz, 1959)

Markowitz, farkli portfoyler ve menkul kiymetler arasindan segilerek en iyi sonucu
verecegini diisiindligli portfdy, yatinmcinin etkin egrisi ile diger biitiin portfdylerin
olusturdugu kiimenin teget olusturdugu noktadaki portfoyiin oldugunu sdylemistir. Etkin

egri her yatirnmciya gore farklilik gosterebilir. (Cohen & Natoli, 2003)

Markowitz ‘e gore yatirimcilarin yatirimlarin riski ¢esitli menkul kiymetlere dagitmasi
gerektigini soylemistir. Yatirim sadece en yiiksek getiri saglayan yatirim aracina degil,
cesitli menkul kiymetler arasinda dagitilmasinin anlamli oldugunu belirtmistir. (H.
Markowitz, 1952) Ayrica Markowitz, piyasanin etkin ve yatirimcilarin akilci ve rasyonel
diistindiiklerini kabul eder. Yani yatirnmcilarin yapacaklar1 yatirimi igin verecekleri
kararlarin getiriye ve riske dayandigini ve bununda dnceki verilerin incelenerek olacagini

savunmaktadir. Bir portfoyiin getiri ve riskinin birlikte analiz edilmesi gerekmektedir.

Asagidaki formiil ile yatinmcinin portfdyiindeki menkul degerlerin agirliklarinin

getirileri ile iligkisi sonucunda toplam olan getiriyi vermektedir.

Hp = Xi=1Xi- M (3.1
Diger sekilde;
Hp = X1f1 + Xollp + o0+ Xpliy (3.2)
Burada;
Ip=Beklenen portfoy getirisi
x;=Portfdy bulunan i menkul kiymetinin agirlig1
u;=1 menkul kiymetinin beklenen getirisi

n=Portfdy i¢inde bulunan menkul kiymetlerin say1si

Menkul kiymetlerin tamaminin toplami 1’e esit olmalidir.

in =1 (3.3)
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Hatirlatma;

Standart sapma = o, = \/Var(p) (3.4)

Portfoylin beklenen riskini varyans yardim ile asagidaki sekilde alinir.

n n
o = z z cov(r;, 1) X;X; (3.5)

i=1 j=1
Burada;
x;= 1 menkul kiymetinin portfoydeki agirligi,
o= portfoyiin riski (varyansi),
cov(r;, ;)= 1 ve j menkul kiymetlerinin getirilerinin kovaryansi,

n= menkul kiymet sayisini,
[fade etmektedir.
Ayrica portfoylin varyansini yukarida hesaplarken kullanilmis olunan kovaryans

(cov(i,j)) formiilii icin menkul kiymetlerin varyansindan yararlanilarak su sekilde

hesaplanir.
1 &
Coviy = 7. (Ree = 1) (Rye = i) (3.6)
t=1
Cov;;= 1 ve j menkul kiymetlerinin kovaryansi
R;;=t doneminde i menkul kiymetinin getirisi
u;= 1 menkul krymetinin getirisinin beklenen degeri

T= Donem Sayis1

Ayrica kovaryans matris ile gdsterimi de asagida goriildiigl gibidir. (West, 2004)

n n
o = z z cov(r;, 1)) X;X; (3.7)

(3.7a)
0-5 = xz O-i,j
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X1 011 *** O1n
Buda xz[il ve Za=|ai,j|=[5 ] (3.8)

Xn On1 " Onn
Korelasyon Katsayisi da portfdy icine alinacak menkul kiymet seciminde biiylik 6nem
tagimaktadir. Ciinkii menkul kiymetlerin aralarindaki iligkiyi matematiksel olarak

korelasyon yardimiyla hesaplayabiliriz. Burada bu istatistiksel oran, +1 ile -1 arasinda bir

deger alarak bize iliskinin giicii hakkinda bilgi verir.

Korelasyon katsayis1 asagidaki sekilde gosterilir;

__ Covyp
Pap =

(3.9)

OAOB

Korelasyon katsayisinin yardimiyla A ve B menkul kiymetlerinin varyansi yani riski de

asagidaki formiille gosterilebilir.
OF = X307 + X505 + 2X,X50405045 (3.10)

Ayrica korelasyon katsayist bize portfoyiin etkin smirin neresinde oldugunu

gostermektedir.
e Eger p=I ise (Tam pozitif korelasyon)

Bu menkul kiymetler arasinda gii¢lii bir dogrusal bag bulunmaktadir. Yani bu iki menkul
kiymet ayni yonde hareket ettigi anlamina gelir. Biri ylikselirken digeri de yiikselir,

diiserken de ayn1 yonde diisiis gosterir.
0-5 = xfO'lz + x%0'22 + 2x1x20'10'2. 1 = (x10'1 + xZO-2)2 (3.1121)
O-p = x10'1 + x20'2 (3.11b)

Bunun anlami risk/getiri grafiginde diiz bir dogru olur. Bu ¢esitlendirmeyle portfoyiin

riskinin diisme durumu mevcut degildir.
e Eger p=0 ise (lliskisizlik durumu)

Bu menkul kiymetler arasinda higbir iligki bulunmadigi anlamina gelmektedir. Yani bu
iki menkul kiymet bilinmeyen sekillerde hareket etmektedir. Biri yiikselirken digerinin
hangi yonlii bir hareket yapacagi belirsizdir bunun anlami diger menkul kiymet artabilir

de diisebilir de demektir.
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= x20? + x2027 + 2x,x,0,0,.0 (3.12a)

op = \x{0f + x50 (3.12b)

Bunun anlamu risk/getiri grafiginde bir hiperbol olur. Bu ¢esitlendirme uygun bir sekilde
dagitilmasiyla riskin gerekli sekilde diisiis gosterebilecegi anlamina gelir. Hatta portfoy

grafigi etkin ¢izgi izerinde de bulunabilir.
e Eger p=-1 ise (Tam negatif korelasyon)

Bu menkul kiymetler arasinda negatif agikcasi ters yonlii bir iligki bulundugu anlamina
gelmektedir. Burada bir menkul kiymet yiikselis gosterirken digeri de tam zit yonlii bir

diisiis gostermektedir.
2 = x20% + x507 + 2x,%x,0,0,.(—1) (3.13a)
O-p = |x10'1 + x20'2| (3.13b)

Bunun anlami risk/getiri grafiginde iki zit yonlii bir riskin sifir noktasinda kesisen iki
dogru elde edilir. Bu ¢esitlendirmeyle etkisi yliksek bir dagitim hatta riski oldugunca

fazla bir sekilde diisiiriilebilecegi anlamina gelir.
Yatirimcer portfoylerden hangisini sececegine karar verirken faydaliliginin en yiiksek
olanin1 segecektir. Herkesin yarar egrileri farklidir. Boylece herkes farkli portfoyler

sececektir. Buradaki etkin sinir1 bulmak 6nemli bir sorundur. (West, 2004)

Etkin Sinir:

Markowitz Efficient Frontier olarak da bilinen Etkin Sinir, Markowitz Portfoy Teorisi'nin
anahtar kavramlarindan biridir ve bir yatirim portfoyii icinde menkul kiymetlerin belirli
bir risk seviyesi i¢in beklenen maksimum getiri {ireten en iyi kombinasyonunu temsil
eder. Markowitz'e gore, etkin sinirdaki her nokta i¢in, o noktaya karsilik gelen beklenen
risk ve getiri saglayan tiim mevcut yatirimlardan yapilabilecek bir portfdy bulunmaktadir.
Genellikle grafikte cizilen bir portfoylin beklenen getirisine karsi riski karsilastirinca
grafik iizerinde bir egri olarak tasvir edilir. Bu egri boyunca ¢izilen optimal portfoyler,
s0z konusu risk tutar1 i¢in miimkiin olan en yiiksek yatirim getirisini temsil etmektedir.

(McClure, 2010).
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Etkin sinir, beklenen portfoy getirileri ile riski veya volatilitesi arasindaki iliskiyi portfoy
icin agiklar. Optimal portfoylerin beklenen getirileri ve riskleri grafik {izerinde bir egri
biciminde karakterize edilir. Bu egri yani Etkin sinir egrisi iizerinde olan portfoyler,
beklenen getiri ve yatirim riskinin miimkiin olan en iyi birlesimini temsil eder.

(Mangram, 2013)

Markowitz'in Etkin Sinir teorisinin en dnemli etkilerinden biri, ¢esitliligin faydalarinin
cikarimlaridir. Portfoyii ¢esitlendirme, istenilen portfoyiin riskini artirmadan beklenen
getirisini yiikseltebilir. Portfoy Teorisi, rasyonel yatirimcilara etkin sinir lizerinde en az
riskli diizeyinde miimkiin olan en yiiksek getirili portfoyii bulmasina olanak tanir.

Risk-Getiri [liskisi
34

32 S ———
30 _

28
-
24 2

22 T —

Getiri

20
18

|8 23 28 33 38 43 48 53
Standart Sapma

Sekil 3.1 Etkin Sinir Grafigi (Korkmaz, Aydin, & Sayilgan, 2013)
Ayrica Sekil 3.1°de dikkat edilmesi gereken bir nokta, grafikten anlasildig: gibi etkin sinir
bir digbiikeydir. Bundan dolayi risk veya diger degisle volatilite artik¢a etkin sinir igin

egim azalir. Bu da risk artik¢a beklenen getirideki artigin ayni diizeyde olmadigini soyler.

Optimal Portfoy Olusturma;

Yatirimcilar portfdylerini olustururken genellikle farkli sayilarda menkul kiymetleri
birlikte kullanirlar. Bu da tek bir menkul kiymetteki diisiisiin ya da artisin tamamiyla
portfdyii etkilemesine izin vermez. Onemli nokta beklenen getiri ve risktir. Markowitz
modeli, cesitlendirmeyi riski diisirmek ve beklenen getiri oldugunca yiiksek tutmak
amaci ile kurulmustur. Ayrica riski diistirmede 6nemli bir faktor portfdy i¢ine alinan
menkul kiymetlerin birbirleriyle olan korelasyonudur. Diisiik korelasyon riski yani

volatiliteyi digiiriir.
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Markowitz, yatirimcinin amacinin, riski en aza indiren ve beklenen getirisini amacina
uygun bir sekilde tutan bir portfy tasarlamak oldugunu varsayar. Boylece bu model,
hedeflenen beklenen getiriyi minimum riskle yani varyans bulmay1 amaglar. (Crama &

Schyns, 2003)

Amag fonksiyonu;

n n
minEExix-aij (3.14)

i=1j=1
Kisitlar;
n
in u > R (3.15)
i=1
n
Z x;p =1 (3.16)
i=1
0<x; <1 ve =123, ...n
Burada;

n = Menkul kiymet sayisini

x;= Menkul kiymetin portfoydeki agirligini
u; = Menkul kiymetin beklenen getirisini
0= 1 ve j menkul kiymetinin kovaryansini

R = Hedeflenen portfdy beklenen getirisi

Bu calismada ise menkul kiymetlerin kovaryans matrisleri, menkul kiymetlerin beklenen
getirileri ve portfOyiin standart sapmasi hesaplanarak Sharpe 6l¢iitii bulunmus ve Sharpe
oOl¢iitiinii Excel’de Solver (Coziicii) yardimi ile maksimize edilerek menkul kiymetlerin

agirliklart optimal risk ve beklenen getiri i¢cinde hesaplanmuigtir.

3.2 Performans Olgiileri

Fonlarin performans degerlendirmesi, fon yonetimi i¢in 6nemli bir konudur ve yatirim

faaliyetlerinin 6nemli bir parcasidir. Yatirnmcilarn ¢gekmek veya tutmak, bir fon veya
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portfdy yoneticisinin performansina baghdir. Performans degerlendirmesinin iki
bilesenden olugmasi yaygin olarak kabul edilmektedir; risk ve getiri. Performans

Ol¢iimlerinin temel amaci portfoylerin basarilari bakimindan karsilastirilabilir kilmasidir.

Literatiirde, riski farkli sekillerde g6z oniline alan birka¢ performans degerlendirme
teknigi bulunmaktadir. Bu tekniklerden bazilari standart sapmaya (toplam risk) dayalidir;
riskin bir gdsterimi ve bazilart sistematik risk (beta) lizerine dayanmaktadir. (Alptekin,
2009) Portfoy sigortalama stratejilerinde kullanilan performans olgiileri genel olarak
Sharpe, Treynor ve Jensen Ol¢iileridir. Constantinou ve Khuman (2008) Sharpe ol¢iisii
gibi bazi Olgiileri sabit oranli portfOy sigortasi iizerinde sabit carpani farkli oranlarda

degistirerek performans dl¢iimde kullanmiglardir. (Constantinou & Khuman, 2008)

Portfy performanslarinin incelenmesi, bir portfoyiin farkli donemler i¢in kiyaslanmasi
ya da farkli portfoylerin ayn1 dénem i¢in karsilastirilmasini miimkiin kilmaktadir. Ayrica
portfoyler i¢in bir benchmark yani karilastirma saglayabilecek unsurlar bulunmalidir.
Tiirkiye 6rnegi i¢in Bist’de islem goren hisse senetleri i¢in bist-100 endeksi ayn1 donem

icinde bir (benchmark) karsilagtirma olabilir.

3.2.2 Sharpe Olgiisii

Sharpe 6lgiitii, tekli endeks modeline ve de ¢oklu endeks modellerine onciiliik yapmis bir
modeldir. Bu 0lgiit portfoy getirisi ve onun riskinin tek parametreli OSlgiitte
birlestirilmesini ve portfoyilin getiri risk oranini dlger. William F. Sharpe tarafindan
olusturulan model standart sapmay1 baz alarak 6l¢iimlerde bulunur. Matematiksel olarak;
riskli varlik ile risksiz varlik arasindaki farkin portfoy getirisinin standart sapmasina yani

riskli varligin volatilitesine boliinmesiyle bulunur. (Sharpe, 1966)

Sharpe orani, portfdyiin bir birim riski yani getirilerin standart sapmasi bagina risksiz
getiriden arindirilmis getiri oranini 6lgmeyi saglamaktadir. Portfoyiin getiri oran1 diisiip
standart sapmasi artik¢a riske karsi getirisi diistigii anlama gelir ve sharpe oraninin
kiiciilmesi anlamina gelir. Tam tersi durumlarda olan getiri yiiksek, riski kii¢iik olan yani
sharpe orani biiylik olan portfoyler daha elverigli olacagindan her durumda tercih

sebebidir. Ayrica bu oran yatirimciya portfoylerin performansi konusunda matematiksel
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olarak sonuglar verir ve karsilastirmay1 saglar. Sharpe Orani asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir. (Lazaridis, Papanastasiou, & Nooulas, 2005)

_ (rprtrp)
5, =20 (3.17)

S,=Sharpe Orani
Tpp=Portfoyiin riskli getiri
rs=Piyasa risksiz getirisi

oy=Portfoylin riski (standart sapmasi)

Beklenen Getiri

A Portfoy A
Sermaye Piyasasi
Dogrusu
rl
r Portfoy B
1
rb —
%/;’
[
r 1
J [
[
[
l .
o, G, G, Standart Sapma

Sekil 3.2 Sharpe Oram1 (Korkmaz et al., 2013)

Sekil 3.2°de goriildiigli lizere, Sharpe Orani piyasa risksiz getirisinden riskli varlik
getirisine uzanan dogrunun egimi yani tiirevi olarak bulunur. Bu dogru x eksenine yani
standart sapma eksenine ne kadar dik olursa portfdy performansi o dl¢iide iyidir. Yani bu

grafik yorumlanirsa A portfoytiniin riske kars1 getirisi daha ytiksektir.

Yalniz sharpe oraninda dikkat edilmesi gereken negatif yonlerde mevcuttur. Bunlardan
biri, portfoylin riskine karsi getirisini gostermesine karsin ne tiir bir risk oldugu
bilinmemektedir. Yani sistematik olan ya da olmayan risk kosullarini goz ardi eder ve
genel riski gosterir. Birden ¢ok portfoy karsilagtirilirken bu durum ise yarayabilir. Ciinkii

sistematik riski yiliksek oranda olan portfoy tercih sebebi olabilir. Diger bir negatif yon
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ise piyasa risksiz getiri oraninin portfoyiin getirisinden biiyiik oldugu durumdur. Bu
durumda Sharpe Olgiitiiniin sonucu karsilastirma ve degerlendirme yetenegini kaybeder

ve yanlis sonuglar verir. Fakat bu negatif durum biitiin performans 6l¢iitleri i¢in aynidir.

3.2.2 Treynor Olgiisii

Jack Treynor (1965), portfoy performansini 6lgmek icin gelistirdigi endeks sharpe
oOlgiitiine benzer. Fakat Sharpe Olgiitii standart sapmay1 kullanirken, Treynor 6lgiitii ise
sistematik riski gosteren beta katsayisini temel alir. Treynor endeksi, sistematik risk
birimi bagina asir1 getiriyi beta katsayis1 yardimiyla 6lgmeyi saglamaktadir. Treynor
endeksinin temel varsayimi, ¢esitlendirilmis portfoyiin sistematik olmayan riskini hesaba
katmaz ve kalan riskin sistematik bir risk oldugu yoniinde hesaplama yapar. (Treynor,

1965)

Yani sistematik risk olciitii olan beta katsayist kullanilir. Buradan anlasildig1 tizere sharpe
olgiitii ile farki buradan gelir. Sharpe volatilite ile Sl¢lim yaparken, Treynor dl¢iitii FVFM
(CAPM)’de kullanilan beta yardimiyla dl¢iim yapar. Matematiksel olarak asagidaki
sekilde gosterilir; (Koulis, Beneki, Adam, & Botsaris, 2011)

Treynor Olgiitii = % (3.18)

r,=Portfoy getirisi
rs=Piyasa risksiz faiz getirisi

Bp=Portfdyiin betasi

Portf6yiin beta katsayisi ise § su sekilde hesaplanir;

_ Cov(Rp,Rm)

Bp="—"7"" (3.19)

Om
R,=Portfoy Getirisi
R,,=Piyasa Getirisi

om=Piyasa riskini varyansin1 gostermektedir.
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Treynor Olgiitiiniin negatif yonii olarak portfdyiin sistematik olmayan riski géz &niine
almadigindan dogmaktadir. Ayrica bu olciit direkt olarak FVFM den firetildigi i¢in
FVFM’ye yapilan elestirilerin de odagindadir.

Fakat Treynor Olgiitiiniin kullanilmas1 portfdyiin iyi bir sekilde cesitlendirilmesiyle
anlamli sonuglara ulasilir. Ayrica Sharpe Olgiitiiniin bir tamamlayicisi olarak
kullanilmalidir. Emeklilik fonlar1 gibi biiylik 6lgekli portfoylerde gayet iyi sonuglar

vermektedir.

Beklenen Getiri

F'ortfb}' A Menkul Kiymet Piyasa Dagrusu

_-Portféy B

Bb Beta

Sekil 3.3 Treynor Endeksi (Korkmaz et al., 2013)

Sekil 3.3’de gosterildigi iizere portfoylerin egimlere dikkate alinmalidir. Buradan da
anlasildig iizere A portfoyii beta eksenine daha dik oldugu portfdy performansi daya

iyidir ve tercih sebebidir.

3.2.3 Jensen Olgiisii

Jensen Olciitii performans oOl¢me yapist bakimindan Treynor oOlgiitiine oldukca
benzemektedir. Bunun sebebi sistematik risklerin karsilastirmasinin yapildigindan ve de
temelinde FVFM modelini baz almasindan kaynaklanmaktadir. Jensen Olgiitii ayrica
Jensen alfasi olarak da adlandirilmaktadir. Jensen Alfasi bir portfoyiin risk karsisindaki
asir1 getirisini hesaplar ve bunu beklenen getiri ve beta katsayisini kullanarak yapar.

Jensen alfasi, Micheal Jensen tarafindan gelistirilmis ve daha 6nce de bahsedildigi lizere
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FVFM (CAPM) modelinden tiiretilmistir. Jensen alfa asagidaki regresyon denklemi ile
hesaplanir; (Jensen, 1968)

Ryt — Rye = @y + By (Rme — Rpe) + € (3.20)

R,;= Portfoy Getirisi

Rs.= Risksiz Faiz Getirisi

a,= Portfoylin alfasi

Bp = PortfGylin betas: (sistematik riski)
R, = Pazar PortfOyiiniin Getirisi

R+ = Hata Pay1

Jensen performans endeksi, portfdy yoneticilerinin performanslarinin birbirine gore veya
piyasaya gore karsilastirilmasina izin verir. Alfa katsayist performans siralamasini ve
daha yliksek puanlar daha iyi performans oldugunu gosterir. Pozitif bir alfa, pazara gore
daha iyi bir performans anlamina gelir buna karsin negatif bir alfa, daha diisiik bir
performans anlamina gelir. Bunun anlami alinan riske karsi getirinin biiyiikligiidiir.
(Alptekin, 2009) Alfa isareti, portfdy yoneticisinin riskin ayarlanmasindan sonra

pazardan iistiin olup olmadigini gosterir. (Unal & Tan, 2015)

3.3 Finansal Varhklar Fiyatlama Modeli (FVFM)

FVFM, Markowitz’in Modern Portfoy Kuramini temel almakta olup, Sharpe, Mossin ve
Lintner tarafindan gelistirilmistir. Modern Portfoy Kuraminin temel fikirlerini hedef alan
Sharpe, menkul kiymetlerin riskinin yani volatilitesinin portfoyii ¢esitlendirme ile ciddi
oranda azaltilabilecegini diisinmekte ve menkul kiymetin total riski hissenin
degerlendirilmesi i¢in 6nemli olmadigini varsaymaktadir. Bu nedenle piyasa denge
konumunda iken risk Olciitii ile hissenin fiyatinin belirlenmesi énem kazanmaktadir.

(Sharpe, 1964)
FVFM’nin kullanim alanlar1 6zellikle menkul kiymetlerin yliksek veya diisiik fiyatlanmig

olup olmadigini, portfoy cesitlendirmede optimal portfoylin bulunmasi ve 6zkaynak

maliyetlerinin hesaplanmasidir.
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Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, beklenen getiri ile portfoyiin volatilitesi (riski)
arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Ayrica FVFM, sistematik risk ile beklenen getiri
arasindaki iliskiyi sermaye piyasasi kosullar1 altinda gdsteren bir Olciit olarak
gosterilebilir. Yatirimcilar olusturduklari portfoyiin piyasaya uygun risk ve getiri iligkisi
icin olmasini umarlar. Bundan dolay1 ki FVFM yatirimcilar tarafindan tercih edilen bir
modeldir. Bu modelde risk olarak menkul kiymetin volatilitesini veren standart sapma ve
sistematik riskini veren beta olarak ikiye ayrilmaktadir. Bir menkul kiymetin getirisi ile
betasi yani sistematik riski arasinda dogrusal iligki halinde oldugunu sdyler. Ayrica Beta
katsayisi, bir menkul kiymetin getirisinin menkul kiymetin bulundugu piyasa endeksi
getirisi ile iletisim i¢inde oldugunu ve yiikselis mi diisiis trendi i¢inde mi oldugunu ve

hangi oranda degisim gosterdigini belirtir. (Mossin, 1966)

FVFM’nin asil tstiinde durdugu konu, bir menkul kiymetin getirisinin risksiz faiz
oranindan biiyiik olmasin1 soyler. Ayrica beklenen getiri bulunmasi, beta ile bu olusan
farkin ¢arpilmasi sonucunda ¢ikan rakamin risksiz faiz orani ile toplanmasi ile ulasilir.

Asagidaki sekilde beklenen getiriyi bulabiliriz.

Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Orant + [Beta. (Piyasa Getirisi — Risksiz Faiz Orant)]

Beklenen getiriyi formiil yardimiyla su sekilde gosterilir;
E(R;) = Ry + Bim (E(Ry) — Rf) (3.21)

E(R;) = i menkul kiymetinin beklenen getirisi
Ry = Risksiz faiz orani
Pim = 1 menkul kiymetinin beta katsayist

E(R);) = Piyasa getirisi

Beta sistematik risk ol¢iitiidiir. Betayr bulurken kullanilan hisse senediyle piyasa
getirisinin korelasyonu bulunur ve hisse senedinin standart sapmasiyla ¢arpilir. Elde
edilen sonu¢ piyasanin standart sapmasina yani riskine boliiniir. Su sekilde formiil ile

gosterilir.

Bipy = 27 (3.22a)

oM
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Ayrica farkli gosterim olarak asagidaki metot da kullanilabilir.

o; _ Cov(R;,Rpy)
oM Var(Rpy)

Bim = (3.22b)

pim = Hisse senediyle piyasa getirisinin korelasyonu

o; = Hisse senedinin standart standart sapmasi

oy = Piyasa standart sapmast

Cov(R;, Ry) = Hisse senediyle piyasanin getirilerinin kovaryansi

Var(R,,) = Piyasa getirisinin varyansi

Beta katsayisi, menkul kiymetin getirisi ile piyasa getirisi arasinda bulunan iliskiyi

tasvir etmek amaciyla kullanilir ve aralarindaki duyarlilig: dlger.
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4. SABIT ORANLI PORTFOY SiGORTASI MODELININ
KURULMASI ve ISLEYISI

4.1 Sabit Oranh Portfoy Sigortas1 Modelinin Parametreleri

Tez i¢cinde ana c¢aligmanin olusturuldugu sabit oranli portfdy sigortast modeli i¢in
olusturulan strateji icinde bulunan riskli ve risksiz varliklarin nasil ve hangi menkul
kiymetlerle olusturuldugu bu konu baslig: altinda incelenmektedir. Risksiz portfoy i¢inde
bulunan varliklar ve riskli portfdy i¢inde bulunan varliklar iki farkli konu olarak detayl

bir sekilde anlatilmaktadir.

4.1.1 BIST-30 Endeksi ve BiST-30°da Bulunan Hisseler

BiST-30 iginde bulunan hisseler bu calismadaki sabit oranli portfoy sigortas
sistemindeki riskli portféy kismini olusturmaktadir. Bu boliimde 2008-2018 tarihleri
arasinda 2551 adet giinlik kapanis verileri belirlenmis ve bazi 6nemli kavramlari
incelenmistir. BIST-30 endeksi ve iginde barindirdig1 hisselerin giinliik kapanis verileri
“Matriks Veri Terminali” uygulamasindan elde edilmistir. Riskli portfoyiin volatilitesi,
BiST-30 i¢inde bulunan hisselerin BIST-30 endeksi ile olan korelasyonu, beta katsayisi
ve Beklenen getiri giinliik veriler lizerinden hesaplanmistir. Ayrica giinliik getiriler bir
onceki gilinliik getiri ile oranindan 1 ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Giinliik getiri bu

caligmada asagidaki sekilde hesaplanmstir;

-1 (4.1)

R.=t. glindeki getiri
P.= t. glindeki hissenin fiyat1 ya da endeksi

Olarak gosterilmistir.
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Portféy sigortalar1 piyasanin durumuna veya egilimine gore farkli sonuglar
cikarabilmektedir. Bu sebeple ¢aligmanin yapildigi zaman dilimi segilirken farkli piyasa
durumlarini i¢inde barindiran yillar hesaba katilmis ve c¢alismada uygulanmistir. Sekil
4.1°deki grafikte 2008-2018 tarihleri arasinda BIST-30 endeksinin yiikselis, diisiis ve
stabil hali goriilmektedir. Onemli bir nokta olarak 2008 yilinda yasanan uluslararasi
finansal krizin etkileri ve 2009 yilinda kriz sonrasindaki yiikselis trendi grafige

yansimistir.

BiST-30 Endeksi
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Sekil 4.1BIST-30 Endeksi Verileri Grafigi

BIST-30 endeksi grafigi incelendiginde 2009, 2010, 2012 ve 2017 yillarinda yiikselis
trendi, kriz dolayisiyla 2008, 2011 ve 2013 yillar1 iginde diististe ve 2015, 2014 ve 2016
yillarinda ise oynakliginin yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Bu grafikte ki yiikselis ve
diisiis trendleri farkli karakteristik dzelliklere sahiptir. Ornek olarak 2014 yili iki farkli
donem olarak incelenebilir. Sene bagindaki yiikselis ilk ¢eyrek sonunda kendini volatilite

yliksek olan bir doneme sokmustur.

Tablo 4.1°de BIST-30 endeksinin yillik olarak getirisi, giin bazinda 1 yillik varyansi ile
Standart Sapmasi verilmistir. Bu tablodan da anlagildig: iizere 2008 ve 2011 yillarinda
keskin bir diisiis yasanmistir. 2008 yilindaki uluslararasi finansal kriz sonrast BIST-30
endeksi hizli bir yiikselisle kendi toparladig1 anlagilmaktadir. Bir 6nemli nokta olarak da
2008 yilindaki kriz dolayisiyla yillik varyansinda bu yil icin ¢ok yliksek oldugu

goriilmektedir. Tam tersi bir durum ise 2012 yilinda gézlenmektedir. Bu yilda varyansin
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oldukca diigiik bununla birlikte getirinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Giinliik Standart

Sapmalar1 incelendigi zaman ilk olarak 2008 yilinda %0,029’luk deger carpmaktadir.

Tablo 4.1 BIST-30 Endeksi Yillik Istatistikleri

BIST-30 Endeksi Yillik Istatistikleri
Yillar 2008 2009 2010 2011 2012
Getiri -50,35% 89,80% 25,44% -24,29% 55,86%
Riski 0,000883 0,000374 0,000246 0,000333 0,000142
Std. Sapma 0,029720 0,019335 0,015683 0,018243 0,011926
BIST-30 Endeksi Yillik Istatistikleri
Yillar 2013 2014 2015 2016 2017
Getiri -10,83% 13,43% -12,02% 7,53% 41,24%
Riski 0,000364 0,000237 0,000216 0,000195 0,000112
Std. Sapma 0,019078 0,015383 0,014707 0,013958 0,010598

Ayrica asagidaki listede BIST-30 iginde bulunan ve 2008-2018 arasinda varlik gosteren
24 hisse bulunmaktadir. Bu 24 hisse senedi bu ¢alismada belirli zaman araligi i¢in 5 hisse

senedine indirgenerek riskli portfoy iginde kullanilmig ve belirlenen araliklarla

degistirilmistir.
Tablo 4.2 BiST-30 i¢inde Bulunan 24 Hisse Senedi
BiST-30 Hisseleri
Akbnk Arclk Aselsan Bimas Dohol Eregl
Garan Halkb Isctr Kchol Kozaa Krdmd
Otkar Petkm Sahol Sise Tavhl Tcell
Thyao Tkfen Toaso Tuprs Vakbn Ykbnk

4.1.2 Risksiz Varlik Getirisi

Portfoy Sigortasi ¢alismasinda 6zellikle sabit oranli portfdy sigortasi gibi yliksek oranda
risksiz varlik barindiran stratejilerde risksiz varlik getirisi onemli bir veridir. Risksiz faiz
getirisi bu ¢alismada portfoyiin yaklasik olarak %60 ile %100’iini kapsayan donemler
bulunmaktadir. Uygulamada portfdy sigortasi olusturabilmek i¢in kullanilan risksiz

varlik Bist KYD-182 ve KYD-365 endekslerinin giinliik verilerinden olugmaktadir.
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IMKB ya da 2013 yilindan itibaren yeni adi Borsa Istanbul (BIST) KYD endeksleri, altin,
mevduat, kar payi, bor¢lanma araclari, fon gibi birbirinden farkli yatirrm
enstriimanlarinin giinliik getirilerinin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir. Ayrica Bist KYD
endeksi Borsa Istanbul icinde bulunan Bor¢lanma Araglar1 Piyasasinda islemde bulunan
iskontolu ve sabit faiz kuponlu devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin getirilerini farkli vade
donemleri i¢inde yansitmak amaciyla olusturulmustur. (“BIST-KYD Endeksleri | Kyd
Endeksleri Temel Kurallar1,” n.d.)

Bu caligmada Bist KYD-182 ve KYD-365 giinliik verilerinin oncelikle giinliik getirileri
bulunmus ve bu getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak risksiz faiz orani elde edilmistir.
Giinliik getirileri ayn1 riskli varlik getirisi hesabinda yapildig: sekilde asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanmistir.

GG, =2 —1 (4.2)

Pr_q

GG.=t. glindeki glinliik getiri
P;=t. giindeki hissenin fiyat1 ya da endeksi

Risksiz Faiz Orani
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Sekil 4.2 Risksiz Faiz Oran1 KYD-365 ve KYD-182 Verileri

Yukaridaki Sekil 4.2°deki grafikte 2008-2018 tarihleri arasinda Bist KYD-182 ve KYD-
365 endekslerinin yiizde olarak getirileri yil bazinda verilmistir. Grafikte dikkat ¢ekici
bolim 2008 yili sonunda yasanan finansal krizin etkileridir. 2008 y1ili sonunda krizle

birlikte endeksler -20% civarina diiserken, krizin sonrasinda yiiksek bir ivmeyle %80
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ortalamalarina ulagmaktadir. Fakat bu etkiler uzun siire siirmedigi de grafikten

anlagilmaktadir.

Ayrica asagidaki Tablo 4.3°de yillik olarak ortalama risksiz faiz getirisinin ortalamalari

mevcuttur. Bu veriler y1l basi ile yil sonu arasindaki endeks oranlaridir.

Tablo 4.3 KYD-365 ve KYD-182 Yillik Getiri Tablosu

TARIH | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [2013| 2014 |2015| 2016 [2017
KYD-182 |19,5%15,4% | 8,4%6,6%|11,4%6,0%| 9,9%8,9% [10,7% 9,8%
KYD-365 |20,6%20,5% [10,1% |4,8%13,7%3,9% | 11,2%7,3%[10,3% | 8,5%

4.2 Sabit Oranh Portfoy Sigortas1 Modelinin Olusturulmasi

Bu konu baglig altinda dort farklr alt baglik bulunmakta olup bunlardan ilki riskli varlik
portfoyiiniin ana ¢alisma icin nasil olusturuldugu ve hisse se¢giminden bahsedilmektedir.
Ikinci baslik olarak Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin sabit oranli portfdy sigortasi
icinde kullanim1 ve beklenen getiri hesaplanmasi konu edilmistir. Diger bir baslik olan
islem maliyetleri hesaplamasi tez iginde bulunan uygulamalar hesaba katilmis olup
katilmamis durumlar ile arasinda bulunan farklara bakilmistir. Son olarak da SOPS

stratejisinin igleyisi anlatilmaktadir.

4.2.1 Riskli Varhik Portfoyiiniin Olusturulmasi

Riskli varlik portfoyii BIST-30’da bulunan ve de 2008-2018 tarihleri arasinda varlik
gosteren 24 hisse senedi kullanilarak hazirlanmigtir. Bu tarihler arasinda 2551 satir veri
bulunmaktadir. Bu 24 hisse arasindan riskli portfoyli olustururken sadece 5 adedi

kullanilmistir. Bu 5 adet hisse segilirken BIST-30 endeksi de gz niine alinmistir.

Hisseler 20 giinliik kapanislar1 yani buda yaklasik olarak 1 ay baz alinarak her giin i¢in
ayr1 ayr1 BIST-30 endeksi ile korelasyonlar: alinmistir. Baslangigta kullanilacak 5 hisse
portfoy sigortasi baslangi¢ tarihinden 20 giin 6nceki korelasyonlara bakilarak secilmistir
ve ilk 20 giin i¢in sabit tutulmustur. Korelasyonlara gore hisse senedine karar verilme

islemi, hisse senedi ile BIST-30 arasindaki korelasyonu en diisiik olan 5 hisse alinarak
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yapilmistir. Daha sonraki giinlerde portfoy sigortasi uygulamasi ¢alisirken 20’ser giinliik
korelasyonlar uygulanarak 5 hisse se¢imi yapilmistir. Bu 5 hisse Markowitz Teoremi ve
Sharpe Orani ile risk-getiri yoniinden optimal hale getirilmistir. Ayrica piyasaya gore
korelasyonu diisiik hisse senedi seciminin nedeni BIST-30’un 10 yillik getiri ortalamasi
yaklasik olarak %7 olmast ve ¢aligmada hedeflenen getiri ¢ok daha yiiksek olmasi

sebebiyle korelasyonu diisiik hisseler secilmistir.

Riskli varlik portféylinde bulunan hisseler arasi degisim giinliik olarak yapilmaktadir.
Fakat portfoyiin i¢inde bulunan hisseler her giin siirekli olarak degistirilmemektedir. Bu
caligmada dikkat edilmesi gereken nokta hisse degisimi yapilmasi gereken zamanda, yeni
gelecek bes hissenin beklenen getirisi, meveut portfdyde bulunan hisselerin beklenen
getirisinden saglanacak kardan en az hisselerin degisimi sirasinda olusacak islem
maliyetinin 2 kat1 kadar biiyiikse hisse degisimi yapilmaktadir. Ciinkii siirekli olarak her
giin hisseler aras1 gegis yapildig takdirde islem maliyeti faktorii portfoyiin elde edecegi

kar1 kismaktadir.

Riskli varlik portfoyii olugtururken kullanilan 5 hissenin dagilimi i¢in Markowitz Portfoy
Teorisi uygulanir ve Sharpe Orant maksimize edilerek hisselerin portfoy ic¢indeki
agirliklart bulunur. Bu agirliklar dogrultusunda riskli portfdy uygulama igine alinir.
Markowitz Portfoy Teorisi kullanilirken hisselerin birbirleriyle olan kovaryanslart son 20
giin i¢in alinir ve karar verilen 5 hisse icin bir kovaryans matrisi olusturulur. Olusturulan
kovaryans matrisi hisselerin agirliklarin olusturdugu matris ile ¢arpilarak 5 hisse i¢in
standart sapmasi1 bulunur. Ayrica bu hisselerin toplam beklenen getirisi elde edilir. Bu
islemler sonucu Sharpe Orani formiil yardimi ile elde edilir. Son olarak Sharpe Oran
maksimize edilerek portfoylin riski ve getirisi acgisindan optimal portfoy agirliklari

bulunur.
Hisse degisimi sirasinda yapilan islemde bu islemler sonucu bulunan beklenen getiriler
yardimt ile islem maliyeti yoniinden kar ya da zarar durumuna bakilarak degisim yapilir

veya yapilmaz.

Sekil 4.3’de yapilan islemleri ve degisim kriteri gostermektedir;
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Onceki 20 giinliik BIST-30 endeksi ile korelasyonu en diisiik 5 hisse senedi

>

Bir onceki 20 giin icin Markowitz Teoremi ve Sharpe Oran1 yardimi ile Mevcut
Hisselerin ve de gelmesi muhtemel 5 hissenin beklenen getirileri ve agirliklari

bulunur.

Gelecek hisselerin optimal agirliklari ile olusturdugu portfoyiin beklenen
getirisi, mevcut hisselerden olusan portfoyiin beklenen getirisinden en az hisse
degisimden dogacak maliyetin 2 kat1 kadar biiyiik mii?

EVET @ HAYIR @

Portf6yii degisimi yapilur. Degistirme yapilmaz. Mevcut
portfoy ile devam edilir.

Sekil 4.3 Riskli Varlik Hisse Senedi Degisimi Algoritmasi

Calisilan asil portfoy olan SOPS-6 icin dogacak islem maliyetleri ve beklenen getiri
farklarinin olusturdugu getirinin 0,5 ile ¢arpimi (islem maliyetlerinin 2 katina esitlenme
amaci ile) asagidaki grafikte verilmistir. Asagida bulunan grafiklerden de goriildiigii
iizere en iyi donem sonu getirisini 2 kati1 biiyiiklik Olgilitii vermistir. Bu sebeple

uygulamaya dahil edilmistir.

SOPS-6 icin islem Maliyetleri ve Beklenen Getiri Farklari
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Sekil 4.4 Islem Maliyetleri ve Beklenen Getiri Farklarindan Olusan Kazang Grafigi
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Ayrica alttaki 2 grafikte islem maliyetlerinin kag¢ kati ile kag¢ hisse degisimi, olusan

maliyetler ve de donem sonu portfoy biiyiikliikleri verilmektedir.

islem Maliyeti katsayisi Portféye Etkisi
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Sekil 4.5 Islem Maliyeti Katsayisinin Portfoye Etkisi
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Sekil 4.6 Islem Maliyeti Katsayisinin Hisse Senedi Degisim Adedine Etkisi

4.2.2 FVFM Modeli ile Beklenen Getiri Hesaplanmasi

Bu caligmada Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli beta katsayisini ve piyasa ile
iligkisinden dogacak beklenen getirisini hesaplamada kullanilmaktadir. Beta katsayisi ve
beklenen getirinin bulunmasi sabit oranli portfoy sigortasi uygulamasinda, piyasanin ve
riskli portfoylin yiikselis ya da diislis trendinin belirlenmesini saglamaktadir. Bu
trendlerin belirlenmesi piyasanin ya da riskli portfoyiin diisiis gosterdigi zaman

araliklarinda sabit carpani kismak yani diigiirmek amacini giitmektedir. Bu islem
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portfoyiin fiyat kayiplarindan minimum diizeyde etkilenmesini ayrica da olusturulan
taban degerin altina diigmesinin engellenmesini saglamaktadir. Tam tersi durumlarda
piyasanin ve riskli portfdyde bulunan hisselerin yiikselis trendi i¢cinde oldugu durumlarda
ise sabit ¢arpanin artirilarak piyasa yiikselisine maksimum diizeyde ayak uydurmasini

saglamak amaclamaktadir.

Bu islemlerin yapilmasinda FVFM’de bulunan formiiller yardimi ile oncelikle beta
katsayist bulunur. Daha sonrasinda beklenen getiri hesab1 yapilir. Beta katsayi
bulunurken piyasa olgiiti olarak BIST-30 kullanilmistir. Beta katsayis1 igindeki
hesaplamalarda BIST-30 ve riskli portfdyiin 30 giinliik kapams degerinden olusan
getirileri hesaba katilmistir. Ayn1 glin hesabi islemleri beklenen getiri hesaplarinda da
uygulanmistir. Beklenen getiri hesabinda ise risksiz faiz orani olarak sabit oranlt portfoy
sigortasi uygulamasi i¢inde kullanilan Bist KYD-182 ve KYD-365 endekslerinin giinliik
getirileri bazinda aritmetik ortalamas1 kullanilmis olup, piyasa 6lgiitii BIST-30 baz
alinmistir. Bu hesaplamalar dogrultusunda yapilan calismada elde edilen BiST-30

endeksine gore beklenen getiri grafigi asagidaki sekilde olusmaktadir.

BiST-30 Endeksi-Beklenen Getiri
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Sekil 4.7 BIST-30 icin Beklenen Getiri Grafigi

Sekil 4.7°deki grafikte goriildiigii iizere 2008 yilinda olusan finansal krizin Oncesi ve
sonrasinda beklenen getiri zirve yapmaktadir. Fakat kriz aninda tam tersi olarak beklenen
getirinin dip yaptig1 acikca gozlemleniyor. Ayrica 2013 yili ortasi itibariyle ayni dip
noktaya 3 defa daha gelinmistir. Bu yilda 2008 ile ayni sekilde uluslararasi krizin
tetikledigi anlasilmaktadir. Diger zaman araliklarinda volatilitesi yiliksek fakat dip

yapmadan bir yol izlendigi goriilmektedir.
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Ana uygulama olan BIST-30 i¢inde bulunan hisseler ile yapilan calismada ise asagidaki

beklenen getiri grafigi elde edilmektedir. (SOPS-6 igin)

Hisse Senetleri-Beklenen Getiri
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Sekil 4.8 Secilen Hisseler i¢in Beklenen Getiri

Iki grafik arasinda belirgin bir fark olusmamistir. Bunun sebebi olarak ana uygulama olan

BiST-30 iginde bulunan hisse senetleri ile BIST-30 endeksinin paralellik gdstermesidir.

Uygulamada sabit ¢carpan degisimi maksimum getiriyi ve de piyasa diisiinden minimum

diizeyde etkilenmeyi hedeflemektedir. Ayrica portfoyiin taban degerin altina diismesini

engellenmesi amaclanmaktadir. Bu sebeplerden dolay1 asagidaki sekilde bir degisim

Oongoriilmiistiir ve uygulama i¢inde ¢alistirilmustir.

Bu caligmada sabit carpan su sekilde degistirilmistir;

0,001 <BG 1se m=4
-0,001 <BG <0,001 ise m=3
-0,002 <BG <-0,001 ise m=2,5
-0,003 <BG <-0,002 ise m=2
BG <-0,003 1se m=1

BG= Beklenen Getiri Endeksi
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4.2.3 islem Maliyeti Hesaplamasi

Sabit oranli portfoy sigortasinda her portfoy sigortas: stratejisinde oldugu gibi islem
maliyeti durumu bu tarz portfdy calismalarinin bir dezavantaji olarak goriilmektedir.
Sabit oranli portfdy sigortasinda islem maliyetleri ¢ok biiylik tutarlarda olmaktadir.
Bunun sebebi bu ¢alismada oldugu gibi giinliik olarak riskli ve risksiz varlik aras1 gecisler
yapilmasidir. Riskli varlik olarak kullanilan Borsa Istanbul’da islem géren hisse
senetlerinin hem alig hem de satig yapilirken belli oranda araci kurumlara komisyon

O0denmesi gerekmektedir.

Hisse senedi arac1 kurum iglem komisyon oranlar1 bankalara, portfoy yonetim sirketlerine
gore farklilik gostermektedir. Piyasada en yiliksek komisyon iicretini %0,2 ile bazi
bankalar almaktadir. Bu ¢aligmada da iglem maliyeti olarak portféye %0,2’lik bir
komisyon yansitilmistir. (“Hisse Senedi ve VIOP islemleri | ING Bank,” n.d.) Ayrica
aract kurumlara O0denmesi gereken komisyon harici bir maliyet de vergi olarak
eklenmektedir. Aract kurumlarin kestigi komisyon miktar1 tizerinden %5 BSMV vergisi
devlete 5denmektedir. (“Komisyon Oranlari | Tiirkiye Is Bankas1 A.S.,” n.d.) BSMV yani
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi, banka araciligiyla yapilan alim satim iglemlerinde

alinan bir vergi tlirtidiir. (“Bsmv nedir?,” n.d.)

Yapilan calismada islem maliyetleri giinliik olarak riskli ve risksiz varlik arasinda
yasanan gecislerde ve glinliik olarak eger portfoy i¢indeki hisselerin degisimi durumunda
alim ve satim ayr1 olarak komisyon kesilmistir. Kesilen islem maliyetleri ayni giin i¢inde
riskli varlik portfdyiinden diismektedir. Islem maliyetleri portfoyii ciddi oranlarda yiiksek
getiri kayiplarina maruz birakmaktadir. (Mkaouar & Prigent, 2010) Calisilan donem
boyunca toplam kesilen komisyonun déonem sonunda toplam portfoy biiytikliigiine etkisi
¢ok yiiksektir. Islem maliyeti calismada olmasi uygulamanin gercek hayati maksimum

diizeyde yakin sonuglar vermesini saglamak amaciyla eklenmistir.
Islem Maliyetinden dogan farklar ayni riskli ve risksiz varliklarla calisildigi durumda,

islem maliyeti uygulanan ve uygulanmayan portfoyiin donem sonu biiylkligi ve

maliyeti Tablo 4.2.3.1°de goriilmektedir.
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Tablo 4.4 Portfdylere gore Islem Maliyetleri ve Hisse Degisim Adedi

islem Maliyeti Portfoy Biiyiikliigii Degisim Adet
SOPS-1 0,0 288.280,6 0
SOPS-2 0,0 324.649,3 0
SOPS-3 7.189,0 279.261,4 0
SOPS-4 16.208,1 302.297,6 0
SOPS-5 18.587,0 640.104,6 33
SOPS-6 38.611,3 670.916,4 33
SOPS-7 37.901,6 623.673,6 55

Islem maliyeti hesab1 yapilan portfdyler olusan islem maliyeti ddnem sonundaki portféy
biiytikliiklerini iistel bir sekilde etkilemektedir. SOPS-3’de olusan 7.189 TL’lik islem
maliyeti donem sonunu 9.019,1 TL olarak etkilerken, SOPS-4’deki 16.208,1 TL’lik islem
maliyeti ise 22.354 TL gibi bir daha yiiksek oranda etkilenmektedir. Bunun farki portfoye
dahil olmayan tutarlarin getiri oranlarin mahrum kalmasidir. Ek olarak yiiksek bir tutarin
getiri ve faiz oranlarinin disinda kalmasi daha yiiksek yani iistel bir oranda portfoyii
etkiledigi goriilmektedir. SOPS-6 portfoyii i¢in olusan islem maliyetleri asagidaki

grafikte verilmistir.

Hisse Degisiminde Olusacak Maliyetler

1400

1200

1000

800

600

400

200

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 4.9 Hisse Degisimde Olusacak Islem Maliyetleri
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4.2.4 Sabit Oranl Portfoy Sigortas: Stratejisinin Isleyisi

Sabit oranli portfdy sigortasi uygulamasi portfoy sermayesinin dinamik bir sekilde riskli
ve risksiz varlik arasinda dagitilmasi ile olur. Dagitim orani portfdy sigortas: basinda

belirlenen parametreler dogrultusunda olusturulmaktadir.

Daha oncede agiklandigi gibi portfdy sigortast modelinin parametreleri sabit carpan,
korunma orani yani taban deger ve tampon degeridir. Taban deger risksiz faiz oraninin
toplam anaparadan iskonto edilmesi ile bulunabilir fakat bu ¢alismada %90’lik bir
korunma orani yardimiyla taban degere ulagilmaktadir. Taban degeri anaparanin
korunma orani ile ¢arpilmasiyla bulunmaktadir. Bulunan taban degerin anaparadan
cikarilmasiyla tampon deger elde edilmektedir. Riskli varlik tutarini bulabilmek i¢in sabit
carpan ile tampon degeri carpilmalidir. Sabit ¢arpani sabit oranli portfdy sigortasi
uygulamasinda kaldirag gorevi gormektedir. Bu yiizden sabit carpan belirlemesi
yatirimeinin risk igtahina baglidir. Uygulamada s6z konusu deger orta diizey risk grubuna
uygun olarak 3 sayis1 alinmistir. Fakat ¢aligmada sabit ¢arpan piyasa ve riskli portfoyiin
trendine gore artirilip azaltilacaktir. Bu durumda calismaya esneklik kazandirarak
piyasaya uygun sekilde hareket etmeyi saglayacaktir. Calismada uygulanan portfoyiin
2008 donemi basinda taban degeri, tampon degeri, riskli ve risksiz varlik 6rnek olarak
hesaplanmistir. Donem basinda sabit carpan 3 olarak alinmis ve donem iginde

degistirilecektir.

2008 donem bas1 uygulama parametreleri;
Portfoy Degeri= 100.000

Sabit Carpan(m)= 3

Korunma Orani=%90

Taban Deger= 100.000x0,9=90.000

Tampon Deger=100.000-90.000=10.000
Riskli Varlik Tutari=10.000x3=30.000
Risksiz Varlik Tutar1i=100.000-30.000=70.000

Uygulamada yukarida gosterilen degerler giinliik olarak bu sekilde hesaplanmigtir. Daha

onceki konularda bahsedildigi gibi eger toplam portfdy degeri taban degerin altina
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diistiigii durumlarda riskli varlik sifirlanarak risksiz varlikta kalinmistir ve riskli varlik
satin alinmasi icin taban degerin lizerine gegilmesi beklenmistir. Riskli ve risksiz varlik
tutarlar1 giinliik olarak giincellenerek portfoy icinde dagilmistir. Taban deger ise aylik
olarak portfoylin biiyiikliigiine gore korunma orani iizerinden giincellenmistir. Eger
portfoyiin toplam degerinde diisme yasanmis ise taban degeri ayni tutar {izerinden devam

etmistir.

Bu calisma 2 farkli uygulama yapilistir. Bu uygulamalardan ilk ve ana ¢alisma olarak
sunulan BIST-30 icinde bulunan 24 hissenin giinliik olarak belirlenen kriter
dogrultusunda degistirilmesiyle yapilmistir. Diger uygulama ise ana uygulamaya referans
olarak alinmast igin riskli portfdyii sadece BIST-30 endeksinin giinliik getirisi alinarak
uygulanmigtir. Bu iki calismanin da birbirine referans olacagi diisiiniilmiis ayrica
beklenen getiri ile sabit carpan degistirilmis hali ile uygulanmamis hali incelenmistir.

Bunlara ek olarak islem maliyetlerinin portfoytiin iizerindeki etkisi incelenmistir.

4.3 Stratejinin Kurulmas ve Isleyisi

Tez i¢inde ana uygulamanin haricinde karsilastirma konusu ve referans olabilmesi adina
BiST-30 endeksi ile ¢alistirilan bir diger strateji konulmustur. Bunun sebebi asil ¢alisma
olan BIST-30 i¢inde bulunan ve ¢alisma tarihleri olan 2008-2018 arasinda varlik gdsteren
24 hisse senedi ile yapilan uygulamaya bir dayanak olmasi ve sonuglarinin
karsilagtirilmasidir. Bu iki farkli uygulama bu konu altinda iki baslik olarak

incelenmektedir.

4.3.1 BIST-30 Endeksi Kullanilan Sabit Oranl Portfoy Sigortasi

Bu uygulama riskli portfoy i¢indeki 24 hissenin degisimine dayali olan ana ¢alismaya
referans olmasi adina olusturulmustur. Riskli portfoyii sadece BIST-30 endeksinin 2008-
2018 tarihleri arasinda olusturdugu getiri hesaba katilarak yapilmistir. Daha 6nce de bahsi
gectigi gibi 4 farkli calisma olarak islenecektir. Ik olarak islem maliyeti katilmamis
olarak beklenen getirinin sabit ¢arpan iizerine degisimi yapilmis ve de yapilmamis
uygulamasi incelenecektir. Bu béliimde BIST-30 endeksinin yillik getirisi ve risksiz faiz

oraninin yillik getirisi asagidaki tabloda incelenmektedir.
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Tablo 4.5 BIST-30 endeksi Yillik Getirisi ve Risksiz Faiz Orani

2009 | 2010 | 2011 2012 [2013] 2014 2015 2016 | 2017
OF:;:“ 19,3% | 17,8% | 9,8% | 6,0% | 12,4% | 52%| 9,7% | 8,1% | 10,0%| 9,1%
BIST-30 89,8% | 25,4% | -24% | 55,9% | -11% | 13,4% | -12% | 7,5% |41,2%
Getirisi

SOPS-1= Islem maliyeti katilmamis ve sabit ¢arpan degistirilmemis uygulama

SOPS-2=Islem maliyeti katilmamus fakat sabit carpan degisimi yapilis uygulama

Asagidaki Tablo 4.6 ve Tablo 4.7°de SOPS-1 ve SOPS-2’nin yillik olarak verileri ayr1

ayr1 incelenmistir.

Tablo 4.6 SOPS-1 Yillik Degisim Tablosu

SOPS-1
Toplam Portfoy Risksiz Varlik Riskli Varhk Taban Deger | Getiri
2008 100.000,0 70.000,0 30.000,0 90.000,0| -0,2%
2009 99.841,7 72.095,7 27.746,0 92.440,7 | 38,2%
2010 138.015,9 93.634,5 44.381,4 124.214,3| 14,1%
2011 157.522,1 111.425,7 46.096,4 143.176,0| -3,4%
2012 152.097,8 131.887,8 20.210,0 145.286,7 | 24,5%
2013 189.329,4 130.673,0 58.656,4 170.396,4| -0,5%
2014 188.366,6 140.074,7 48.291,9 180.175,9| 12,6%
2015 212.114,5 159.338,9 52.775,6 196.334,1| 1,3%
2016 214.766,8 172.875,5 41.891,3 201.563,0| 8,3%
2017 232.561,6 163.515,1 69.046,5 210.392,8| 24,0%
2018 288.280,6 203.730,1 84.550,5 259.917,8| 0,0%
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Tablo 4.7 SOPS-2 Yillik Degisim Tablosu

SOPS-2
Toplam Portfoy Risksiz Varlik Riskli Varhk Taban Deger Getiri
2008 100.000,0 70.000,0 30.000,0 90.000,0 6,6%
2009 106.639,8 74.275,3 32.364,5 93.869,3| 44,1%
2010 153.655,4 105.086,9 48.568,5 134.113,5| 13,9%
2011 175.072,6 159.711,6 15.361,0 159.616,2 -3,6%
2012 168.787,2 161.495,1 7.292,1 161.236,0| 25,7%
2013 212.106,3 146.393,4 65.712,9 188.100,8 -1,9%
2014 208.062,4 147.568,1 60.494,2 201.337,4| 14,8%
2015 238.855,0 188.893,7 49.961,4 220.506,1 2,4%
2016 244.476,7 198.541,6 45.935,1 229.994,4 8,3%
2017 264.693,5 209.323,4 55.370,1 239.579,3| 22,7%
2018 324.649,3 232.303,6 78.830,9 280.722,7 0,0%

Incelenen tablolarda beklenen getiri ile sabit ¢arpan degisiminin etkisi acikca fark

edilmektedir. Donem sonunda SOPS-2 portfoyti diger portfdye gore %12,5 oraninda daha

yiiksek bir tutara ulasmistir. Bu ¢alismada sabit carpanin 3 alinmasinin temel amaci

piyasanin herhangi bir diisiis trendi i¢inde bulundugunda taban degerin altina diigmesini

engellemektir. Daha yiiksek sabit carpan degerleri bu durumu tetiklemektedir. Fakat

beklenen getiri ile sabit c¢arpan degisimde piyasanin durumuna gore artirilip

azaltildigindan dolay1 bu durum s6z konusu degildir.

Ayrica Tablo 4.8’de taban degeri asim miktarlar1 ve asim tutarlar1 verilmistir. Tablodan

anlasildigr gibi SOPS-2 taban degeri hi¢ asmadigi gibi daha iyi bir performans

sergilemistir. SOPS-1 ise piyasanin kriz aninda taban degeri 635,5 TL gibi bir degerle 1

kez olarak astig1 goriilmektedir.

Tablo 4.8 SOPS-1 ve SOPS-2 Taban Deger Asim Tablosu

.| Donem Sonu | Portfoy Artis Makﬁ' Taban Deger Mavks Taban Yillik Artis
Portfoy R . . Portfoy Degeri Asim . .
Portfoy Tutari Yiizdesi Asim Sayisi Yiizdesi
Tutar Tutar
SOPS-1 288.280,6 288,3% | 289.584,1 -635 11,2%
SOPS-2 324.649,3 324,6% | 326.559,0 0 0 12,5%

Grafikte SOPS-1 ve SOPS-2 portfoylerinin getirileri karsilagtirmali olarak verilmistir.
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Piyasa diisiis trendinde iken iki portfoy arasinda fark bulunmaz iken piyasa yiikselis

trendi icine girdiginde portfoyler arasinda olusan fark bariz bir sekilde grafikte

goriilmektedir. Islem maliyetinin portfdylere katilmasiyla ilgili calismada ise farklar su

sekilde goziikkmektedir. Asagida verilen Tablo 4.9 ve Tablo 4.10°da SOPS-3 ve SOPS-4

portfoylerinin verileri incelenmistir.

SOPS-3= islem maliyeti katilmis ve sabit ¢arpan degistirilmemis uygulama

SOPS-4= Islem maliyeti katilmis ve sabit ¢arpan degisimi yapilis uygulama

Tablo 4.9 SOPS-3 Yillik Degisim Tablosu

SOPS-3
Toplam Portféy | Risksiz Varlik | Riskli Varlik| Taban Deger Getiri
2008 100.000,0 70.000,0| 30.000,0 90.000,0 -0,6%
2009 99.404,1 71.983,1| 27.421,0 92.296,3 38,0%
2010 137.145,3 93.065,3| 44.080,1 123.430,8 13,9%
2011 156.141,1 110.517,5| 45.623,6 142.009,0 -4,3%
2012 149.447,9 132.364,4| 17.083,5 143.658,1 24,1%
2013 185.497,5 128.031,6| 57.465,9 166.947,7 -0,4%
2014 184.832,1 156.077,8| 28.754,4 176.433,1 12,5%
2015 207.871,9 156.250,9| 51.621,0 192.438,2 0,7%
2016 209.303,1 168.734,0| 40.569,1 196.519,2 7,9%
2017 225.778,9 158.794,0| 66.984,9 204.318,3 23,7%
2018 279.261,4 197.431,4| 81.830,0 251.818,0 0,0%
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Tablo 4.10 SOPS-4 Yillik Degisim Tablosu

SOPS-4

Toplam Portfoéy Risksiz Varlik | Riskli Varlik | Taban Deger | Portfoy Getiri
2008 100.000,0 70.000,0 30.000,0 90.000,0 5,9%
2009 105.918,6 73.789,1 32.129,5 93.705,3 42,8%
2010 151.235,1 103.442,5 47.792,6 132.086,8 13,0%
2011 170.888,3 156.079,8 14.808,5 155.986,5 -4,6%
2012 163.082,5 157.066,3 6.016,2 156.814,3 25,2%
2013 204.123,2 140.887,2 63.236,1 181.025,8 -1,6%
2014 200.785,5 175.947,7 24.837,8 193.549,0 13,5%
2015 227.959,7 180.405,4 47.554,3 210.496,4 1,4%
2016 231.204,2 188.362,5 42.841,7 217.699,7 7,3%
2017 248.114,1 196.221,8 51.892,4 224.759,0 21,8%
2018 302.297,6 216.761,0 73.509,1 262.152,6 -100,0%

SOPS-4 portfoyiin islem maliyet katildig1 icin SOPS-2 portfoyiin gore getirisi diistiigii

acikca goriilmektedir. Portfoyiin ¢alistigi donem boyunca olusan toplam islem maliyeti

16.208,1 TL olarak goziikmektedir. Bu maliyetin giinliik islemlerde riskli portfoy

tutarindan diistiigli ve bu maliyetin portfoyiin donem sonundaki tutarina etkisi 22.354 TL

olmustur. Bu fark riskli varliktan islem maliyetinin diismesinden dogmaktadir. SOPS-2

ile ayn1 sekilde beklenen getiriye gore sabit carpan degisim gosterdigi i¢in taban deger

asim1 bulunmamaktadir. Sekil 4.11°deki grafikte islem maliyetlerinin etkisi ve olusan

farklari
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Iki portfdy arasinda olusan fark riskli ile risksiz varlik arasinda gegerken ki islem
maliyetinden dogmakta ve zaman igerisinde artmaktadir. Bunun sebebi dogan maliyetin
riskli varlik artigindan etkilenemeyerek portféyden c¢ikarilmasidir. Ayrica SOPS-3 ve
SOPS-4 portfoylerinin arasinda beklenen getiri hesabi ile degistirilen sabit ¢arpan fark

donem sonunda portfoy biiyiikliikklerine de yansimistir. Bu farklar1 Tablo 4.11°de

incelenebilir.
Tablo 4.11 SOPS-3 ve SOPS-4 Taban Deger Asim Tablosu

.. Donem ?onu Portfoy Artis Makﬁ' Taban Deger Mavks Taban Yillik Artis

Portfoy Portfoy . . Portfoy Degeri Asim . .

Yiizdesi Asim Sayisi Yiizdesi

Tutar Tutar Tutar

SOPS-3 279.261,4 279,3% 280.559,8 4 -710 10,8%
SOPS-4 302.297,6 302,3% 304.224,9 0 0 11,7%

I1k iki portfdyde de goziiktiigii gibi SOPS-3 ve SOPS-4 arasinda ciddi farklar mevcuttur.
Bu farki sabit ¢arpan degisimi yaratmakta olup, taban degeri asim sayilar1 ve donem sonu
portfoy tutarlari arasinda O6nemli farkliliklar géze carpmaktadir. FVFM yardimi ile
yapilan sabit ¢arpan degisimi portfoyde taban degerin agilmasini engellemektedir. SOPS-
3 portfoylinde sabit ¢arpan degistirilmedigi i¢in 4 kez taban degeri asilmis ve bu deger
maksimum 710,3 TL olmustur. Ayrica portfoy biiytikliigiinde yillik %0,9’lik bir pozitif
yonde fark meydana gelmistir. Bu iki islem maliyetli portfoyiin yillik bazda gorseli Sekil
4.12°deki grafikte goriilmektedir.

islem Maliyetli Portfoyler
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Grafikten anlasildig: lizere piyasa yatay bir seyir halinde ve diisiis trendi i¢indeyken iki
portfoy biiytikliigli arasinda bir fark dogmamaktadir. Fakat piyasa yiikselis i¢ine girdigi
zamanlarda beklenen getiri yardimu ile artirilan sabit ¢arpan iki portfoy arasindaki makasi

acmaktadir.

4.3.2 BiST-30 icinde Bulunan 24 Hisse Senedi ile Calisan Uygulama (SOPS-5 ve
SOPS-6)

Bu tez ¢aligmasinin temel uygulamasi olarak BIST-30 iginde bulunan 2008-2018 tarihleri
arasinda varlik gosteren 24 hisse senedi ile ¢alisilmistir. Bu hisselerin se¢imi giinliik
olarak BIST-30 endeksi ile 20 giinliik korelasyonlarina bakilarak, korelasyonu en diisiik
5 hisse giinliik olarak secilmistir. Calismada gegen 10 yillik siire zarfinda BIST-30
endeksi ortalama olarak yillik %7 oraninda bir artig gdstermektedir. Bu oranin riskli
varlik i¢in diisiik bir ¢ita olmasi sebebiyle korelasyonu diisiik olan hisseler alinip yiiksek
performans vermesi amaglanmistir. Giinliikk olarak secilen 5 hisse portfoyde siirekli
olarak degistirilmemistir. Degistirilme s6z konusu oldugu durumda siirekli olarak
optimal 5 hisse ile caligilacak olup performans: yiiksek olacaktir. Fakat ¢alisilan donem
icinde ¢ok sayida degistirilen hisseler ¢ok yiiksek oranda islem maliyeti getirmekte olup
portfoy sigortasi performansina negatif etki yapmaktadir. Bu sebeple riskli portfdyde asil
olarak giinlik optimal portfdylere bakilmasina karsin portfoylin icine her giin
girmemektedir. Bu konumda segilen hissenin optimal olmay1p fakat optimale yakin hisse
olarak kalmasi durumunda belirli bir siire ¢aligtirilmasi i¢in bir 6l¢iit konulmustur. Bu
ol¢iit portfdyiin performansinin negatif yonde etki almamast i¢in islem maliyeti igin igine
katilarak konulmustur. Portfdyde bulunan belirli giin 6nce optimal agirliklarla
olusturulan portfoyiin, mevcut giindeki o giin i¢in optimal portfoy aday1 ile degistirilmesi
kriteri olarak, portfdy adayinin beklenen getirisinin mevcut da bulunan riskli portfyiin o
giin i¢in beklenen getirinden islem maliyeti kadar biiyiilk olmasi durumu portfoy
degisimini aktive etmektedir. Bu durum bazi giinlerde portfdy aday: hisselerin diisiik
beklenen getiri ile portfoye katilimini ayrica yiiksek beklenen getiri olmasina kargin
yiiksek islem maliyetini asamayip ¢alismanin performansinin diigmesi durumunun 6niine

gecmektedir.
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Ayrica giinliik olarak secilen hisseler o giinkii verileri dogrultusunda optimal risk ve getiri
amaclanmis olup agirliklar1 bu 6l¢iide Markowitz Portfoy Teorisi ve Sharpe Orani
yardimi ile ayarlanmistir. Bu olgiitler ile olusturulan portfdyler kriteri sagladig: taktirde
giinliik olarak sabit oranli portfdy sigortasi icindeki riskli portfdye eklenmis ve

isletilmisgtir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinde bulunan riskli portfdyiin beta katsayist ve
beklenen Getirisi hesaba katilarak piyasayla (bu ¢alismada BIST-30 baz alinmistir) olan
iliskisine gore sabit ¢arpan degistirilerek riskli portfdyiin getirisi yiiksek durumlardan
maksimum fayda ve piyasanin diisiis gosterdigi durumlarda ise minimum zarar edilmesi
amaclanmigtir. Bu ¢aligmada iki farkli uygulama yapilarak farklar ortaya konulmak
istenmistir. {lk uygulama olarak sabit carpan herhangi 6l¢ii dogrultusunda
degistirilmeden sabit tutulmak kosuluyla gerceklestirilmistir. ikinci calisma olarak
yukarida bahsedilen 6l¢iitler dogrultusunda piyasayla uyumlu bir sabit ¢arpan portfoy

sigortasina konulmustur.

Ikinci ¢aligma olarak sunulan degisken sabit carpan uygulamasinda sabit carpanin
degisimi riskli portfoyiin biiyiikliigiinii etkilemekte olmasi sebebiyle alim satim
yapilmast durumu getirmektedir. Bu durumda islem maliyeti yoniinden uygulamaya
negatif bir yon eklemektedir. Bunun dniine degisimi etkileyecek olan kriter noktalarinin
arasi optimal diizeyde belirlenmesi gegmistir. Belirlenen kriterler beklenen getiri ve beta
degisimi basligi altinda verilmistir. Bu degisimler islem maliyeti yoniinde negatif etki

yaratmasina karsin totalde portfoy performansina olumlu etki sagladigi goriilmiistiir.

Asagida yapilan iki ¢alismanin kisaltmalar1 verilmistir.

SOPS-5: Hisse degisimi, islem maliyeti uygulanmis ve sabit ¢arpani sabit olan ¢alisma

SOPS-6: Hisse degisimi, sabit ¢arpan degisimi ve islem maliyeti uygulanmis ¢alisma

Tablo 4.12 ve Tablo 4.13’de bulunan tablolarda SOPS-5 ve SOPS-6’in yillik olarak

toplam portfoy biiytikliikleri, riskli varlik artis oranlar1 ve taban degerleri verilmistir.
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Tablo 4.12 SOPS-5 Yillik Degisim Tablosu

SOPS-5

Toplam Portfoy Risksiz Varlik | Riskli Varlik Taban Deger Portfoy Getiri

2008 100.000,0 70.000,0 30.000,0 90.000,0 5,7%
2009 105.726,9 78.058,4 27.668,5 100.086,1 62,3%
2010 171.586,5 114.841,6 56.745,0 147.618,7 10,2%
2011 189.073,1 132.841,6 56.231,5 170.694,2 7,7%
2012 203.676,2 183.480,1 20.196,1 196.557,5 25,4%
2013 255.417,4 176.543,0 78.874,5 226.839,9 -1,8%
2014 250.852,9 181.286,5 69.566,4 233.186,0 24,5%
2015 312.244,9 234.003,4 78.241,5 287.504,6 14,3%
2016 357.023,0 271.250,4 85.772,6 328.998,1 28,8%
2017 459.747,5 321.312,2 138.435,3 413.428,5 39,2%
2018 640.104,6 449.859,0 177.853,9 567.980,0 0,0%

Tablo 4.13 SOPS-6 Yillik Degisim Tablosu
SOPS-6

Toplam Portfoy Risksiz Varlik | Riskli Varlik Taban Deger Portfoy Getiri

2008 100.000,0 70.000,0 30.000,0 90.000,0 8,4%
2009 108.422,7 76.000,9 32.421,8 97.668,6 65,3%
2010 179.185,6 106.259,6 72.926,0 155.969,0 10,9%
2011 198.744,4 139.115,2 59.629,2 180.753,8 6,7%
2012 212.032,4 200.185,2 11.847,1 206.925,2 25,5%
2013 266.112,9 157.087,9 109.024,9 235.482,5 1,6%
2014 270.335,0 191.939,6 78.395,4 247.202,1 23,0%
2015 332.386,7 252.652,3 79.734,4 307.240,5 12,2%
2016 373.100,9 298.285,5 74.815,5 343.581,1 26,7%
2017 472.619,0 354.590,9 118.028,1 425.842,2 42,0%
2018 670.916,4 519.706,2 146.853,5 607.257,0 0,0%

Tablolarda goriildiigii gibi SOPS-6’in dénem sonu getiri 5% ve yillik bazda %0,6
oraninda daha yiiksektir. Bu getiri farki piyasanin yiikseliste oldugu zamanlarda sabit
carpani artirilarak riskli portfoyiin biiyiitiilmesi ve piyasa yiikselisine daha fazla oranda
katilmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica 2008 senesinde yasanan kriz dolayisiyla
diistiriilen riskli portfoy tutar1 optimal portfdy bulunup gegilmesini kolaylagtirmistir.

Bunun sebebi riskli varlik tutarinin diisiik olmasi ortaya g¢ikacak islem maliyetini
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azaltarak hisseler aras1 gecis kolaylig1 saglamistir. Bu da ilk sene yasanan finansal krizi

minimum zararla atlatilmasi olarak portfoye yansimistir.

Segilen hisseler portfoyde getirisi ve BIST-30 endeksinin yillik bazda getirileri de Tablo
4.14°da goriilmektedir.

Tablo 4.14 Riskli Varlik ve BIST-30 Endeksi Getiri Tablosu

Getiri Tablosu Getiri Tablosu
Riskli Varhk | Bist-30 Endeksi Riskli Varhk | Bist-30 Endeksi
2008 -24,05% -50,20% 2013 -14,23% -10,80%
2009 240,63% 89,80% 2014 84,09% 13,40%
2010 1,81% 25,40% 2015 30,32% -12,00%
2011 7,09% -24,30% 2016 90,32% 7,50%
2012 60,87% 55,90% 2017 107,02% 54,70%

Tablodan anlasildig1 lizere korelasyonu en diisiik 5 hisse secildigi ve Markowitz Teoremi
ile portfoye dahil edildigi takdirde BIST-30 endeksine oranla ¢ok daha yiiksek verim
gostermektedir. 2008 ve 2013 gibi piyasanin ve BIST-30 endeksinin diisiis yasadig
yillarda zararin minimum diizeyde ve piyasa zararinin altinda kalmstir. Piyasa ve BIST-
30 endeksinin artiglart oldugu senelerde ise pozitif yonde ciddi farklar yaratmistir.
Onemli artislarin yasandigi 2009 ve 2017 yillarinda ise piyasanin 2 ile 3 kat1 kadar kar
yaratmistir. Bunun sebebi korelasyonu diisiik hisseler secilerek daha yiiksek performans

hedeflenmesidir.

Ayrica sabit carpan oraninin degistirilmesinde yasanan olumlu bir gosterge diger
senelerde riskli varlik degisim orani birbirleriyle ayni olmasina karsin portfoy degerinin
ciddi oranlarda fark yaratmasidir. Sekil 4.13°de verilen grafik ile de bu degisim

goriilmektedir.
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Sekil 4.13 SOPS-5 ve SOPS-6 Portfdy Biiyiikliikleri Grafigi

Grafikte anlasildig gibi piyasa diistislerin iki portfoy sigortasi uygulamasi arasinda ciddi

bir fark yokken, piyasa ylikseliglerinde aradaki fark acilmaktadir. Diger bir farklilik

olarak da Tablo 4.15 ‘de goriilmektedir. Bu fark piyasa diisiisiinde taban degerin agilma

durumudur. Piyasa diisiislerinde SOPS-6 sabit ¢arpan oranini kismasi sebebiyle yasanan

diisiisii minimuma indirmektedir ve taban degerin altina inmemektedir.

Tablo 4.15 SOPS-5 ve SOPS-6 Taban Deger Asim Tablosu

Donem Portfoy Maks. Taban Maks Taban
.. Sonu i o . . Yillik Artis
Portfoy .. Artig Portfoy Deger Asim | Degeri Asim . .
Portfoy . . Ylzdesi
Yiizdesi Tutari Sayisi Tutar
Tutar
SOPS-5 640.104,6 640,1%| 654.474,4 1 -211 20,4%
SOPS-6 670.916,4 670,9% | 708.215,9 0 0 21,0%

Taban deger asim sayist 0 ise portfoyiin yapilan sigorta dogrultusunda istenilen degerin

altina diismedigini ve giivenilirligini ispatlamaktadir.

Bu portfoy sigortalar1 arasinda bagka gosterge olarak riskli portfoy i¢in olusturulan

optimal portfoylerin 2551 giinliik piyasa kapanisinda degisim sayilart ve toplam

calistirilan donem boyunca islem maliyetleri gosterilebilir. SOPS-5 ve SOPS-6 portfoy

sigortasi i¢inde 33 giin sonunda riskli varlik portfoyli mevcut i¢in optimal portfdy ile

degistirilmigtir. SOPS-5 i¢in portfoy degisimi ve sabit oranli portfdy sigortasi i¢inde riskli
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ve risksiz gegislerinden olusan islem maliyeti 18,587 TL’dir. SOPS-6 ¢alismasinda ise
38.611 TL gibi bir islem maliyeti ¢ikmistir. Bu islem maliyetleri arasindaki farkin ciddi
orani sabit ¢arpanin degisimden kaynaklanan riskli ile risksiz portfoy gecisinde olusan

maliyetlerdir.

4.3.3 BIST-30 icinde Bulunan 24 Hisse Senedi ile Calisan Uygulama (SOPS-7)

Bu uygulamada galismasinin temel uygulamasi olan BIST-30 i¢inde bulunan 2008-2018
tarihleri arasinda varlik gosteren 24 hisse senedi ile calisilan SOPS-5 ve SOPS-6
uygulamasinda oldugu gibi calisilmistir. Fakat SOPS-6’dan farkli olarak SOPS-7
calismasinda hisselerin BIST-30 ile korelasyonuna bakilmaksizin 24 hisse i¢in giinliik
olarak Markowitz Teoremi ve Sharpe Orani uygulanarak hisselerin agirliklari
belirlenmektedir. Giinliik olarak uygulanan Markowitz Teoreminden sonra hisselerin
riskli varlik i¢ine alinmas1 SOPS-6 uygulamalarinda kullanilan kriter etkili olmustur. Bu
kriterde daha Once bahsedildigi gibi mevcut ve gelecek hisselerin beklenen getiri
farklarmin islem maliyetinden 2 kat1 biiyiik olup olmamasini bakilmaktadir. Beklenen
getiri farklarinin islem maliyetinden biiyilk olmasi durumunda riskli varlik icinde
bulunan hisseler o giinkii optimal hisseler ile degistirilmektedir. SOPS-7 ile SOPS-6
arasinda tek fark 24 hissenin her birine giinliik olarak Markowitz teoremi uygulanarak
hisse senetlerinin agirliklarinin bulunmasidir. Ayrica sabit ¢arpan degisimi bu ¢alismada

da uygulanmigtir.

SOPS-7 uygulamasinin yillik olarak toplam portfoy biiyiikliikleri, riskli varlik artig

oranlar1 ve taban degerleri verilmistir.
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Tablo 4.16 SOPS-7 Yillik Degisim Tablosu

SOPS-7

Toplam Portfoéy Risksiz Varlik | Riskli Varlik Taban Deger | Portfoy Getiri

2008 100.000,0 70.000,0 30.000,0 90.000,0 0,1%
2009 100.111,6 81.601,3 18.510,3 93.682,5 57,9%
2010 158.045,2 92.193,9 65.851,2 136.460,3 18,8%
2011 187.774,5 140.996,3 46.778,1 168.983,5 0,8%
2012 189.350,7 185.236,9 4.113,8 187.024,2 23,1%
2013 233.043,2 135.644,5 97.398,6 203.337,8 8,2%
2014 252.124,8 178.817,3 73.307,5 230.477,7 20,3%
2015 303.372,9 210.572,2 92.800,7 282.351,1 8,6%
2016 329.386,9 265.122,9 64.264,0 304.140,9 25,5%
2017 413.456,9 289.380,8| 124.076,1 372.736,6 50,8%
2018 623.673,6 429.086,2| 145.301,8 531.960,9 0,0%

SOPS-7 icin donem sonu portfdy tutart ve taban asim degerleri asagidaki tablodaki

gibidir.
Tablo 4.17 SOPS-7 Taban Deger Asim Tablosu
Donem Portfoy Maks. Taban Maks Taban
.. Sonu i o . . Yillik Artis

Portfoy . Artig Portfoy Deger Asim | Degeri Asim . .

Portfoy . . Ylzdesi
Yiizdesi Tutar Sayisi Tutar

Tutar

SOPS-7 623.673,6 623,7%| 625.369,0 0 0 20,1%

Tabloda goriildiigii gibi taban degeri bu uygulamada da asilmamugtir.

4.3.4 Uygulamada Kullanilan Portfoylerin Karsilastirmasi

Bu tezde 7 farkli uygulama yapilmaktadir. Sekil 4.31°deki grafikte donemler iginde

portfoyler arasinda olusan getiri farklarina yer verilmistir.
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Sekil 4.14 Biitiin Portfoyler i¢in Karsilastirma Grafigi

Ayrica portfoylerin taban deger asim sayilar1 ve yillik ortalama artig yiizdeleri asagida

bulunan tabloda verilmektedir.

SOPS-1= Islem maliyeti katilmamis ve sabit ¢arpan degistirilmemis uygulama
SOPS-2=Islem maliyeti katilmamus fakat sabit carpan degisimi yapilis uygulama
SOPS-3= islem maliyeti katilmis ve sabit ¢arpan degistirilmemis uygulama

SOPS-4= Islem maliyeti katilmis ve sabit ¢arpan degisimi yapilis uygulama

SOPS-5: Hisse degisimi yapilis, islem maliyeti katilmig ve sabit ¢carpan degistirilmemis
SOPS-6: Hisse degisimi, sabit ¢arpan degisimi yapilmis ve islem maliyeti katilmig
SOPS-7: Hisse degisimi, sabit ¢arpan degisimi yapilmis ve islem maliyeti katilmig

Tabloda 4.18’de 7 stratejinin agiklamalari, taban deger asim adetleri, yillik artis yiizdeleri

ve donem sonu toplam portfdy tutarlari verilmistir.
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Tablo 4.18 Biitiin Portfoylerin Taban Deger Asimi ve Yillik Artis Yiizdesi Tablosu

Donem Portfoy Maks. Taban Maks Taban
. Sonu e . . . Yillik Artis

Portfoy . Artig Portfoy Deger Asim | Degeri Asim . .

Portfoy . . Yiizdesi

Yizdesi Tutan Sayisi Tutan

Tutan
SOPS-1 288.280,6 288,3% 289.584,1 1 -635 11,2%
SOPS-2 324.649,3 324,6% 326.559,0 0 0 12,5%
SOPS-3 279.261,4 279,3% 280.559,8 4 -710 10,8%
SOPS-4 302.297,6 302,3% 304.224,9 0 0 11,7%
SOPS-5 640.104,6 640,1% 654.474,4 1 -211 20,4%
SOPS-6 670.916,4 670,9% 708.215,9 0 0 21,0%
SOPS-7 623.673,6 623,7% 625.369,0 0 0 20,1%

Bu tablodan anlasildigi gibi sabit ¢arpan degisimi uygulamasi portfoy

yillik olarak

ortalama %1°lik bir artis getirmektedir. Bir diger dlciit olarak ise BIST-30 ile calisma ile

hisselerin korelasyona gore secilmesi ve Markowitz Teoremi uygulamasi ile

calistirilmasi arasinda (SOPS-4 ve SOPS-6) fark portfoye %9,3’liik bir artis1 yillik olarak

saglamaktadir.

67



5. SONUC

Bu tezde sabit oranli portfoy sigortasi iginde bulunan riskli portfoy icin BIST-30
hisselerinin Markowitz Teoremi dogrultusunda optimal portfdy olusturulmasi ve
uygulanan portfoy sabit carpaninin beklenen getiri bandina gore degisimi incelenmistir.
Bu olusturulan stratejinin riskli varlik olarak kullanilan BIST-30 endeksi ile galistirilan
baska bir portfdy ile kiyaslamasi ayrintili bir bigcimde yapilmistir. Uygulamada kullanilan
biitiin portfoy sigortalarinda koruma taban degeri aylik olarak, portfdy i¢indeki riskli ile
risksiz varlik dengesi giinliik olarak dinamik bir sekilde gilincellenmistir. Sabit ¢arpan
degisimi beklenen getiri bandinin hareketine gore giinliik olarak degistirilip, piyasa
hareketi yoniinde 4 ile 1 arasinda hareket ettirilmistir. Diger zamanlarda piyasa duragan
hareket halinde iken sabit ¢arpan 3 degerini almistir. Tez igindeki stratejide kullanilan
BiST-30 endeksinin, 24 hisse senedinin ve Dolar/TL paritesinin Ocak-2008 ile Ocak-
2018 tarihleri arasindaki fiyatlar1 ve endeksleri kullanilmigtir. Uygulamanin ana stratejisi
olan SOPS-6 caligmasinda donem icinde taban degeri higbir zaman ihlal etmedigi yillik

olarak ortalama %21 ile en yiiksek getiriyi elde ettigi goriilmiistiir.

Sabit oranli portfoy sigortasi temel amaci olan taban degerin korunmasi uygulamada ilk
hedef olarak alinmig ve portfoylin donem sonundaki getirisi maksimize edilmek
istenmistir. Bu hedefler dogrultusunda iki amaca da ulasilmis olundugu verilerden

anlagilmaktadir.

Onceki konudaki tablolarda da goriildiigii iizere taban deger asimi sabit carpan degisimi
uygulamasi yapilan ¢alismalarda bulunmamaktadir. Buna karsin sabit carpan degisimi
yapilmayan yani sabit oran 3 olarak alinan uygulamalar ¢ok diigilk miktarlarda taban
deger agim1 gerceklesmektedir. Diger taraftan maksimum portfoy tutar1 ve donem sonu

portfoy tutarlarina bakildiginda yillik olarak ortalama %1’k bir pozitif fark
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goriilmektedir. Sabit ¢arpan degisiminin portfdy getirisi acisindan ¢ok daha basarili
sonuclar verdigi anlagilmaktadir. Ornek olarak SOPS-5 ile SOPS-6 arasinda %5’lik bir
donem sonu getiri farki vardir. Bu sonug¢ beklenen getiri bandina gore sabit ¢arpan

degisiminin etkili bir yontem oldugunu gozler dniine sermektedir.

Caligmada beklenen getiri bandina gore sabit carpan, 4, 3, 2,5, 2 ve 1 olarak islem
maliyetin minimum, getiriden maksimum diizeyde etkilenecek sekilde ayarlanmistir. Bu
degisimde potansiyel getiri artislarinda getiriyi yukar1 gekmek, piyasa diisiislerinde zarari
asaglya ¢ekmek amaglanmustir. Ayrica ana uygulamada BIST-30 ile olan korelasyon
diisiik hisselerin portfoye girme kriteri olarak konulan kosul ile olusacak ekstra islem
maliyetlerinden kaginilmak istenmistir. Ancak optimal hisselerin getirilerinden fayda

saglanarak portfoy getirisi maksimum diizeye taginmuistir.

SOPS-5 ve SOPS-6 stratejilerinin 2016 yili itibari ile ciddi ziplama yapmasi grafikte
dikkat ¢ekmektedir. Bunun nedeni o donemde portfoy i¢cinde kullanilan hisselerin ciddi
fiyat yiikselislerinden kaynaklanmaktadir. Calisan sistemde bu hisselerinden yiikseligin
onemli miktarda fayda saglanmistir. Daha 6ncede agiklandig1 gibi piyasa dengesine gore
korelasyonu diisiik hisse senedi seciminin nedeni BIST-30’un 10 yillik getiri ortalamasi
yaklasik olarak %7 oldugu icin ve de ¢alismada hedeflenen getiri cok daha yiiksek olmasi

sebebiyle korelasyonu diisiik hisseler secilmistir.

Son olarak ana calisma olan SOPS-6 ile BIST-30 endeksi ile olusturulan, sabit carpan
degisimi yapilmis ve islem maliyeti dahil edilmis ¢alisma yani SOPS-4 ile farkina
bakilacak olursa; yillik olarak %9,3 oraninda SOPS-6’nin daha basaril1 bir sonug verdigi
gozikkmektedir. Bir diger ¢alisma olarak uygulanan SOPS-7 ile giinliik her hisseye
Markowitz Teoremi ile agirlik belirlenen uygulama da SOPS-6 ile ¢ok yakin bir sonug

vermektedir. Bu ¢caligmanin da basarili sonuclar verdigi agikc¢a goriilmektedir.

Bu ¢alismada, BIST-30 endeksi ile korelasyonu diisiik hisselerin Markowitz Portfoy
Teoremi ile portfdy olusturulmasi ve FVFM i¢inde bulunan beklenen getiri kriteri ile
sabit carpan degisimi yapilmasi ciddi oranda getiri farklar1 getirmektedir. Bu sebeple

optimal portfdy olarak SOPS-6 se¢ilmis ve uygulanmistir.
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EK A

Tablo A.1 Calisilan Dénem Boyunca SOPS-6 i¢inde Bulunan Hisse Senetleri

Tarih . Getiri
Hisse 1 | Hisse2 | Hisse3 | Hisse4 | Hisse 5 Orani
02.01.2008| Arclk Kozaa Bimas Tkfen Otkar 0,046
29.07.2008| Tavhl Otkar Arclk Krdmd Tkfen -0,049
19.09.2008 | Dohol Bimas Otkar Thyao Kozaa -0,205
14.10.2008 | Toaso Bimas Thyao Tcell Tavhl -0,097
17.11.2008| Bimas Tavhl Tkfen Tcell Tuprs -0,029
20.11.2008| Bimas Dohol Thyao Akbnk Tkfen 0,027
05.12.2008| Dohol Thyao Bimas Krdmd Tavhl 0,092
05.01.2009| Bimas Tavhl Krdmd Otkar Toaso -0,086
11.02.2009| Tavhl Bimas Otkar Kozaa Aselsan 0,043
19.02.2009| Bimas Otkar Kozaa Dohol Tavhl 0,194
14.04.2009| Dohol Thyao Tcell Aselsan | Krdmd 2,168
03.02.2010| Dohol Krdmd Tavhl Otkar Tcell 0,001
13.05.2010| Petkm Krdmd Otkar Dohol Tavhl -0,022
29.11.2010| Bimas Sise Otkar Dohol Krdmd 0,141
09.08.2011| Tcell Bimas Sise Otkar Eregl 0,063
03.02.2012| Kozaa Arclk Tuprs Sise Aselsan 0,465
31.01.2013| Dohol Bimas Aselsan Tavhl Sise -0,047
26.02.2013| Tavhl Tcell Aselsan | Krdmd Toaso 0,091
29.04.2013| Krdmd Bimas Tavhl Tcell Aselsan -0,038
17.05.2013| Krdmd Tavhl Otkar Toaso Bimas -0,139
10.07.2013] Toaso | Aselsan Tavhl Thyao Arclk -0,092
22.08.2013] Toaso Arclk Eregl Dohol Tkfen 1,020
24.12.2014| Tavhl Otkar Kozaa Tuprs Eregl 0,057
10.02.2015] Tkfen Toaso Tuprs Bimas Petkm 0,220
04.01.2016| Kozaa Dohol Otkar Bimas Tavhl -0,068
26.01.2016| Dohol Otkar Kozaa Petkm Aselsan 0,117
27.05.2016| Eregl Tkfen Petkm Dohol Tavhl 0,050
26.07.2016| Dohol Tkfen Kozaa Bimas Arclk 0,468
27.09.2016| Kozaa Tkfen Otkar Tavhl Dohol 0,085
15.11.2016| Aselsan Kozaa Otkar Arclk Tavhl 0,688
03.07.2017| Otkar Aselsan Toaso Petkm Kozaa 0,455
01.11.2017] Tcell Kozaa Bimas Aselsan Krdmd 0,011
14.12.2017| Bimas Toaso Tavhl Tkfen Tcell 0,028
05.01.2018| Krdmd Kozaa Tuprs Petkm Tavhl -0,049
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