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Yiiksek Lisans Tezi
PORTFOY YONETIMINDE RiSK ANALIZI
Aylin Cevizci

istanbul Ticaret Universitesi
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Endiistri Miihendisligi Anabilim Dalx

Danisman: Yrd. Dog. Dr. Alper Ozpinar

2016, 75 sayfa

Bu ¢alisma Markowitz Ortalama- Varyans Modeli’ ni BIST30 Sirketleri iizerinde
test etmektedir. Bilindigi gibi, kisitlanmamis Markowitz optimizasyonu en etkin
portfoyleri olusturmaktadir ancak bu optimizasyonun gerektirdigi ytliksek
miktardaki agiga satis, bu uygulamay: istikrarsiz ve uygulanamaz bir hale
getirmektedir. Bu nedenle agiga satisin kisitlanmis oldugu bir Markowitz
optimizasyonu ¢eyrek donemler halinde diizenlenmis giinliik dataya
uygulanmistir. Sonuglar, uzun vadede tek bir optimal portfdy olamayacagini
gostermektedir. Her ceyrekte olusan optimal portféy, yeni varliklar icermekte ve
eski varliklarin portféy icindeki agirliklarini ciddi sekilde degistirmektedir. Her
bir ceyrek yildaki getiri ve risk birbirinden ¢ok farklidir. Ayrica olusturulan
optimal portféylerin Sharpe rasyolar1 da sabit olmayip dénemden déneme ciddi
degismeler gostermektedirler. Arastirma donemi icerisinde elde edilen
portfoylerin getirileri ve riskleri arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Kisitl Markowitz optimizasyonu, modern portféy teorisi,
risk, Sharpe rasyosu.
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This study tests the Markowitz optimization model on BIST30 companies.
Unrestricted Markowitz optimization generates most efficient portfolios,
however, high ratio of short- selling makes such portfolios unstable and
unapplicable. Thus, short- sales restricted Markowitz optimization is used to
generate optimal portfolios in a quarterly frequency. The findings show that
there is no single optimal portfolio for a long time. Each quarter optimal portfolio
is renewed by new assets and new weights of remaining assets. Returns and risk
vary significantly among quarters. It is also not possible to have a stable Sharpe
ratio among the optimal portfolios. There is no significant relation between

return and risk of optimal portfolios for the whole period.

Keywords: Modern portfolio theory, restricted Markowitz optimization, risk,
Sharpe ratio.
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1. GIRIS

Yatirimcilar cesitli yatirim araglar1 kullanarak finans piyasalarina girebilirler.
Yatirimcinin yatirim yaptigl finansal araglarin hepsine birden portféy adi verilir.
Bir portféyde tek bir finansal varlik olabilecegi gibi birbine benzeyen ya da
birbirinden ¢ok farkli cok sayida finansal varlik da olabilir. Piyasada ¢ok cesitli
finansal varliklar bulunabilir. Finansal varliklar genel olarak ii¢ bashk altinda
toplanmaktadir: Borglanma araglari, ortaklik araglar1 ve riskten korunma
araclari. Bor¢lanma araglari, sirketlerin mali agiklarini finanse etme amaciyla
urettikleri finansal varliklar;; ortaklik araclari, sirketlerin ortaklik yapisini
degistiren ve degisen yapiyla sirkete yeni sermaye girisi saglamay1 amaclayan
finansal varliklari; riskten korunmaya yonelik finansal araglar ise uzun vadede
sirketlerin risklerini azaltacak yatirim araglaridir. Finans piyasalarinin
gelismesiyle yatirim yapilacak varlik sayisi ve ¢esidi artmis, bu durum da hangi
varliga ne kadar yatirim yapilmasi gerektigi sorusunu ortaya ¢ikarmistir. Finans
arastirmacilari ise uzun bir siiredir bu soru iizerinde ¢alismaktadir. Bu konuda

ilk ortaya atilan teori ise geleneksel portfdy yaklasimidir.

Gerek geleneksel gerek modern portféy teorisinin amaci yatirnmcinin elde
edecegi fayday1 maksimum diizeye ¢ikarmaktir. iki teorinin temel farki faydanin
degisik bicimlerde tanimlanmasiyla ortaya c¢ikmistir. Geleneksel portféy
teorisinde fayda getiri olarak tanimlanmakta, portféyilin getirisini maksimize
edecek varliklar portféyline dahil etmektedir. Modern portfoy teorisinde ise
fayda risk- getiri dengesi ile ifade edilmektedir. Her bir yatirnmci kabul
edebilecegi risk seviyesinde getirisini maksimize etmek ister. Risk artarsa getiri
daha da artabilir ancak her yatirimci yiiksek risk almay1 istemeyebilir. Burada
yatirimcinin risk istahi konusu ortaya ¢ikmis ve tanimlanmistir. Risk istah1 bir
yatirimcinin almaya hazir oldugu ya da almak istedigi risk olarak tanimlanabilir.
Modern portféy teorisinin geleneksel portfoy teorisinden farki yatirimlarda risk

konusunu ele almasi ve yatirimcinin risk istahini tanimlamasidir.

Modern portfoy teorisi, portfdy olusturmak ya da varolan bir portfdyiin getiri ve

riskini yonetmek icin su ana kadar gelistirilmis en etkili modeldir. Markowitz




(1952) ortalama varyans modeli belli bir risk seviyesinde getiriyi maksimize
etmeye dayali bir optimizasyon islemidir. Bu metod, finans diinyasinda ¢igir
acmis olmasina ragmen bazi hassasiyet ve zayifliklara sahiptir. Bu modelin
gelistirilmesiyle elde edilmis bagka portféy modelleri de bulunmaktadir ancak bu
modeller modern portfoy teorisinden tiiretilmistir. Ayrica bu modellerin biiytik
cogunlugu, modern portféy teorisine ilave edilebilecek baz kisitlarla replike
edilebilir. Bu nedenlerle, bu calisma portfoy teorisinde en temel metod olan

modern portfdy teorisini esas alarak ilerlemektedir.




2. LITERATUR OZETI

Modern portfoy teorisi ortaya ¢ikmadan énce portféy kararlar klasik portfoy
teorisinin 6gretileri dahilinde verilirdi. Klasik portféy teorisi yalin ¢esitlendirme
esasina dayanmaktaydi. Yalin gesitlendirme, portféyde bulunan menkul kiymet
sayisinin artirilmasi esasina dayali bir ¢esitlendirme seklidir. Bu ¢esitlendirmede
endiistriler arasi iyi bir ¢esitlendirme yapmak temeldir. Hedef, portféye miimkiin
olan en yiksek sayidaki menkul kiymeti dahil etmektir. Buradaki mantik,
endiistrilerin birbiriyle ¢cok baglantili olmadig1 yani degisik endiistrilerdeki
menkul kiymet getirilerinin birbiriyle yiiksek korelasyona sahip olmadig:

inancina dayanmaktadir (Aksoy ve Tanriéven, 2007).

Klasik portféy teorisi matematiksel bir hesaplama icermek yerine portféytin
sezgisel olarak olusturulmasi temeline dayanmaktaydi. Risk ve getiri arasindaki
iligki bilinmesine ragmen, bu iliskinin nasil hesaplanmasi gerektigi heniiz ortaya
konmamuistl. Sezgilere dayali portfdy olusturmanin belli bash sakincalari
mevcuttu. Ornegin, portféye yiiksek sayida menkul kiymet ilave etmek
gerektiginden, getirisi ¢ok diisiik ya da riski ¢ok yiiksek ya da diger menkul
kiymetlerle beraberken ¢ok risk olusturacak varliklar portféye giriyordu. Biiyiik
portfoyu olusturmak kadar tasimak ve yenilemek de ¢esitli maliyetler
olusturuyordu. Bunlara, komisyon masraflar1 6rnek olarak gosterilebilir

(Ayikoglu, 2007).

Markowitz, 1952 yilinda kaleme aldigr ‘Portféy Secimi: Yatirnmlarda Etkin
Cesitlendirme’ adli eseriyle finans diinyasini yepyeni bir yatirim modeliyle
tanmistird1 (Markowitz, 1952). Arastirmaci, bu makalede tam anlamiyla acikliga
kavusturmamis oldugu detaylar1 1959 yilinda yaymmladigi kitabinda
tamamlamistir (Markowitz, 1959). Makale modern portfdy teorisini genel
anlamda agikliyor ancak modelin matematiksel yonti hakkinda yeterince detay
vermiyordu. Markowitz, kitabinda riskten kaginan bir yatirimcinin iissel fayda
fonksiyonuna sahip olacagini ifade etmis ve séz konusu fayda fonksiyonunu
aciklamistir. Bu tanima gore, yatirimcl yiiksek getiriden hoslanir ama ytiksek

riskten korkmaktadir. Yazarin, 1952 yilinda kaleme aldig1 makalesinde risk ve




getiri arasinda dogrusal bir iligki oldugu matematiksel olarak daha énce ispat
edilmisti. Yani risk arttikca getiri de artiyordu. Bu durumda yatirima yiiksek
getiriyi ve diisiik riski dengelemeli; kabul edecegi bir risk- getiri orani

belirleyerek o orani saglayan bir portfoye yatirim yapmaliyd.

Gerek Markowitz, gerek bu konu hakkinda arastirmalar yapan bir¢ok aragtirmaci
cok sayida risk tanimi ve riski temsil eden degisken ortaya koymustur. Bunlarin
* icinden en cok kabul goreni, portfdy getirilerinin standart sapmasidir. Standart
sapma diger bircok risk tammina gore daha kolay anlasiir ve kolay
hesaplanabilir bir él¢tidiir. Ayrica risk ¢ok genel bir konudur ve standart sapma
genel riski temsil eder. Risk tanimi daraldik¢a bagka él¢iitler kullanmak daha iyi

bir olcii saglayabilir.

Markowitz, kitabinda ifade ettigi tissel fayda fonksiyonunu maksimize ederek
yatirimcinin faydasini en iist diizeyde tutacak portféyii elde etmesini saglar.
Maksimizasyon, risk sabitken getirinin maksimize edilmesi ya da getiri sabitken
riskin minimize edilmesini saglamaktadir. Kullanilan fayda fonksiyonu bu iki
islemi birbirine esit kilar. Yani, maksimizasyon bir anlamda getiriyi maksimum,

riski ise minimum tutan fayda diizeyini sagliyor (Rubinstein, 2002).

Markowitz portfoy teorisinin faydalarini Michaud (1989) ézetlemektedir.

e Optimizasyon, daha modelin kurulma asamasinda yatirimci kisitlari
hakkinda bir cerceve olusturur. o

e Yatirimcr katlanmak durumunda oldugu risk seviyesini se¢gmekte
serbesttir.

e Maruz kalincak risk faktorleri, portféye secilebilecek hisse senetleri ve
performans 6lgiileri yatirimer tarafindan segilebilir.

e Portfoyiin performansi, portfoye secilen menkul kiymetlerin
performansindan bagimsizdir.

e Uygulamanin basitligi dolayisiyla, donem dénem portféyde degisiklik
yapilmasi ¢ok kolay olmaktadir.




Markowitz portfdy yonetiminin eksik kaldigi bazi noktalar da mevcuttur

(Michaud, 1989; Norstad, 2011).

e Sadece matematige dayali bir modeldir. Yatirimcinin 6nceliklerini
anlayamaz ve duygularini ifade edemez. Bu anlamda portféylerin yatirim
degerinin olmadif1 ya da tesadiifi olarak var oldugu sdéylenebilir. Bir
portfdyiin performansi, getirilerin olusturdugu varyans- kovaryans
matrisinin yapisina baglidir. Bu ylizden yatirim yapilmasi olanaksiz,
gerceklikten uzak portféyler ortaya ¢ikabilir.

e Model, tahminleme hatalarini maksimize eder. Risk ve getiri tahminleri,
tahminleme hatalarina maruzdur. Model, biiyik getirisi, negatif
korelasyonu ve kii¢iik varyansi olan menkul kiymetlere yiiksek agirlik
verirken, kiiciik getirili, pozitif korelasyonlu ve genis varyansli menkul
kiymetlere diisiik agirliklar verir. Bu nedenle tahminleme hatasi genis
olabilir. Uygulanabilir portfoyler olusturmak i¢in modele baz kisitlar
taninmalidir.

e Tarihi getiriler kullanilarak olusturulan portféyler, gelecekteki getirileri
ve bunlarin varyans- kovaryans matrislerini en dogru sekilde tahmin
edemeyebilir.

e Modelin kapsamadig1 ama portfdyiin performansim etkileyebilecek baz
faktorler olabilir. Ornegin, iki ayri tilkede islem goren iki ayr1 menkul
kiymet ele alinabilir. Ulkelerden birinde risk ¢ok yiiksek iken diger tilkede
riskin daha az oldugunu varsayalim. Yiksek riskli tilkede islem goren
menkul kiymet digeriyle ayni1 seviyede riske sahip olsa bile, iilke riskinden
dolay: riski cok daha yiiksek gortinecektir. Model risk ¢esitleri arasindaki
farkliliklar1 hesaba katmaz. Riski bir biitiin olarak ele almaktadir.

e Optimizasyon tek faktore dayali bir modeldir. Bu model birden fazla
faktoriin kullanildigi modelleri tahmin etmek igin kullanillamaz. Ornegin,
Fama- French risk faktorleri bu modelde yer almamaktadir.

e Model likidite problemlerini icermez. Ornegin, diigiik likiditesi olan bir
menkul kiymeti satin almak, bu menkul kiymetin kisa zaman i¢inde elden

cikarilmasini giic hale getirir. Ayrica, diigiik likidtesi olan menkul




kiymetlere yatirim yapmak, bu menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarini
onemli 6lciide etkileyebilir.

e lyi tanimlanmamis ya da ¢ok hassas varyans- kovaryans matrisleri
kararsiz optimal sonuglar elde edilmesine neden olabilir.

e Model, diisiik riskli menkul kiymetlere yiiksek agirlik verir. Bu nedenle,
cesitlendirmenin olumlu etkilerinden yararlanmak her zaman miimkiin

olmayabilir.

Uygulama sirasinda ya da teori olugtururken farkedilen zayiflarini gidermek igin
Markowitz optimizasyon modeli bazi eklemeler ve degisikliklerle gelistirilmistir.
Ornegin, basit maksimizasyon problemine bazi kisitlar tanimlamak, modeli bir
uygulayici icin daha anlamli hale getirir. Bu kisitlardan en ¢ok tercih edileni elde
edilecek agirliklara negatif olmama kisiti getirmektir. Diger bir yaygin kisit,
likiditesi az olan menkul kiymetlere bir tavan agirlik orani belirlemektir. Boylece
diisiik likiditenin neden olacagl problemler en aza indirgenir ya da ortadan
kaldirihir. Ayrica, yapilan maksimizasyonu daha bagka degiskenlerle tekrar
ederek, sonucun aym kalip kalmadigina bakmak, portfoy se¢im siirecini
rastlantisal degisken ve menkul kiymetlerle yeniden ele almak ya da elde edilen
portféylerin ya da tahmin edilen parametrelerin Kkarigtirilmasi portfoyin

gelismesine katkida bulunacaktir (Pollak, 2011).

Markowitz optimizasyonu ortalama, varyans ve tahminleme hatalarina kars1 cok
hassas olmasindan dolay, bir¢cok arastirmaci tarafindan gelistirilmistir (Elton ve
Gruber, 1973; Jobson ve Korkie, 1981; Jorion, 1985; Jorion, 1986; Bengtsson ve
Holst, 2002; Chan, Karceski ve Lakonishok, 1999; Disatnik ve Beninnga, 2007;
Laloux, Cizeau, Bouchaud ve Potters, 1999; Laloux, Cizeau, Bouchaud ve Potters,
2000; Ledoit ve Wolf, 2003; Ledoit ve Wolf, 2004; Plerou, Gopikrishnan,
Rosenow, Amaral ve Stanley, 1999; Won, Lim, Kim ve Rajaratnam, 2009). Burada
en ¢ok dikkat ceken bir model Konno- Yamazaki (1991) modelidir. Bu modelde
risk, ortalamadan mutlak sapma ile ifade edilir ve sistematik risk degiskeni olarak
her bir hisse senedinin B katsayisi kullanilir. B zaten sistematik riskin bir
ifadesidir. Ancak bu modelin asil énemli katkisi tissel optimizasyonun karigik

oldugunu diisiinerek dogrusal optimizasyon kullaniyor olmasidir. Boylece model




basitlestirilmis ve daha kolay anlagilabilir bir hale getirilmistir (Kaya ve
Kocadagli, 2012).

Benzer bir model ise Elton ve Gruber (1995) se¢im Kkriteridir. Bu yéntemde de
portféye katilacak hisse senetlerinin riskleri g’ lar1 ile ifade edilir. Performans
6lemek icin Sharpe 6lgiitii kullanilir ancak Sharpe élgiitiinde bulunan standart
sapma B ile degistirilir. Performanslar olg¢iildiikten sonra en basarili hisse
senetleri portféye dahil edilir. Hangi hisse senetlerinin portféye dahil edilecegi

bir nevi optimizasyonla belirlenir (Kaya ve Kocadagli, 2012).

Optimizasyonun gelistirilmesi adina yapilan diger bir énemli katki varyans
kovaryans matrisinde bir degismeye olanak taniyan sikigtirilmig portfoy
yaklasimidir. Bu yaklasim, getirilerin varyans- kovaryans matrisini, bagka bir
matrisle agirlikli ortalama yontemini kullanarak birlestirir. S6zii edilen ikinci
matris, menkul kiymetlerin birbirleriyle hi¢bir iliskisi olmadigini kabul eden yani
kovaryanslarini sifira esitleyen bir matristir. Bu yontem, portfoyii Markowitz
optimizasyonundan kaynaklanan problemlere karsi kismen korumaktadir.
Sikistirilmis optimizasyon, Markowitz’ in ortaya ¢ikardigi asir1 degerleri azaltir
ancak tamamen yok etmemektedir. Ancak hala ayni varyans- kovaryans matrisini
kullanildigindan tam bir korumadan bahsedilmemektedir. Burada bahsi gecen
agirlikli ortalama hakkinda da akademik bir ¢aligma heniiz ortaya konmamigtir

(Pollak, 2011; Benninga, 2008).

Markowitz optimizasyonunu gelistirmek amagh ortaya atilan diger 6nemli teori
ise Black- Litterman modelidir (Black ve Litterman 1991a). Sikistirilmis
optimizasyonun da gelistirilmesiyle ortaya ¢ikmis bir modeldir. Sikigtirilmig
portfdy optimizasyonunda, Markowitz’ den kaynaklanan bazi problemleri
cozemediginden bahsedilmistir. Bu model, s6z konusu problemleri ortadan
kaldirmaktadir. Modelde varyans kovaryans matrisi, portfédydeki menkul
kiymetlerin pazar degerleriyle agirliklandirilir, béylece uygulamaci agisindan
daha elde edilebilir portféyler olusur. Bu model stratejik varlik dagilimi kararlari
ile taktik varlik dagilimi kararlarimin birlestirildigi sayisal bir yéntemdir. Bu

modelin temeli getiriler ve yatirnmcinin bu getiriler lizerindeki beklentileridir.




Yatirimcilar, portféylerini beklentilerine gore, yani kisisel isteklerine bagl olarak
ama bir yandan da matematiksel hesaplamalar1 da yaparak olustururlar (Sder,
2014). Bumodel, daha sonradan gerek Black ve Litterman (Black and Litterman,
1991b; He ve Litterman, 1999; ve Litterman, 2003) ve gerekse daha bir¢ok
arastirmaci tarafindan (Bevan ve Winkelmann, 1998; Satchell ve Scowcroft,
2000; Drobetz, 2001; Fusai ve Meucci, 2003; Firoozye ve Blamont, 2003; Herold,
2003; Idzorek, 2005; Mankert, 2006; Bertsimas, Gupta ve Kallus, 2013; Meucci,
2006; Meucci, 2008; Giacommeti, Bertocchi, Rachev ve Fabozzi, 2007; Krishnan
ve Mains, 2005; Beach ve Orlov, 2007; Braga ve Natale, 2007; Martellini ve
Ziemann, 2007; Michaud, Esch ve Michaud, 2012; Walters, 2014) gelistirilerek

tamamlanmis ve hala gelistirilmeye devam etmektedir.

Bu model ¢ok eski optimizasyon metodu oldugundan ve gerek piyasadaki
uygulamalarda gerekse akademide ¢ok kullanildigindan olsa gerek Markowitz
optimizasyonu Tiirkiye’ deki tez ¢aligmalarinda ve makalerde cok kez
kullanilmistir. Galigkan (2010) ve Caliskan (2011) BIST30 hisse senetlerini
kullanarak Markowitz ve Black- Litterman modeliyle kisa vadeli portféyler
olusturmus ve portfoylerin performanslarini karsilagtirmiglardir. Kargilagtirma
icin Sharpe, Treynor ve Jensen dlgiitleri kullanmiglar. Sonuglar, Black- Litterman
modelinin Markowitz modelinden daha basarili sonuglar ortaya ¢ikardigini
gostermektedir. Bu da Black- Litterman modelinin daha sezgisel ve hassas
oldugunu géstermektedir. Sier (2014) Black- Litterman modelini kullanarak
BIST100 sirketleri iizerinde bir optimizasyon yapmustir. Sonuglar yatirimcinin

beklentilerine gore degisiklik gostermektedir.

Zerey ve Terzi (2015) Finnet Portfolio Advisor programini kullanarak BIST30
firmalarindan optimal bir portféy olusturmuslardir. Bu program, se¢imini
Markowitz optimizasyon programina gore yapmaktadir. Topal ve llarslan (2009)
excel solver kullanarak BIST30 firmalarina Markowitz optimizasyonu yapmigtir.
Kardiyen (2007) ortalamadan mutlak sapmalar modelini kullanarak BIST30
firmalarina bir optimizasyon yapmistir. Bu model, Markowitz optimizasyonunu
yeniden tanimlayarak lineer bir optimizasyon haline getirmektedir. Genel (2004)

genetik algortimalar kullanarak BIST30’da uzun vadeli portféy optimizasyonu




yapmistir. Analizinde genetik algoritma modelinin, en az Markowitz
optimizasyon modeli kadar basarili oldugu sonucuna ulagilmigtir. Genetik
algortima ile elde ettigi birgok portféy Markowitz modeliyle elde ettigi
portféylerden daha iyi sonuglar vermistir. Ayan ve Akay (2013) yeni bir
optimizasyon modeli ve performans olciitii olusturmustur. BIST30 sirketleri
tizerinde yaptiklari testler, bu yeni modelin Markowitz optimizasyonundan daha

basarili sonuglar verdigini gostermistir.




3. RiSK VE GETIRIi

Yatirim siirecinde siiphesiz en 6nemli yatirim karari, portfédye konu olacak
varliklarin belirlenmesi ve portféylerin olusturulmasidir. Portféy yonetimi, uzun
vadeli yatirimlar1 hedefleyen yatirimcilar igin hazirlanmis, portféyiin beklenen
getirisi ve riskini karsilagtirmak suretiyle verilen kararlari igerir. Portfoy
olusturulmasi sirasinda dikkat edilen en hassas iki husus risk ve getiri
kavramlaridir (Genel, 2004). Bu boliimde risk ve getiri kavramlar: detayli olarak

anlatilacaktir.

3.1 Risk Kavrami

Risk kelimesinin sozliik anlami “gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya
cikma olasilig), yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansi ya da arzu edilmeyen
bir olay veya etkisinin ortaya ¢tkma olasiligidir” (Donaldson, 1964). Finansal risk
ise “beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasihgidir” (Hagin, 1979).
Akgiic (1998) finansal riski su sekilde agiklamaktadir: “Yatirimcinin yapmis
oldugu yatirimdan saglayacagl getiri beklenen getirinin altina inmesi ya da
listiine c¢ikmasi olasilifi mevcuttur. Bu olasilik, yatirnmcr tarafindan yapmis
oldugu yatirimin riskini meydana getirmektedir”. Ornegin, bir menkul kiymetin
gerceklesen getirisi, tahmin edilen getiriden ne kadar biiyiik farkli ise, s6z konusu

menkul kiymetin riski o kadar fazladir denilebilir (Bolak, 1991).

Risk ve getiri, yatirim kararlarini etkileyen onemli iki 6nemli etkendir. Bir
yatirim Karari alirken yatirimcilar, beklenen getirinin yani sira risk konusununda
iizerinde durmalidir. Biliniyor ki, portfoy yonetiminin teorik temelini olusturan
ve aralarinda dogrusal bir iliski olan risk ve beklenen getiri yatirim kararlarinin
en onemli 6ngoriisiidiir. Ikinci temel varsayim ise, yatirim vadesi uzadikca

riskinde artiyor olacagidir (Jones vd. 1977).

Risk kavrami, yapilan yatirimlarin getirilerinin bilinmesinin tam anlamiyla

miimkiin olmadig), ayrica yatirimlarla ilgili olarak sadece alternatif olarak gelen
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getirilerin ve buna bagli olarak varlik getirilerinin dagilimlarinin bilindigi

varsaymaktadir.

Portféy kuraminda riskin tanimi kadar gesitleri de 6nem arz etmektedir. Riski,
yonetilebilmesi, kontrol altina alinabilmesi veya kisitlandirilmas1 agisindan

sistematik ve sistematik olmayan risk diye ikiye ayrilmaktadir.

3.1.1 Sistematik risk

Sistematik riskin kaynaklar1 sosyal etkenler, ekonomik piyasalardaki tepkiler ve
politik cevredeki degiskenliklerdir. Bu tiir degisimler tiim finansal varliklarin
fiyatlarini etkileyen faktorlerdir. Ayrica bu tiir degisimler menkul kiymet
pazarlarini da etkilemektedir (Ceylan, 1991). Diger bir ifadeyle, sistematik risk,
mevcut piyasada islem gormekte olan biitiin menkul kiymetlerin ayni anda bu tiir
degisimlerden etkilenmis oldugu risk tiiriidiir. Beklenen getirilerde olugan
sistematik degiskenlik, biitiin menkul kiymetler i¢in s6z konusu olmaktadir.
Cilinkii menkul kiymetlerin fiyatlarinin bir kismi sistemli bir sekilde ayn1 yénde

hareket etme egilimi icerisinde olmaktadirlar (Francis, 1986).

Portféyde cesitlendirmeye gitmek sistematik riski azaltmaz; zira sistematik risk
tiim varliklar1 etkiler. Bu nedenle sistematik riske c¢esitlendirilmeyen risk de
denilmektedir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2001). Faiz oranlarinda ve vergi
diizenlemesine yonelik goriilen degiskenlikler, sabit olmayan ekonomi diizeni,
yapilacak olan yatirimlarin sonucunun bir belirsizlige gitmesine sebebiyet
vermektedir. Sistematik riskin kaynaklarini agagidaki faktorler olusturmaktadir.

(Winger ve Mohan, 1997).

e Satin alma giict riski (Enflasyon riski)
e Faiz oram riski
e Piyasa riski

e Kurriski
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3.1.1.1 Satin alma giicii riski

Satin alma giicii riskinin bir diger ad1 enflasyon riskidir. ifade edilen satinalma
giicil riski, fiyatlarin genel diizeyinde yaganan degisimler sonucunda paranin alim
giiciinde yarattif1 etkidir. Eger fiyatlar genel seviyesi siirekli olarak ve farkedilir
sekilde artis gosteriyorsa ve bu artis yatirimin getirisinden daha ytiksekse, satin

alma giicli azalmaktadir (Halici, 2008).

Satin alma giicii riski fiyatlardaki degismeler nedeniyle satin alma giiciinde
ortaya cikabilecek kayiplar olarak da tanimlanabilir. Tanimlanan bu risk, parasal
olarak tanimlanan menkul kiymetlerin, yasanan enflasyon artis1 nedeniyle satin
alma giiciinde ortaya ¢ikan kayiptir (Amling, 1988). Varliklarin getiri oranlarinin,
fiyatlar genel seviyesindeki artis oranindan daha diigiikk olmasi, satin alma
giiciiniin azalmasi anlamina gelmektedir (Altay, 2004). Bu nedenle enflasyondan
cok etkilenmeyen varliklara yatirim yapmak tercih edilebilir. Enflasyon
diizeyinde yagsanan degismeler, hisse senetlerinin getirilerinde yaratmis oldugu
varyasyonlar enflasyonist risk olarak adlandirilmaktadir. ABD’de yapilan baz
arastirmalar neticesinde, uzun vadede yapilacak yatirimlar i¢in hisse senetlerinin
hazine bonolarina nazaran, daha ¢ok reel getiri sagladigl gézlemlenmigstir. Reel

getiri, enflasyon etkileri ¢ikarildiktan sonra kalan getiridir (Tezig, 1987).

Satinalma giicii riski kisa bir dénem i¢in incelendiginde, enflasyon ytikseldigi
zaman hisse senedi getirileri enflasyon orani kadar daha yliksek, diistigii zaman
ise ayn1 oranda daha diigiik olmaktadir. Enflasyon ve hisse senetleri getirileri
arasinda yapilan arastirmalar sonucunda iki degisken arasindaki dogrusal bir
iliski bulunmugstur. Hisse getirileri ve enflasyon arasindaki pozitif iligkiden 6tiira
enflasyonist dénemlerde portfoy secimi yapilirken dikkat edilmesi

gerekmektedir.

Yiiksek enflasyon zamanlarinda, firmalar kullanacaklar: finansal araglarin kisa
vadeli olmasiny, riskten korunmak amaciyla tercih etmektedirler. Buna érnek
olarak Brezilya’ gosterilebilir. Ulkenin sermaye piyasasi, finansal araglarin

cesitliligi bakimindan olduk¢a gelismis olmasina ragmen, yasanan yiliksek
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enflasyon sebebiyle yatirimcilarin ellerinde tuttuklar1 finansal varliklarin

ortalama vadesi 1 aydan diisiik olmaktadir (Glen, 1993).

Enflasyon riskinin etkileri yalnizca finansal yatirim yapmalariyla konusunda
yaratacagl riskle sinirlandirilmamalidir. S6z konusu etkiler asagidaki sekilde
siralanabilir (Akgli¢,1998).

o Enflasyonist donemlerde firmalarin faaliyetlerinde daha korumaci ve emin
adiml1 bir strateji izlemesini saglamaktadir,

e Firmalar, yiiksek enflasyon yasandigi donemlerinde yatirim yapmaktan
kacinmakta ya da uzun vadeli yatirimlardan 6te kisa vadeli yatirimlari
tercih etmektedirler,

e Yiiksek enflasyon donemlerinde firmalarin ¢alisma sermayesine duyduklari
ihtiyac artmaktadir,

e Enflasyon dénemlerinde siirekli fiyat artisina yénelik koruma maksadiyla
daha fazla stok tutuma egiliminde olacaklar ve kisa vadede kisa vadeli
yabanci kaynaklarda artisa sebep olacaktir,

e Enflasyon dénemlerinde, yasanan enflasyonu azaltmak ic¢in izlenen para
politikasi, buna 6rnekle faiz oranlarinda yasanan yiikselisler, buna bagh
olarak banka kredilerin kisalmasi, dénen varliklarda bulunan kisa stireli
banka kredileri ile finanse edilen firmalarin gerek karlilik gerekse nakit

yoniinden zorlamakta ve kotii hallere diismelerine neden olmaktadir.

Sonug olarak, enflasyonda yasanan diistisler veya yiikselisler firmalarin orta ve
uzun vadede yapacaklari yatirimlarda, yatirimlara yonelik kararlarin
alinmasinda, finansal varliklarin degerlendirilmesinde ve risk yo6netim
kararlarinin tiim siireclerinde olumsuz etkiler birakmakta ve firmalarin finansal

faaliyetlerinden kaynakli maliyet artislarina neden olmaktadir.

3.1.1.2 Faiz orani riski

Faiz orani riski, piyasadaki faiz oranlarinin yilikselmesini ya da diigiirtilmesini
aciklayan bir kavramdir. Piyasada yiiriitiilen faiz oraninda yasanan degisimler,

sabit faiz getirisine sahip menkul kiymetlerin, mesela bonolarin, piyasa
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fiyatlarinda ve dolayisiyla getirilerinde oynakliklar yagsanmasina neden

olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998).

Faiz orani riski, belirli faizlerle bor¢clanmay1 saglayan menkul kiymetler i¢in
ortaya cikmistir. Ozellikle sabit faizle bor¢lanmay1 saglayan menkul kiymetler
icin 6nemli risk unsuru olmaktadir. Faiz orani riski, oranlarin diisiik oldugu
dénemlerde az, yiiksek oldugu dénemlerde en iist noktaya ¢ikmaktadir
(Candemir, 2011). Faiz oranlarinda yaganan degismelerde tiim menkul kiymetler
aym oranda etkilenmektedir. Fakat olasi etkilenme durumu ayni oranda
olmamaktadir. Faiz oranlarindaki kisa donem degismeler ekonomideki inig
cikislardan dolay1r meydana gelmektedir. Bu nedenle faiz oranlari, ekonomik

degismelerden bagimsiz disiiniilmemelidir (Candemir, 2011).

Hisse senetleri fiyatlari ile faiz oranlarindaki degisim arasinda ters yonlii bir iligki
s6z konusudur. Yani, hisse senetlerine etki edebilecek olan ekonomik
gostergelerin birisi de Merkez bankas! tarafindan belirlenen faiz kararlaridir.
Hisse senetlerinin énceden belirlenen bir sabit getirisi yoktur. Tahvil, bono,
vadeli banka mevduatlari, hazine bonolarina yatirim yapacaklari i¢in ise belirli
bir faiz tizerinde sabit getirili bir kazang saglanmaktadir. Eger, yatirimcilar ileriki
dénemlerde faiz oranlarinda ciddi degisiklikler bekliyorsa, yatirim i¢in hisse
senetlerini tercih ederek so6z konusu riski azaltabilirler (Candemir, 2011). Bu
duruma en yakin érnek olarak Amerika Merkez Bankasi olan Fed’den 6rnek
verilebilir. 2015 yili Aralik ayinda Fed 7 y1l aradan sonra ilk defa faiz artirimina
gitmistir. Fakat Fed'in bu karar1 6ncesinde Fed eyalet bagkanlarindan faiz
artirimina iliskin olumlu ciimlelerin gelmesi Dolar'in diger para birimleri
karsisinda degerlenmesine neden olmustur. Bu ise makro bir gésterge olan faiz
kararinin, karar 6ncesinde gelen aciklamalar nedeniyle piyasalarin bundan 6tiiri

fiyatlanmasini olanak saglamistir.

3.1.1.3 Piyasa (pazar) riski

Sermaye piyasasinda, finansal varlik fiyatlarinda dénem donem biiyiik ytikselis

ya da diisiisler gerceklesebilir. Bu yiikselis ve diistislerin nedenleri bazen agik
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sekilde ortadayken bazen de nedenleri bulmak olduk¢a zor bir istir. Fiyatlardaki
pazardan kaynakli degisimlere genel olarak piyasa riski ad1 verilir. Root (1972)
pazar riskini “uluslararasi igletme hareketlerinde kar veya maddi varliklarin
kaybina sebep olan yabanci veya kendi tlkesinde savas, ihtilal, askeri darbe,
kamulastirma, vergilendirme, déviz sinirlandirmalari ve ithalat siirlamalari gibi

["X3))

farkli politik olaylarin olabilirligi” olarak tanimlamigtir.

Piyasa riskinde, hisse senetleri tahvillere gore daha ¢ok etkilenmektedir. Ayrica,
diistik kaliteye sahip finansal varliklar, yiiksek kaliteye sahip finansal varliklara
oranla daha fazla pazar riskine maruz olur (Zengin, 2006). Ulkemizde hisse
senetlerinin degerleri ve borsa islem hacimleri, nedeni somut olmasa da olumlu
yahut olumsuz sekilde hareket edebilmektedir. Ornegin se¢cim dénemlerinde
yasanilan déviz yiiksekliginde borsadaki hisse senetlerinin bundan etkilenmesi

ve fiyatlarin yiiksek oranda dalgalanmasi ¢ok yasanan bir olaydir.

Piyasa riskinden kaynaklanarak yasanan fiyat degismeleri sirketlerin kontrolii
disinda kalmaktadir. Diinyada yasanan veya yasanmakta olan, olabilecek siyasi
ve jeopolitik riskler, yatirimcilarin yapacaklar1 yatirimlar agisindan énem arz
etmektedir. Bir savasin baslamasi, Cumhurbagkani veya Basbakanin
rahatsizlanmasi veya olmesi, hammadde ¢ikarilmas1 ve fiyatlandirilmasi
asamasinda yaganan artiglar ve bunlara benzer cesitli makro 6lgekli dnemli

degisimler piyasayi etkileyen faktorlerdir (Ceylan ve Korkmaz, 1998).

Gelisen diinya ekonomisi, firmalar agisindan énemli olanaklar, gelisim imkanlari
saglasada bununla birlikte 6nemli risklerinde giindeme gelmesini saglar.
Giiniimiizde yasanan politik krizler, Ortadogu tilkelerinde ortaya ¢ikan savaglar
piyasada yatirimlar lizerinde 6nemli etkiler olusturmakla birlikte tilkelerarasi
yapilan ticaret faaliyetlerinin yaratacagl riskleri 6n plana ¢karmistir. Bu
faktorlerin disinda yasanan demokratik gecis stiregleri; Tiirkiye’de yasanan
secim dénemlerindeki politik glindemlerin etkileri; sivil ve toplumsal savaslarin,
catismalarin politik risk kavrami kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir

(Ceylan ve Korkmaz, 1998).
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Piyasa riskiyle yakindan iligkili olarak politik riskin tanimin1 yapmak bu noktada
faydali olacaktir. Politik risk, “Devletlerde ya da diger yonetim yapilarinda
beklenmeyen veya tahmin edilmeyen tutumlar olusmasi sonucunda meydana
gelen ve firmalarm siirdirmekte oldugu faaliyet agisindan olumsuz yonde
etkileyebilecek belirsizlikler” olarak agiklanmaktadir (Goddard ve Demirag,
1992). Politik risk kavramini, 6zellikle uluslararasi sirketlerin Yatirim

kararlarinda etkili olan bir unsur olarak tanimlamistir (Holliwell, 1998).

3.1.1.4 Déviz kuru riski

Déviz kuru riski, baska iilke para birimi {izerinden yapilan yatirimlarin degerinin
kur farkindan dolayr degismesi durumunda karsilastig bir risk tiiriidiir. Baz
kaynaklarda déviz riski olarak adlandirilmaktadir. Uluslararasi ve yabanci ortakli
sirketlerin, ya da bir sekilde yurtdisindan mal alim satimi yapan veya tiretimini
yurtdisinda  gergeklestiren ~ sirketlerin  bilangolarindaki ~ varhklar  ve
yiikiimliiliikler kalemlerinde yaganilan kur degisikliklerinden biiylik ol¢iide
etkilemektedir. Bu durum isletmeler icin bazen kazang saglasa da, bazen ciddi
kayiplara da neden olmaktadir. Bu da ileriki siireglerde yapilacak yatirimlarda
tahmini yapilamayan bir déviz degiskenligi durumunda ciddi derecede risk

olusturmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998).

Kur riski; uluslararasi portfoy cesitlendirmesi yapilarak istendiginde goz dniine

alinmasi gereken bir unsur olmaktadir.

3.1.2 Sistematik olmayan risk

Risk kavraminin diger béliimi olan sistematik olmayan risk; bir firmaya ait ya da
sektoriin kendine 6zgii olan riskidir. Yonetimde yaganan problemler, is¢i grevleri,
finansal aksakliklar ve buna benzer sistematik olmayan sebeplerdir. Diger
orneklerle, firma ile ilgili yasal problemler, 6nemli ihaleleri almak veya
kaybetmek, basarili ya da basarisizlikla sonuglanan problemler, yonetim

degisiklikleri, firmanin irettigi teknolojilerinin bagarisi, firmaya ozel diger

16




konularda sistematik olmayan risklere dahildir (Karan, 2013). Sistematik

olmayan riskler ise asagidaki gibi siralanmigtir:

° Finansal Risk
o Is ve Endiistri Riski
° Yonetim Riski

3.1.2.1 Finansal risk

Finansal risk, firmalarin bor¢ 6demede yasanan aksakliklar ve buna bagh olarak
odemede yasanan zorluklar neticesinde 6deme yeterliliginin azalmasidir. Bu risk,
firmanin bor¢ 6deme kaynaklarini, 6zkaynaklariyla ve yabanci varliklar
karsilanmasina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal riski ‘bor¢lanma
nedeniyle, bir firmanin gelirlerinin devamhligini kaybetmesi ve ekonomik,
ulusal, cevresel ya da baska nedenlerden dolay: faiz ve kar pay1 6demelerini
gerceklestiremeyecek kadar az gelir elde etmeye baglamas’ olarak

tanimlanmistir (Sarikamig, 2002).

Diizenli bir nakit girisi olmayan sirketlerde siirekli olarak yabanci kaynaklar
kullanilarak telafi edilen borglar firmada 6deme zorlugu yaratmakta ve kisa ve

uzun siireli bor¢glanmalar artmasina neden olmaktadir (Akmut, 1989).

Finansal riski ‘bir firmanin sermaye yapisi icinde banka kredileri, tahviller gibi
sabit gerekliliklerinin varligl’ olarak tanimlamistir ($akar, 1997). Finansal risk
yanlis finansal Kkararlar, satislarin azalmasi, buna bagli olarak tretim
maliyetlerinin artis1 ya da teknolojiye ayak uyduramamak gibi sebeplerden

ortaya ¢cikmaktadir.
Firmalarin finansal risklerin bu bahsedilenlerin yani sira asagida belirtilen

faktorlere bagh olarakda artis gostermektedir (Jones vd. 1977). Bu faktorler

arttikca finansal riskte de bir artis s6z konusu olmaktadir.
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o Satislarda yasanan degiskenlik

e Hammadde fiyatlarinda artis olasilig
e Grev

e Uretimin modasinin ge¢mesi

e Rekabetteki artis

e (Calisma sermayesi yetersizligi

e Yonetim hatalari v.b.

Bunun yani sira bu sebeplerin diginda firmalar asagidaki faktorlere bagli olarak

yapmis oldugu ve yapacag yatirimlarin finansal riskleri azaltabilir.

e Firmanin teknolojisin yenilenmesi

Firmanin pazar payinin yiiksek olmasi

Firmanin hammadde kaynaklarini kontrol edebilmesi

Sermaye artiglarinda 6zkaynaklara agirlik verilmesi

Firmanin ihracat yapabilmesi

3.1.2.2 Is ve endiistri riski

Eger bir firma birden fazla is kolunda faaliyet gosteriyorsa, faaliyet gosterdigi is
kollarindan birinde ortaya ¢ikan bir karlilik dalgalanmasi, diger is kollarimi da
etkileyecek; firmamn tiim karhiligini degistirecektir. Ayrica firmanin hisse
senetlerinde ve sermaye maliyetlerinde de gozle gorilir degismeler
yasanabilecektir. Dolayisiyla bu hisse senetlerine yatirim yapmis olan
yatiricimlar i¢in sermaye kaybi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu alanlar diginda
faaliyet gosteren sirketlerde s6z konusu dalgalanmalar gorilmemektedir

(Asikoglu, 1983).

Endiistri riskini ortaya ¢ikartan temel nedenler tiim sektorler i¢in benzer olsada
bazi sektérlerin yapisi geregi daha ¢ok risk tasidigi bilinen bir gercektir. Ornegin;
stirekli degismekte ve yenilikler icerisinde olan bilisim ve teknoloji alaninda
ilerlemekte olan firmalarin digerlerine gore daha fazla risk tagidigin

soyleyebiliriz. Is ve endiistri risk tiiriinii arttiran temel sebepler ise; tiketici
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tercihlerinde ve begenilerinde yasanan degismeler, artan dis rekabet, fiyat
rekabeti, teknolojik gelismeler, hammadde saglamadaki olanaksizliklar olarak

siralanabilir.

3.1.2.3 Yonetim riski

Yonetim riski, firmalarin yénetimlerinde yaganan sorunlar ve buna bagh olarak
iyi veya kétii yonetilmesine bagl olarak ortaya ¢ikan problemler neticesinde
olusan bir risk tiiriidiir. Yonetimin hatalar1 hisse senetlerini biiyiik ol¢lide
etkilemektedir. Bunlar sirketin satiglarina ve karina dahi yansiyarak riski iyice

arttirmaktadir (Bolak, 1991).

Firmalar, iyi bir yénetime sahip oldugu zaman ileriki dénemlerde karsilasacaklari
olumlu firsatlar1 degerlendirerek kar elde edecegi gibi olumsuz durumlarda bu
durumu en az zararla kurtarabilme sansina sahip olabilirler. Bu da toplam riski
minimize edebilme anlamina gelir. K6tii yonetim nedeniyle hisse senetlerinde
yasanan kayiplar iyi bir ¢esitlendirme ile kontrol altina alimabilir (Ceylan ve

Korkmaz, 1998).

3.2 Portfdyiin Riski Ve Getirisi

Portféyiin getirisi ve riskinin tanimi 3. B6liimiin basinda yapilmigtir. Bu bolimde
portfoy riskinin ve getirisinin nasil hesaplanacagl agiklanacaktir. Ayrica risk
kavrami daha detayll bir sekilde incelenecek ve bir portfdyiin riskinin nasil
azaltilabilecegi kavramina da deginilecektir. Bir portfoylin riski, kendisini
olusturan varliklarin birbirleriyle olan iliskileriyle ilgilidir. Giiglii pozitif iligkiler

riski artirirken, giiclii negatif iliskiler riski azaltic1 etki yapacaktir.

3.2.1 Portfdyiin beklenen getirisi

Yatirimcilar, yapmis olduklart menkul kiymetlerin cesitlerine gore kazang elde
etmektedirler. Bu kazang, faizlerden elde edilen faiz geliri, riichan hakk: ve

finansal varliklarin fiyatlarinda yasanan artislardan kaynaklanan sermaye
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gelirinden olusmaktadir. Menkul kiymetlerdeki getiri ise Diinya ve Tirkiye
ekonomisindeki siyasi, endiistriyel ve isletme alanlarinda yasanan degisimlerle
alakali olmaktadir. Ornegin, devlete ait borglanma senetleri ya da 6zel sektére ait
bor¢clanma senetlerinin beklenen getirileri farkll olmaktadir ¢iinkii devlet
bor¢lanma senetleri cok daha az oranda riske maruz kaldig igin getirisi de 6zel

sektor tahvillerine kiyasla o oranda az alacaktir.

Bir varligin beklenen getirisinden farkll olarak portféyiin beklenen getirisi,
portféye alinmis olan menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikli ortalamalarina
esittir (Uguz, 1990). Belli bir sayida menkul kiymetten meydana gelen portfoytin
beklenen getirisi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Sharpe, 1967).

E, = ¥ X;.E; (3.1)

Formiilde;
E,= Portféyiin beklenen getirisi,
Xi= i menkul kiymetin portfdy icindeki orani

Ei= i menkul kiymetin beklenen getirisi olarak tanimlanmaktadir.

3.2.2 Portfoyiin riski

Portfdyiin beklenen getirisi, portfdyli meydana getiren varliklarin getirisinin
ortalamasidir ancak portfoyiin riski, her bir varligin riskinin ortalamasi
olmamaktadir. Portféy kendi riski bu ortalamadan oldukca farkhdir. PortfGyin
riski veya diger bir ifadeyle standart sapmasi, ¢ogunlukla portfoyi olusturan
menkul kiymetlerin birbirleriyle tanimlanmis olan korelasyon kavramiyla ilgili
olmaktadir. Korelasyon Kkatsayisi, varliklarin getirileri arasindaki iligkiyi
belirleyen bir 6l¢ii birimidir. Buna bagh olarak portfoyl olusturan menkul
kiymetlerin getirileri, aralarindaki iliskiye baghdir ve standart sapmalarinin
ortalamalarindan farkli olacaktir. Bu durumda portfdy riski, sadece portféy
icerisindeki menkul kiymetlerin ayr1 ayri risklerine degil, birbirleri arasindaki

kovaryans degerine de bagl olmaktadir.
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Portfoylin standart sapmasi, portfdyiin beklenen getirilerinin portféyiin
ortalama getirisinden sapmasinin ortalamasidir. Bu nedenle, portféyde
hesaplanan varyans degeri riski ifade etmekle birlikte ayrica beklenen getirisi de
olusturulan portfoyi etkilemektedir (Clarke ve Tullis, 1999). Portféyiin standart
sapmas1 portféylin barindirdigl tiim riski vermektedir. Toplam risk, portféy
yonetimiyle idare edilir. Portfdytin karsilasacagi toplam riskin bagarili bir sekilde
yonetilmesi, portféyi olusturan menkul kiymetlerin iyi bir sekilde analiz

edilmesiyle yapilabilir (Thomas, Michael ve Fred, 1996).

Portféydeki menkul kiymetlerin hareket yonleri birbirleriyle ayn1 yénde olmasi
aralarinda pozitif korelasyon oldugunu gosterir. Bu durum porféyde ytiksek risk

anlamina gelmektedir. Riski azaltmak i¢in gesitlendirme yéntemine bagvurmak

akillica bir secim olacaktir. Cesitlendirme yontemiyle getiri sabit tutularak risk
ciddi oranda azaltilabilir. Optimal portféy var olan getiri i¢in en diigiik riski

sergileyen portféydir.

Portfoyiin varyansini hesaplamak i¢in 6ncelikle portféydeki menkul kiymetlerin
kovaryans matrisini hesaplamak gerekmektedir. Bir menkul kiymetin kendisine
ait kovaryans degeri menkul kiymetin varyansina esit olmaktadir. N sayida

menkul kiymetten olusan bir portfdyiin varyansi asagidaki sekilde hesaplanabilir

(Alpan, Giirman ve Arman, 2000).
VAR(Rp) = Y, WVAR (Ri) + i, X", WiW;COV(Ri,R) (3.2)

Bu formiilde;

VAR(Rp) = Portfoylin getirisinin varyansi,

VAR(Ri) = i menkul kiymetinin getirisinin varyansi,

Wi = i menkul kiymete yatirilan fonlarin agirliklari,

COV(R;, Rj) =i ve j menkul kiymetlerinin getirileri arasindaki kovaryans olarak

tanimlanmaktadir.

Portfoy varyansini incelemek aslinda, portféydeki enstiirmanlarin birbirleri ile

olan iligkisini incelemektir. Bu durumda da su sekilde agiklanabilir:
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e Portféydeki menkul kiymetler arasinda korelasyon (p) = 1 ise getirilerin
varyans! miikemmel pozitif bir iligki sergileyecektir. Burada s6z konusu bu
riski, cesitlendirme y6ntemiyle azaltmak miimkiin olmayacaktir.

e Portféydeki menkul kiymetlerin korelasyon katsayisi, 0<p<1 ise, olusan bu
porfdy icin sifir degerine ne kadar yaklasiyorsa, portfoyiin riski o kadar
azalim gosterecektir.

o Portfoydeki menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisi p=0 ise
portfdyiin riski, portfoyii olusturan menkul degerlerin risklerinin agirlikli
ortalamasina esit olacaktir.

e Portféydeki menkul kiymetler arasinda korelasyon katsayis1 p<0 ise bu
durumda risk, portfdyii olusturan kiymetlerin ayri ayn risklerinden daha
diisiik olacaktir. Bu durum ise gesitlendirme icin pozitif bir isaret verecektir.
Buna baglh olarak denilebilir ki, korelasyon katsayisi ne kadar kiigiik olursa,

cesitlendirme yapmak daha yararl olacaktir.

3.2.3 Risk ve beklenen getiri iligkisi

Getiri riskin fiyatidir. Yatinnma katlandgi risk kadar getiriyi hak eder. Her
yatirimin bir getirisi olduguna gore, az ya da ¢ok bir riski de mutlaka
bulunmaktadir. Risk beklenen getirinin elde edilmemesi olarak ifade edilebilir.
Yatirimin riski arttikca beklenen getirinin elde edilmesi zorlagacaktir. Bu yiizden
yatirimcilar yiiksek riskli yatirimlar i¢in daha yiiksek getiri isteyeceklerdir. Risk
ve getiri arasindaki iligkiyi basitce Sekil 3.1" deki gibi gosterebiliriz (Genel, 2004).
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Digik | Nommal | Yiksek
Risk | Risk | Risk

Getirt { %)

Risk (%)

Sekil 3.1: Risk- Getiri Degisimi (Piyasa Dogrusu) (Ozcam, 1997)

Sekil 3.1’ deki G noktasi risksiz getiri oranini, dogrunun egimi ise riskteki her
birimlik degisime karsin degisen getiri oranini vermektedir. Bu orana risk- getiri
orani denmektedir. Ancak her yatirimcinin risk istahi farkli oldugundan bu sekil
kisisel tercihleri ifade konusunda yetersiz kalmaktadir. Kigisel tercihler Sekil 3.2’
deki “kayitsizlik egrileri” ile daha iyi anlatilabilir. Bu egriler {izerindeki her nokta
ayn1 faydayr (Sharpe oranini) saglar. Ancak her nokta farkh risk ve getiri
degerlerine karsilik gelebilir. Sekil 3.2’ de gosterilen dért yatirimc tipine ait risk-

getiri egrileri gosterilmektedir (Genel, 2004).

Riske Tamamen Tutucu
Duryarsiz Yatmmet Yafirmet
& Riske Tamamen Girigken
Pravarlt Yatimmet Yattrimer
Risk (%0}

Sekil 3.2: Yatirimcl Kayitsizlik Egrileri (Ozcam, 1997)
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Riske Tamamen Duyarl Yatirimci: Yatirim kararlarinda sadece risk diizeyi etkili
olmaktadir. Bu yatirimci yatirimin getirisiyle ilgilenmez ve her zaman ayni risk
diizeyini arar. Sonug¢ olarak da yatirimdan hep aymi faydayr saglar. Bu
yatirimcinin kayitsizlik egrileri risk eksenine dik olarak inmektedir. Sekil 3.2 nin
sol alt késesindeki kayitsizlik egrileri bu yatirima tipini temsil etmektedirler. Bu
yatirimel tipi ger¢ek hayatta miimkiin olmayp kavramlarin daha iyi

anlagilabilmesi icin ortaya atilmis farazi bir yatirimcr tipidir.

Tutucu Yatirimci: Bu yatirimct hem riske hem de getiriye énem veren bir
yatirimal tipidir. Ancak yatirimin riski bu yatirima igin yatirimin getirisinden
daha 6nemlidir. Riskteki 1 birimlik artis icin getiride 1’den daha fazla bir artig
bekleyecektir. Seklin sag tist kosesindeki kayitsizhik egrileri bu yatirimer tipini

temsil etmektedir.

Girisken Yatirimci: Girigken yatirimel da tutucu yatirima gibi yatirim karari
alirken hem riske hem de getiriye énem verir. Ancak tutucu yatirnmcidan farkl
olarak getirideki artiglar bu yatirimciyr daha ¢ok heyecanlanir ve riskteki
artislarin 6nemi o derece daha az olur. Risk cok artsa bile, getirideki ufak bir artist
goz ard1 etmeyecek ve bu artig i¢gin yatirimlarmni revize edecektir. Seklin sag alt

kosesindeki egriler ise bu yatirimet tipini temsil etmektedir.

Riske Tamamen Duyarsiz Yatirimct: Kayitsizlik egrisi risk eksenine paralel
uzanmaktadir. Bu yatirimei icin riskin hi¢ 6nemi yoktur. Sadece yatirimin getirisi
ile ilgilenir. Bu anlamda kendisine en yiiksek getiriyi saglayan portfoyii sececek
ve sabit bir fayda diizeyine ulasacaktir. $eklin sol st kosesindeki kayitisizhk

egrileri bu yatirimci tipini temsil etmektedir.

Yatirimcinin ne kadarlik riski tolere edebilecegi yatirim kararlarinin en 6nemli
noktasidir. Her kiside farkli olmakla birlikte, yukarida anlatildig1 bicimde Kisileri
risk- sevmeyen ya da risk- seven olarak genel iki gruba ayrilmasi miimkiin
olabilir. Risk seven kisiler getirideki belirli bir artis i¢in daha fazla riski tolere
etmeye hazirken, risk sevmeyen kisiler daha az riski tolere edebilmektedirler

(Genel, 2004).
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3.2.4 C(Cesitlendirme ile riskin azaltilmasi

Cesitlendirme, birbiriyle negatif korelasyonu olan varliklarin aym portféyde
toplanmasidir. Negatif korelasyon portféyiin toplam riskinde biyik distsler
olusturarak risk- getiri oranmi yiikseltirler. Cesitlendirme, riski tamamen
ortadan kaldiramaz clinkii sistematik riski yok etmek matematiksel olarak
miimkiin degildir ama sistematik olmayan riski azaltabilir ve ortadan kaldirabilir.
Bu nedenle cesitlendirme br yatirimcinin riskten kaginmak i¢in bagvurdugu

onemli bir aractir (Genel, 2004).

Sekil 3.3'te gesitlendirme ile riskin nasil azaltilabilecegini gorsel olarak ifade
edilmektedir. Sistematik risk her ne kadar sabit kalsa da iyi ¢esitlendirme ile
sistematik olmayan risk azalmaktadir. Bu ise toplam riski minimuma

indirmektedir.

Sistematik
;\; > OIn%a}-‘an
< Risk
fre
Z
4
b
[ Sistematik
( Risk
J
N

t Menkul Kiymet Adedi

Sekil 3.3: Cesitlendirme ile Riskin Azaltilmasi (Genel, 2004)

Geleneksel portfoy yonetiminde yatirim yapilan varlik sayisi arttikca riskin
azaldigina inanilmaktadir. Ancak geleneksel portfoy teorisi yaklasimi daha
sezgisel bir yaklasim oldugundan dogrulugu stipheli olmaktadir. Zira farkl
sektorlerde faaliyet gésteren her firmanin hisse senedinin de negatif
korelasyonlu olacagini varsaymak ¢ogu zaman yanilticilik veren bir genelleme
olabilir. Bu yaklasim sonucunda modern portfoy teorisi matematiksel bir tabana

oturmustur (Genel, 2004).
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4. PORTFOY YONETIMI

Risk ve getiri kavramlari 3. Béliimde agiklandiktan sonra bu béliimde risk ve
getiri hesaplarina dayali olan portféy yénetimi kavrami incelenecektir. Oncelikle,
portféy ve portfdy yonetimi kavramlar: agiklandiktan sonra portfoy yonetim
siireci tizerinde durulacak ve daha sonra risk varliklarinin degerlendirilmesi
konusu detaylariyla ele alinacaktir. Bu bélimde risk hesaplamalarinda kullanilan

matematiksel terimler iizerinde durulacaktir.

4.1 Portfoy ve Portfoy Yonetimi Kavramlari

Portfdy Kavrami, ilk defa Sanayi Devrimi'yle ortaya ¢ikan biiyiik firmalarin
sermaye toplamak i¢in bastirdiklar1 borglanma ve ortaklik belgeleriyle finans
diinyasina girmis ve zaman i¢inde yatirimcilar ¢ok defer kazanmistir.
Yatirimcilar mevcut fonlarla en yiiksek getiriyi elde etmek i¢in en fazla bilgiye
ulasmay1 hedeflemekte, bunun icin arastirma yapmakta ve teknik yontemler
kullanmaktadirlar. Miimkiin olan en yiiksek getiriyi elde etmek gerekli ekonomik

kosullar, yatirim biitgesi ve zamana bagh bir islemdir.

4.1.1 Portfoy kavrami

Portfdy ile farkli kaynaklarda ¢ok fazla tanima rastlanabilir. Portfdy kisaca
menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir. Ayrica farkli bir
tanimda, portfoyii cesitli menkul kiymet varliklarindan olusan, genelde bunlar
hisse senetleri, 6zel ve devlet tahvilleri gibi ve tiirev triinlerden (vadeli islem
sozlesmeleri, opsiyon, swap) olusan ve belirli bir kisi tarafindan ya da grubun
elinde olan finansal vasfinda olan kiymetler olarak tamimlamistir (Members,
1976). Vadeli islem sozlesmeleri, standart mallarin gelecekteki belli bir tarihte
6nceden belirlenmis bir fiyatla alinmasini ya da satilmasini iceren anlagmalardir.
Opsiyon séz konusu mallarin gelecekte belli bir fiyattan alinmasini ya da
satilmasini alma ya da satma hakkidir. Swap ise yapilmis olan iki finansal islemin
getirilerinin takas edilmesine dayali bir s6zlesmedir. Portféylerin olugturulma

sebepleri ve performanslari hakkinda modern portféy anlayisinin ifade ettigi
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bilgileri su sekilde agiklanmigstir: Belli amaglar1 gergeklestirmek i¢cin menkul
kiymetlere yatirim tercih edilebilir. Bir portféy degisik varliklardan olusabilir
ama bu varliklar arasinda cesitli iliskiler mevcuttur. Bu iliskiler kullanilarak
portféylerin kendilerine has olan 6zellikleri dl¢iilebilir. Bir portfdy, kendini
olusturan varliklarin toplamindan daha farkl 6zelliklere sahip bir topluluktur
(Christy ve Clendenin, 1974). Diger bir tamimda ise portféy kavrami;
yatirimcilarin bazi amaglari gergeklestirmek igin yatirim yaptiklari, birbirleriyle
ilgisi olan varlhklardan olusan ama kendine has élgiilebilir 6zellikleri de olan

farkl bir varliktir (Ceylan ve Korkmaz, 1998).

4.1.2 Portfoy yonetimi kavrami

Portféy Yoénetimini “portféyii olusturmak ve olusturulan portféyden hangi
yatirim araginin ne zaman eklenecegine ve ne zaman ¢ikaralacagina karar verilen
bir siirectir” ciimlesiyle tanimlanabilir. Diger bir tanim ise fon sahiplerinin
tercihleri dogrultusunda, bir miktar fonun kabul edilen risk seviyesine gére en
yiiksek getiriyi gerceklestirecek yatirim araglarina doniigtiiriilmesi, zaman
zaman bu yatirim araglarinin miktarlarinm veya cesitlerinin degistirilmesi ve

ayrica performanslarinin diizenli olarak dl¢iilmesi siireci olabilir (Akel, 2006).

Portfdy yonetiminin amaci yatirimciya fayda saglamaktir (Amling, 1988). Burada
fayda kavramini portfoyden elde edecegi getiri olarak tanimlanabilir. Bu fayda
yatirilan sermayenin korunmasi, stirekli gelir saglama, deger artisi saglama,
pazarlanabilme, likidite ve ¢esitlendirme faaliyetleriyle arttirilir (Biiker, 1976).

Bu nedenle soz konusu faaliyetler portfoy yonetiminin temel yapi taslaridir.

Sonu¢ olarak portdy yonetimi, yatirim yapmak isteyenlerin beklenen getiri
diizeyi ve risk alma durumuna bagh kalarak, yatirimcilarin belirlemis oldugu
hedeflere ulasmak icin, portfoyiin degerlendirilmesi ve tekrar tekrar incelenip

analiz edilme stireci olarak tanimlanmaktadair.
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4.2 Portfoy Yonetim Siireci

Portféy yénetiminde bes farkli asamadan s6z edilmektedir (Zengin, 2006; Smith,

1971). Bunlar,

Portféy Planlamasi
Yatirim Analizi
Portféy Se¢imi
Portfoy Degerlemesi

Portféy Revizyonudur.

Bu agamalar ve birbirleri ile olan iligkileri Sekil 4-1’de ki gibi aciklanmistir.

1-PORTFOY PLANLAMASI
Yatirimeinin Durumu
Yoneticinin Durumu

Yatirim Olgiitleri

2-YATIRIM ANALIZI
Ekonomi Analizi

Sektor Analizi

Ik Segim

Tahmin Analizi

NN e

5-PORTFOY REVIZYONU
Genel Kompozisyon Karari
Menkul Kiymet Segimleri
Zaman Kararlari

“

4-PORTFOY
DEGERLENDIRMESI
Performans Olgiileri
Performans Karsilagtirmalari

3-PORTFOY SECIMI

Genel Kompozisyon Karari
Menkul Kiymet Segimleri

Portféy planlamasini, portfoy yonetim siirecinin birinci agamasidir. Bu agamada,
yatirimcilarin durumlarinin incelenir, portféy yoneticisini tayin edilir ve portfdy

yoneticisi yatirimci adina iglem yaparken kullanagi analizleri tespit eder (Ceylan

Sekil:4.1-Portfoy Yonetim Sistemi (Ceylan ve Korkmaz,1998)

Asama 1: Portfoy Planlamasi




l

|

ve Korkmaz, 1998). Yatinm planlamasi yapilirken ve yatirimcin tercihleri
incelenirken yatirim isteklerinin ve amaglarinin belirtilmesi, yatinim sirasinda
hangi varliklara yatiim yapilacaginin tahmininin yapilmasi da portfoy

planlamasmm diger bir tammidir (Inselbag, 1989).
Asama 2: Yatirim Analizi

Portfdy yénetiminin ikinci bélimi ise Yatirim analizi agamasidir. Kisaca yatirim
analizinden bahsedilirse, olusturulmak istenen portféye alinacak olan menkul
degerlerin incelenmesi, aragtirilmasi, degerlendirilmesi, belirli stiregler
dogrultusunda baska menkul kiymetlerin getiri ve performanslarinin sayisal

olarak degerlenip tahmin edilmesidir.

Yatirim analizi asamasi gesitli bilgilerden yararlanilarak buna érnek olarak hisse
senedi icin sirket gegmisine yoénelik temel analiz ile ileriye doniik acik ve
matematiksel tahminlerin yapilmasi gerektiginin tizerinde durmaktadir (Caglar,
1977). Ceylan ve Korkmaz (1998) Yatirim yapilirken ulusal ve kiiresel
ekonominin durumunun gézéniine alinmasmin énemli oldugunu vurgulamis;
ekonomik durumun uygun olmasl, sonrasinda ne tiir sektoriin geleceginin daha

iyi olacagina yonelik teknik ve temel aragtirmalar yapilmasini 6nermislerdir.

Yatirim Analizini dért ayr1 kademe de asagidaki gibi géstermek miimkiindiir
(Zengin, 2006).

e Ekonomik analizi

e Sektorel analizi

e Menkul kiymetler arasinda yapilacak birinci tercih

e Tahmin analizleri

Yatirim analizinde temel analiz yapilirken ekonominin genel durumu hakkinda
bilgi sahibi olunmasi analiz agisindan o6nemli olmaktadir. Ceylan ve
Korkmaz,(1998) Ekonominin genel durumuyla ilgili olarak degerlendirmek i¢in
cesitli verilerden yararlanabileceginden bahsedilmistir. Bu veriler asagidaki

gibidir:
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e Gayri safi yurtici hasila,

e Kisi basina diisen milli gelir,

e Paravekrediarz,

e Faiz oranlan,

o s giicii istatistikleri,

e Fiyatlar genel diizeyji,

e (Cariislemler dengesi,

e Kamu ve 6zel kesim harcamalari,
e Sinai tarim ve hizmet iirtinleri,

e Insaat endiistrisindeki gelismeler,
e Parave maliye politakalari,

o Ucret diizeyleri

Isletmecilerin yapacagl yatirimlarl tahmin etmek icin yukarida belirtilen
faktorler gibi cok sayida degisken kullanilabilir. Belli bir ekonomik takvim
cercevesinde agiklanan bu ekonomik veriler detayl bir sekilde analiz edilerek,
ekonominin daralma ya da biiyiime dénemlerinde bulunup bulunmadig:
belirlenebilir. Bu dénemlerin 6zelliklerinin isletme faaliyetleri izerinde yapacagi

etkiler arastirilabilir.

Menkul kiymet analizlerinin ugrag alani firmalar, ekonomi ve firmalarla ekonomi
arasindaki iliskiler hakkinda arastlrmar ve analizler yapmak, 6zellikle de sektor
bazinda gruplandirmalara agirlik vermektir. Yatirim yapilmasi diginilen
isletmenin, finansal durumuna bakmak, kendi endiistrisi i¢cindeki pazar payina ve
biiyiime oranini gormek ve rakipleriyle kargilagtirma yapmak dogru yatirim i¢in
cok 6nemlidir (Rodoplu, 1986). Olgili hikiimler verebilmek igin yatirim
yapilacak olan sirketin, faaliyette oldugu sektér igin durumu detayl bir sekilde
incelenmesi gerektigini belirtmektedir (Bogazli, 1990). Ciinkii her ekonomik
donemde sektdrlerin ekonomiden etkilenme durumu birbirlerine gére cok
farklidir. Mesela insaat sektorti, otomotiv sektori; doviz, faiz risklerinden en ¢cok
etkilenen ve bu tiir ekonomik dalgalanmalarda etkilenen iki ayr sektérdiir buna

karsin eczacilik ve besin gruplarinin, konjontiirel oynakliklara karsi hassas
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olmadig ifade edilmektedir (Bozkurt, 1991). Menkul kiymetlerin analizi i¢in;
cesitli nicel verilerden yararlanilmasi gerekli olup; cesitli tahminlerde bulunmak

icin, teknik ve temel analizler yapilarak degerlendirmeler yapilabilmektedir.

Asama 3: Portfoy Secimi

Portfdy yonetimin iglincii agamasl olan portfdy secimi, portféy planlamasini
takip eden yatirim analizlerinden sonra, portféye alinacak olan yatirim
araclarinin secilmesi olarak ifade edilmektedir. Hangi menkul kiymetlerin
secilecegine bu asamada karar verilmektedir. Bu se¢im agsamasinda gevresel
faktérler, 6lgiilebilir ve 6lgiilmeyen fayda ve risk seviyelerinin gézden gegirilip bu

kriterlere gore bir portféy olusturulmaktadir (Lin ve Hsieh, 2004).

Porftdy secimi, éncelikle yatirim yapilacak alanlarin yani yatirim kategorilerinin
belirlenmesiyle baslamaktadir. Kategorilere ayrilacak olan yatirim tutarlarinin
netlesmesi gerekmektedir. Yatirim kategorisi olarak olusturacagimiz portféyiin
yiizde kaginin tahvillerden, bonodan, hisse senetlerinden, nakitten ya da bagka
varliklardan olusacagina bu agsamada karar verilmektedir. Buna bagh olarak,
yatirimcl risk ve getiri degerlerine gore degerlendirme yaparak portfoyiini seger

(Dagli, 2004).

Portfdy seciminde, analistlerin gérevinin yalmzca optimal portféye ulagmak
olmadigim ifade edilmektedir. (Sharpe, 1970). Bunun yani sira bu konuda analiz
yapan analistlerin, menkul kiymette ortaya ¢ikan durumlar iginde fikir
belirtmektedir. Teknik yontemler porféyiin tamamen sayisal yontemler
kullanilarak al/sat kararlarinin vermek ve ilgili portféyiin uygun olup olmadigini

test etmek icin kullanilmaktadir.

Portfdy secim siirecinin Markowitz (1952)’ye goére iki asamaya ayrilabilecegi
soylenebilir. ilk asama gozlem ve tecriibe ve gelecekteki menkul kiymetlerin
performanslar1 hakkindaki fikirleri igerir. Ikinci asama ise, gelecekteki
performanslar hakkindaki fikirlerle baslar ve portféy secimi ile sona erer. ikinci

asama tamamen segilecek varliklarla ilgilidir (Markowitz, 1952).
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Asama 4: Portfoyiin Degerlendirmesi

Portfdy yonetiminin dérdiincti asamasi portféy degerlendirmesidir. Bu asamada
portfdy sistemi her zaman aktif ve dinamik oldugu icin, olusturulmus portféy

belirli zaman araliklariyla incelenmeli ve degerlendirilmektedir.

Portfdy secim asamasi basinda yapilan degerlendirmeler, belirli bir siire sonra
ortaya c¢ikan gercek veriler ile karsilastirlmaktadir. Kargilagtirma, portfoy
sonuclarinin ¢ikarilmasinin yani sira, baslangigta yapilan tahminlerin ne
kadarinin tutarl oldugu ve ne kadarinin gerceklestigini géstermektedir. Bu ol¢tit
ve karsilastirmalar, yatirimcilarin risk ve getiri beklentilerini somutlagtirmak

amaciyla istatistiki verilere dayanarak yapilmalidir.

Performanslarinin  élgillmesi  ise, varliklarin her birinin ayr1 ayr
performanslarinin 6lgiilmesi seklinde yapilacagr gibi bunun yaninda portféyitin
bir tiimiiniin vermis oldugu sonuglarinda degerlendirilmesiyle de olabilir. Her iki
durumda da portféy yéneticisinin yapacagl is, belli zaman araliklar igerisinde
verimlerde ve degerlerde olan degisiklikleri nicel olarak hesaplamaktir. Bu
hesaplamalar neticesinde var olan portféyiin verimi, ilerleyisi, biiylimesi ve riski

ile ilgili bilgiler edinilmis olur.

Karsilastirmalar, farkli portfoyler ile yapilirken bazi standartlar kullanilmaktadir.
Yatirimcilarin karar vermelerinde en 6nemli noktalar belirsizliklerin ne kadar ve
ne sekilde ortadan kaldirildigiyla ilgilidir. Ornegin, secimi yapilmis portféy
degerleri, piyasa 6lgiitleriyle veya farazi portfoylerin olciitleriyle karsilagtirilir.
Bu sekilde yapilan karsilagtirmalar neticesinde portféyiin devamli degerlemesi
yapilir ve bunun sonucunda degisimler karsisinda portfdyti yeniden dizenlemek
ve yenilemek gerekebilir (Hicks, 1946). Yapilan bu degerlendirmeler sonucunda
portféy yatirimin ne kadar dogru oldugu tespit edilir. Bu degerlendirme
sonucunda, portféyde alinmasi olasi menkul kiymetlerin degisimleri belirlenir
(Korkmaz vd., 2013).
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Portfdy degerlendirme, farkli alanlarda yarar saglamaktadir. Yatirim siirecinde
yasanan zayifliklar1 tanimlayarak ilerlemek ve bu zayifliklara karsin geligtirme
modeli uygulamak gelecekte portfoyun daha giiglii sekilde olusturulmasina
yardima olacaktir. Bu agamada, olusturulan portfdy revize edilerek risk ve kayip
durumlarina karsin 6énlem almak, portféyii yenilemeyi ve diizenlemeyi

saglamaktadir.

Asama 5: Portféyiin Revizyonu

Portfdy yénetiminin son asamasi olan portfdy revizyonu dinamik bir siirectir.
Ciinkii, burada portfoy performans degerleri 6lciildikten sonra alinacak
onlemler belirlenmekte ve gerekli adimlar atilmaktadir. Bu agamanin amaci,
belirli bir risk diizeyinde maksimum getiriyi elde etmektir. Portfdy revizyonu ve
portfdy degerlendirme birbirinden farkl iki kavramdir. Portfdy degerlendirme
yatirimin degerinin hesaplanmasi ve degeri artirmak icin gerekli aksiyonlarin
tavsiye edilmesi iken, portfdy revizyonu gerekli degisikliklerin yapilmasini ifade

eder.

Portfdy revizyonu; siirekli analiz gerektiren bir islem oldugu icin ekonomik
dongiilerin, olaylarin, sektér ve menkul kiymetlerin analizlerinin strekli
yapilmasini gerektirir. Portfdy revizyonu ayrica bir planlama, analiz ve
degerlendirme siireci olarak distintilebilir. Diizenli portfdy revizyonu yapilarak
piyasada olusan tiim firsatlar tam zamaninda kullanilabilir. Bu firsatlara karsin
yapilan degerlendirmeler sonucunda, portfoyden bazi varliklarin gikarilirken
bazi yeni varliklarin portféye katilarak portféyiin verimi arttirilabilir (Inselbag,

1989).

Yapilan baz1 arastirmalar, gesitlendirme ilkesi ve islem maliyetleri de dikkate
alindiginda en az 30 ya da 40 ve iizeri menkul kiymetlik portféylerin verimli

oldugu ortaya koymustur (Statman, 1987).
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4.3 Risk Varhiklarinin Degerlendirilmesi

Risk varliklarinin degerlendirilmesi, riske konu olan menkul kiymetlerin
risklerinin 6l¢iimii ve olusturulan portfdylerin risklerinin hesaplanmasini ifade
eder. Bu boliimde finansal varliklarinin risk él¢timii ve portfdylerin risk hesabiyla
ilgili teknik bilgiler ve teoriler tizerinde durulacak ve agiklamalara yer

verilecektir.

4.3.1 Olasilik dagilimi

Bir olayin olma olasiligl, o olayin meydana ¢ikma sansi olarak tanimlanabilir. Her
zaman belirsizliklerle dolu is hayatinda gelecekteki giinlerin is hayatini nasil
etkileyecegini dair tahmin etmek olduk¢a zor olmaktadir. Ayni durum yatirimlar
icinde soylenmektedir. Bugiin yapilacak yatirimlar icin gelecekte olusacak
beklenen getirileri hakkinda kesin bir sey sdylemek yanlis olur. Olasilik dagilimi
ise elimizdeki verileri kullanarak gelecekte olusacak muhtemel durumlar i¢in bir
haritadir. Bu harita getirilerin tahmin edilen olasiliklar dahilinde hesaplanip
sunulmasini géstermektedir. Olasilik dagilimlari siibjektif ve objektif yapilabilir.
Objektif olasilik dagilimi, gegmis veriler baz alinarak yapilirken stibjektif olasilik
dagilimi gelecek verilerin kisisel bir tahmini ya da beklentisi gézéniine alinarak
yapilir (Aslantas, 2008). Kisi bekleyisleri dogrultusunda olusturulan olasiliklar,
gecmis verilere dayandirilarak meydana ¢ikarmak miimkiindiir. Bu durumda
objektif verilere gore tiiretilmis siibjektif bir dagilim s6z konusudur (Francis,
1986). Gegmis verilere gore olusturulan olasilik dagilimlarinin, gercekgi bir
tahminin yapilmasinin yararll olabilmesi i¢in, olasiik dagilimlarinin zaman

icinde stireklilik gostermesi gerekmektedir (Robinson ve Wrightsman, 1974).

4.3.2 Beklenen getiri

Bir yatirimci, yatirim yaptigl finansal varligin tiiriine gére bir getiri elde
edecektir. Bu kazang, temettii, alinan menkul kiymetlerde yasanan artiglar
neticesinde elde edilen degerler ya da faiz gelirleri olabilir. Genelde yatirimcilar,

fiyatinin ve getirisinin dengeli olduguna inandiklar1 yatirim araglarina yatirimlar
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yaparak getirilerini maksimum, risklerini ise minimum seviyede tutmaya
calisirlar. Menkul kiymetin getirisi ve riski endistrinin durumu, ilkenin
ekonomik gidisati, isletmenin isleyisi gibi birgok makro faktérden

etkilenmektedir.

Beklenen getiriyi hesaplayabilmek i¢in her bir donemde ger¢eklesmesi beklenen
getiriler ve bu getirilerin gerceklesme olasiliklarini tahmin etmek gerekmektedir.
Daha sonra bu iki tahmini deger carpilip toplanarak portfoyiin beklenen getirisi
hesaplanabilir (Levy ve Sarnat, 1972). Diger bir ifadeyle, beklenen getiri, riskli

finansal varlik getirilerin agirlikli bir ortalamasidir.

Genel olarak bir rastsal degiskenin beklenen degerini degiskenin aldig:
degerlerin agirlikli ortalamasi olarak tanimladiktan sonra olasilik terimini de
aciklamistir (Armutlulu, 1999). Degiskenin alabildigi degerlerin agirliklari, o
degerlere ait olasiliklardir. Cikan her sonucu gerceklesme olasihigl ile garpip,
sonuglarin toplami alinirsa, ¢ikan sonuglarm agirlikhi ortalamasi hesaplanmig

olur. Dolayisiyla beklenen getiri asagidaki formiille hesaplanir (Aslan, 2013)

E(r)=P1.R1+P2Rz2+ ...+ Pn.Rn (4.1)

Formiilde;
E(r)= Beklenen getiri,
Pn= Portféyii olusturan varliklarin portfdy icindeki agirliklari,

Rn= Portfoyii olusturan varliklarin getiri orani olarak tanimlanmaktadir.

Yatirimcilar yatirim konusunda Kkararlar alirken sadece getiri diizeylerini
inceleyerek secim yapmazlar. Getirinin disinda riski de ele alarak
degerlendirirler. Bunun iginde riskin bir 6lciitii olan varyans ve standart sapma

hesaplamalari yapilmaktadir.
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4.3.3 Varyans ve standart sapma

Bilindigi {izere varyans veya standart sapma, portfdy yonetim sistemlerinde risk
olciisii olarak kullanilmakla birlikte olasilik dagiimimin sikhgini géstermektedir.
Portféy olusturma modellerinin arzu edilen sonucu verebilmesi ve
performansinin artirilabilmesi igin beklenen getiri disinda alternatif 6l¢itlere
ihtiyac vardir. Optimal bir portféy olusturmak i¢in sadece beklenen getirinin
varlig1 yeterli olmayacaktir. Bunun yani sira beklenen getirinin beklenenden ne
kadar saptifina dair bir 6l¢ii degerine de ihtiyag olacaktir. Bu élgiiye ise varyans
veya standart sapma denir. Standart sapmanin ya da varyans kii¢lik olmasi riskin
az olmasi anlamina gelmektedir. Yatirimcimlar portfoy olustururken bu dlgileri

en minimum diizeyde olanlar1 tercih etmektedirler (Dickinson, 1974).

Bu konuyla ilgili caligmalar yaparak portféylerin olusturulmasinda ve risklerinin
tanimlanmasinda 6nemli gelismeler meydana getirmistir (Markowitz,
1952;1959). Giiniimiizde riski 6lgmek icin yatirmmin beklenen getirilerinin
ortalama beklenen getiriden farklarina bakilir. Bunun i¢in de varyans ve standart
sapma kullanilir. Standart sapma varyansin karekékiidiir (Genel, 2004). Bir
olasilik dagiimini olustururken ele alinan varyans formiilii agagidaki gibidir

(Karan, 2013).
Varyans= 02 =Y}, (r; — 7)%.p; (4.2)

Bu formiilde;
1j = Her bir varligin getirisi
I = Her bir varligin beklenen getirisi

P; = Her bir durumun getiri oraninin bagh oldugu olasilik olarak agiklanmaktadir.

Bu portfdyil olusturan varliklarin, beklenen getirisinden sapmalarinin oraninin
yonleri ve bu sapmanin biyiikliklerinde yasanan iligki, portféylin gerceklesen
getirisinin, beklenen getiriden neden saptigini gosteren bir etki géstermektedir.
Bu da biitiin varliklarin risklerinin agirlikli ortalamasindan farklidir. Portféyde

6nemli olan unsur portféy icerisindeki varliklarin ayri ayr riskleri degil, genel
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itibariyle portfdyiin riski 6nem tegkil etmektedir. Standart sapma kiigiildiikge,
dagilim daha sik hale geldigi igin risk azalir, standart sapma biiytidiiglinde ise
dagilim daha daginik olacag i¢in risk artar. Portfoyiin riski, portféyli meydana
getiren varliklarin standart sapmalarinin agirhkh ortalamasi degildir, yani
portfoydeki risklerin toplamina esit degildir. Portféylin standart sapmasi, bu
varliklarin standart sapmalarinin agirlikli ortalamalarindan daha kiigiik bir

degerdir (Ceylan ve Korkmaz, 1998).
4.3.4 Kovaryans

Standart sapma veya varyans formiilleri kullanilarak bir portfdydeki menkul
kiymetlerin riskleri tek tek s6z konusu olabilir. Ancak ikiden fazla menkul
kiymetten olusan bir portfoyiin riskini hesaplamak istendiginde, kovaryans

hesaplarini da islemlere dahil edilmesi gerekmektedir(Markowitz, 1952).

Kovaryans aslinda, getirilerdeki sapmalarinin c¢arpimlarindan elde edilen
degerinin (N-1) ile boliinmesiyle bulunur. Eger portfdyde ki her menkul kiymetin
getirilerindeki degismeler birbirine benzer yénde ya da ters yonde benzer
oranlardaysa, bu iki menkul kiymetin kovaryansinin mutlak degeri ¢ok biiytik
cikacaktir. Kovaryansin negatif ya da pozitif olmasi getirilerin benzer ya da z1t
yonlerde hareket etmesiyle ilgilidir. Hareket benzer yondeyse, kovaryans biiytik
pozitif bir deger alir, hareket zit yondeyse kovaryans bilyiik negatif bir deger alir.
Getirilerden birisi pozitif yonde iken, digeri negatif yénde ise, bu kez kovaryans
kiiciik ve pozitif veya negatif deger alir. (Bodie, Kane ve Marcus, 1996, s. 73).
Kovaryans degeri agsagidaki gibi hesaplanmaktadir (Bilir, 2009).

. .. (Ri—ERD)(Rj—E(R;))
Cov (i) = X} Pij. e (&)

(4.3)

Bu formiilde

Cov(i,j) =i ve k menkul kiymetlerinin getirileri arasindaki kovaryans
E(Ri) = i menkul kiymetinin beklenen getirisi

E(R;) = j menkul kiymetinin beklenen getirisi
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Pij= i ve j durumunun gerceklesme olasilig1
Ri = i menkul kiymetinin getirisi

R; = j menkul kiymetinin getirisi olarak tanimlanmaktadur.

Kovaryans degeri, pozitif veya negatif bir deger olabilir. Kovaryans sonucunun
pozitif, negatif veya sifir olmasina gére degerlendirilir. Ancak kovaryansin
biiyiikliigiinii bir deger ile kargilagtirarak yorumda bulunmak miimkiin degildir.
Bir portféyde bulunan varliklar arasindaki bireysel iligkinin biiytikligiini 6l¢mek
ve birbiriyle kiyaslamak i¢in korelasyon olgiistii gelistirilmistir. Kovaryans
menkul kiymetlerinin ne élgiide birlikte hareket ettigini gosterir, ancak hareketin
biiyiikliigii hakkinda bilgi vermez (Usta, 2005, s. 318). Varliklarmin ortak
hareketleri kovaryansin pozitif olmasi, ters hareketleri ise kovaryansin negatif

olmasi ile ifade edilir ve asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Kovaryans (+)= Menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yénde hareket ederler.
Kovaryans (-)= Menkul kiymetlerin getirileri zit yénde hareket ederler.
Kovaryans(0)= Menkul kiymetler arasinda herhangi bir dogrusal iligki

bulunmamaktadir.

4.3.5 Korelasyon

Kovaryans konusunda bahsedildigi gibi menkul kiymetler arasindaki iligkiyi
belirleyen diger bir élciit ise korelasyon katsayisidir. Korelasyon, iki degisken
arasindaki iliskinin derecesini belirlemekte kullanilmaktadir. Korelasyon
katsayisi, hareket eden iki degiskenin degisimlerinin ne yénde oldugunu ve
aralarindaki iliskinin giiclii olup olmadigini gosterir. Fakat hicbir sekilde ortaya

sebep-sonuc iliskisini ortaya koymamaktadir (Serper, 1986).

Hisse senetlerinin getirileri arasindaki korelasyonu hesaplamak i¢in hisse
senetlerinin getirileriyle hesaplanan kovaryansi, hisse senetlerinin risklerinin
carpimlarina béliinmesi gerekmektedir (Bakirhan, 1989). Bu bakimdan
korelasyon i¢in standardize edilmis kovaryans taniminin yapilmasida uygun

olacaktir.
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COVRi'Rk

Pik =~ (44)
Burada:

pi . =1 menkul kiymetin getirileri Ri ile k menkul kiymetin getirileri Rk arasindaki
korelasyon katsayisi

Cov (R, Rx) = i menkul kiymetinin getirileri Ri ile k menkul kiymetin getirileri Rk
arasindaki kovaryans

0; =1 menkul kiymetinin standart sapmasi

o, = k menkul kiymetinin standart sapmasi

Birden fazla menkul kiymetten olusan bir portfoyiin risk- getiri iliskisi, menkul

kiymetlerin korelayon katsayilarina gore degisiklik gosterir (Sekil 4.2).

Hekiesen §
Getir

et

Keandart Sapma
Sekil 4. 2: Degisik Korelasyon Katsayilari i¢in Portféytin Beklenen Getirisi
ve Standart Sapma Arasindaki iliski (Cuthbertson, 1999)

Kovaryans formiilii sonucunda -co ile +co deger alirken, korelasyon sadece -1 ile
+1 degerleri arasinda degismektedir. Korelasyon, kovaryans gibi -1,+1 ve 0
olmast durumlarina gére menkul kiymetler arasinda iligkiyi belirlemekte
yardimc1 olmaktadir. Korelasyon katsayisinin (+1) olmasi menkul kiymetler
arasinda tam yonlii bir korelasyon olmasi yani gliglii bir iligki oldugunu
gostermektedir. (-1) olmasi menkul kiymetler arasinda, ters yonli bir iligki
olmasini géstermektedir bu da risksiz bir portféy olusturulabileceginin miimkiin

oldugunu géstermektedir. Iki varlik arasinda negatif korelasyon mevcut ise
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miikemmel bir finansal koruma saglayacag gibi riskten kaginmak adina iyi bir
portfoy olusturmasina yardimci olacaktir. Iki menkul kiymet arasinda 0 olmasi

ise aralarinda herhangi bir iliskinin bulunmadigini géstermektedir.
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5. PORTFOY YONETIMI YAKLASIMLARI

Bu béliimde iki cesit portféy yonetimi yaklasimindan bahsedilecek ve ikinci
yaklasim detaylandirilacaktir. [k yaklasim geleneksel portféy yaklagimi olup
giiniimiizde gegerliligini biiylik oranda yitirmistir. [kinci yaklasim ise modern
portfoy yaklasimidir ve giiniimiizde etkin olarak kullamlmakla beraber, modelin
gelismesi icin de biiyiik bir ¢aba sarfedilmektedir. Bu ¢alismada da modern
portféy yaklasimi benimsenmistir. Bu nedenle modelin detaylar bu bélimde

aktarilacaktir.

5.1 Geleneksel Portfoy Yaklagim

Geleneksel portfoy yaklasimi, 1950’li yillara kadar yatinmcilar tarafindan
kullanilan tek yontem olmustur. Bu yaklasimda portféydeki enstriimanlarin
iliskisi goz oniine alinmadan varliklar tek tek incelemeye tabi tutulmus,
cesitlendirme  saglamak  amacyla varliklarin = sayist  artirilmistir.

Cesitlendirmedeki amag riski azaltmaktir (Ceylan ve Korkmaz, 1998).

Geleneksel portfoy yaklasimindaki temel amag yatirimcinin getirisini maksimum
yapmaktir. Bunun i¢in yapilan sey, birden fazla enstriimani bir araya getirerek
bir portféy olusturmaktir. Ancak varhiklar arasindaki iliskiler gézardi edilmekte

ve risk hesaplar1 yapilmamaktadir.

Geleneksel portfdy yaklasimina gore, cesitlendirme ile menkul kiymetlerin
sayisinin 15-20’ye gikarilmast ile sistematik olmayan risk minimum noktaya
diisiicektir. Bu cesitlendirme neticesinde bazi olumsuz durumlar meydana
gelmekte ve modeli zayif kilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998). Gelecek olan bu

olumsuz durumlar su sekilde siralanabilir:

e Getirisi yiiksek olan menkul kiymetlerin yiiksek korelasyon katsayisina
sahip olmasi ve bu nedenle toplam riski ¢ok artirmasi,
e Risk diisiik diye alinan menkul kiymetin getirisinin diisiik olmas1 g6z ard1

edilerek portfoye alinmis olmasi,
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o Fazla sayida menkul kiymetten meydana gelen portfdydeki sirketler
hakkinda dogru bilgi edinme zorlugu

e Bu sirketler hakkinda bilgi edinme durumu olsa dahi, maliyetin ytiksek
olmasi,

e Buna bagh olarak yapilacak islem giderlerinin yiliksek olmas.

Geleneksel portfdy yaklasiminin agamalari ise su sekildedir:

Yatirimciya ait bilginin toplanmasi

Portféyiin olusturulma amacinin belirlenmesi

Yatirim politikalarinin belirlenmesi

Portféye dahil edilecek menkul kiymetlerin secilmesi.

5.2 Modern Portfoy Yaklasimi

Modern portfdy yaklasimi Harry Markowitz'in gelistirdigi teori (Markowitz,
1952) ile ortaya ¢ikmugtir. Bu yaklasim, sadece portféydeki menkul kiymet
sayisinl arttirarak riskin azaltilamayacagini, portféydeki menkul kiymetlerin
birbiri ile iliskisini gdéz oniine alarak riskin azaltilabilecegini de ortaya
koymustur. Modern portfdy teorisi, portfdy se¢imini menkul kiymet se¢ciminden
daha genis ve farkli yapmasi yatirimcilarin beklentilerini géz 6niine almasi,
yatirim yapilan isletmelerle ilgili gegmisteki temel verilerin 6nlemle incelenmesi
ve gelecekle ilgili beklentilerinin girdi olarak kaydedilmesi agisindan geleneksel
portféy yaklasimindan ayrilmaktadir (Kazan, 1994). Modern portfdy teorisi,
modern olarak adlandirilsa bile aslinda alt yapisi ve temeli ¢ok daha 6nceden

atilmigtir (Griffin, 1997).

Modern portfdy teorisi, bir yatirimcinin teknik hesaplar neticesinde getirisini
maksimum, riskini ise minimum yapma temeline dayanan bir siireci ifade eder.
Modern portféy teorisi piyasadaki bilgilerin nasil degerlendirildigi, fiyat olusum
mekanizmalari, yatinma davraniglari gibi birgok veriye dayanan teorik bir

yapidir (Karasin, 1986).
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Markowitz modern portféy yaklasiminin gelisimine iki noktada katki saglamigtir

(Alekberov, 2001). Bunlar su sekildedir:

e Markowitz'e gore portféy riski, porftéyli olusturan menkul kiymetlerin
risklerinin toplamindan kiigiiktiir, hatta bazi durumlarda bunu sifira bile
indirmek miimkiin olabilir.

e Portfdy yonetiminde bir etkin sinir vardir. Belirlenmis bir risk diizeyinde ya
en yiiksek beklenen getiri ya da belirli bir getiri seviyesinde en diigtik riske

sahip olan varliklar etkin varliklar olarak tanimlanmaktadir.

5.2.1 Markowitz ortalama varyans modeli

Markowitz’in 1952 senesinde yayinladigi “Portfolio Selection” adli makalesinin
amacl minimum risk ile yatirimcinin getirisini maksimum yapan portféylerin
secimini anlatmaktir. Bunu optimizasyon yéntemlerinin yardimiyla saglamaktir.
Bu sekilde olusturulan model portféy seciminde kullanilan ilk matematiksel

formiil olmustur.

Markowitz'in bu makalede anlatmak istedigi sey aslinda ¢ok fazla menkul
kiymetle bir portfdy olusturmaktan ziyade, dogru finansal varliga yatirim
yapmak gerektigidir. Markowitz bu durumu soyle 6zetlemektedir: “Portfoy
analizi yapmak sadece, igerik olarak bir ¢esitlendirmeden ibaret olmaz, ayrica
ayn1 zamanda dogru bir sebepten 6tiirii bir ¢esitlendirme olmasini ister. Yapilan
cesitlendirmenin yetersizligi portfoyde bulundurulan menkul kiymetlerin
sayisina gore degerlendirilmez”. Bu konuya ornekle BIST30 hisseleri ile
olusturulan bir portféy ele alinmahdir. BIST30 igerisindeki hisseler
incelenediginde bankacilik, havacilik, teknoloji, gida ve diger farkli sektorler
bulunmaktadir. Geleneksel portfoy teorisine gore olusturulacak optimum portfoy
tiim hisse senetlerini iceren bir portf6y olacaktir. Fakat, modern portféy teorisi
ile incelenecek portféyde az sayida hisse ile ¢ok sayida yiiksek getirili alternatif
portféyler olusturulabilir. Bu portfdy olusturulurken, BIST30 icerisindeki tiim
hisseler degerlendirilmemekle birlikte kullanilacak olan hisseler birbiri

arasindaki iligkiye baglh olarak ele alinacaktir.
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Markowitz'in modern portfdy teorisini ortaya koyarken kullandigl bir takim
varsayimlar bulunmaktadir (Markowitz, 1952). Bu temel varsayimlar asagidaki

gibidir:

e Bu modelde temel amac fayda fonksiyonunu maksimum edilmelidir.

e Biitiin yatirimcilar rasyoneldir. Rasyonel bir yatirimci, sabit bir risk
seviyesinde en yiiksek getiriyi; sabit bir getiri diizeyinde de en diisiik risk
diizeyini digerlerine segecektir.

e Yatirimcy, yatirim karari alirken, riski ve getiriyi hesaplar. Getiri, portféyiin

ortalama getirisi; risk ise ise portfdy getirilerinin beklentilerinin standart

sapmasi olarak hesaplanmalidir.

e Yatirimcilar her yatirimin bir olasilik dagilimina sahip oldugunu bilirler ve
beklenen degeri pozitif olan portfdylere yatirim yaparlar. Yatirimin
dagiliminin yaklagik normal oldugu kabul edilir.

e Yatirimcilarin risk ve getirilerine yonelik beklentileri homojen olmalidir.

e Yatirimcilar zaman goriisiine sahip olmaldir.

e Sermaye piyasasi etkindir. Yapilacak analiz ile ilgili hicbir kisit engel
konmamustir. Varlik fiyatlarini etkileyecek olan tiim bilgilere tim

yatirimcilar es zamanl olarak ulagabilirler. Piyasa her zaman dengededir.

Markowitz’in bu varsayimlarindan yola ¢ikarak, tek veya portféyii olusturan tim
varliklar, belirli bir getiri diizeyinde minimum riski ya da belirli bir risk
diizeyinde maksimum getiriyi kargilayabilmesi agisindan “etkin” olarak
adlandirilabilir. Burada yatirimcilarin temel amaci bu varsayimlar kargihiinda

optimal portfoyler elde etmektir (Bekgi, 2001).

5.2.2 Markowitz modelinde optimal portfoyler ve etkin sinir

Markowitz modelinde bir portféyiin performansi maksimize edilmeye ¢aligilir
(Benninga, 2008). Performans kavrami ise, Sharpe rasyosu ile ifade edilir.
Asagidaki maximizasyon probleminin birinci 6gesi Sharpe rasyosudur. Bu rasyo

daha 6nce de anlatilmis olan risk- getiri oranini ifade etmektedir.
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E(ry)—cC

Max 6 = p (5.1)
v.b.

N _ _

i=1 Xi = 1' X; = 11 ....,N (52)
E(r,) =x".R=YN.X;.E(r) (5.3)

O'p = w/xT. Sx = \/EIivzlz‘IIy:l xi.xj.aij (54‘)

ikinci esitlik biitce kisiti olarak bilinmektedir, tiim menkul kiymetlerin
agirhiklarinin toplaminin 1’e esit olmasi gerektigini ifade eder. Uctincii esitlik elde
edilecek getirinin beklenen getiriye esit olmasini ifade eder ve dérdiincii esitlik

ise portfoyiin riskini ifade etmektedir.

Bu modele gore portfdye girecek olan finansal varliklarin beklenen getirilerini,
risklerini ve birbirleriyle olan korelasyonlarini biliyorsak, bu sonuglari
kullanarak en yiiksek performansli portfoyii olusturabilir ve elde edecegimiz
portféyiin beklenen getirisini ve riskini hesaplayabiliriz. Degisik risk ve getiri
seviyelerine gore elde edecegimiz optimal portfoyler kiimesine etkin sinir ad

verilir. Sekil 5.1 etkin sinir1 gérsellestirmektedir.
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Olanaksiz
Portfovler

Getiri (%)

Olanaksiz
Portfoyler

Risk (%)

Sekil 5.1: Etkin Sinir (Genel, 2004)

Sekil 5.1’de D ve Y noktalar1 arasinda kalan ve kalin ¢izgilerle gosterilen bolge
etkin siirdir. Etkin sinirin altinda kalan ve ince cizgilerle belirlenmis alan eldeki
menkul kiymetlerle olusturulabilecek tiim olasi portféylerin uzayidir. Cizgilerle
belirlenen alan disinda eldeki menkul kiymetlerle herhangi bir portfoy
olusturulamaz. Olasi portfoyler olarak gosterilen tarali alanda her nokta icin bir
portfdy olusturulabilir. Ancak bu portfoylerin hepsi optimum portfdy degildir.
Sadece etkin sinir lizerindeki portféyler etkindir. Bunun anlami bu portféylerin
maruz olduklar riske gore en yiiksek getiriyi saglamalari ya da elde ettikleri
getiriye gore en diigiik riske maruz kalmalaridir. Bu iki ifade etkinligi tanimlar

(Genel, 2004).

Etkin sinirin belirlenmesi yatirimcilar igin ¢ok 6nemlidir. Yatirimcilar icin en karli
yatirimlar bu sinir lizerindedir. Bu yatirimlar1 bulmak i¢in de optimizasyon

kullanilir.

5.2.3 Markowitz modeli ve Kkisitlar

Markowitz modeli teoride harika bir is ¢ikarsa da pratikte bazi problemler
dogurmaktadir. Bu problemleri su sekilde siralanmaktadir (Michaud, 1989;
Norstad, 2011):
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e Model tamamen matematige dayalidir. Yatirimcinin yatirima verdigi deger
hakkinda herhangi bir anlayisa sahip degildir. Bir portféyiin performansi
varyans- kovaryans matrisinden ¢ikacak degerlere baghdir. Bu nedenle
bazen yatirima sezgilerine uyumsuz sonuglar olusabilmektedir.

e Model tahminleme hatalarin1 maksimize eder. Risk ve getiri tahminleri
tahminleme hatalarina maruzdur. Bu model, kiiciik olarak tahmin edilen
getirilerin, negatif korelasyonun ve kii¢lik varyanslarin agirhgini hafife alir.
Bilyiilk olarak tahmin getirilerin, biiyiik korelasyonlarin ve biytk
varyanslarin agirhgini ise oldugundan daha énemli olarak kabul eder. Bu

yiizden, tahmin sonuglari olmasi gerekenden daha biiyiik olabilir. Modelde

eksik olan nokta, yatirimci i¢in anlamli olabilecek bazi kisitlardir.

e Tarihsel getiriler, gelecek getirilerin varyans- kovaryans yapilarini her
zaman iyi temsil edememektedirler.

e Model, performansi etkileyen her faktérii iceremez. Ornegin, farkl
iilkelerde yerlesik birbirine benzeyen iki farkl sirketin hisse senetlerini
portféyiimiize almak istedigimizi varsayalim. Bu iki iilkeden birinde risk
digerine gore daha yiiksek olsun. Bu iilkede yerlesik olan sirketin hisse
senedinin riski tilke riski dolayisiyla, diger tilkede yerlesik olan hisse
senedinin riskinden daha yiiksek olacaktir. Ama aslinda ayni tilkede islem
goriiyor olsalardi belki de riskler bu kadar farkl olmayacakti. Model, bu
ornekte oldugu gibi risk kaynaklarini tespit edememektedirler.

e Markowitz optimizasyonu tek faktére dayali bir modeldir. Cok faktorlii bir
model kullanilacagi zaman bu model kullanish olma o6zelligini yitirir.
Ornegin, model Fama- French ¢ok faktorlii modellerini agiklayamaz.

e Model likidite problemleri karsisinda sessizdir. Likiditesi diigiik olan bir
piyasada islem yapmak daha zordur, belki a¢iga satis yapmak imkansizdur.

Model bu kisitlar1 goz ardi eder. Ayrica diisiik likiditesi olan piyasalarda

hisse fiyatlari da pazarin durumundan etkilenecektir.

e fyi tanimlanmamis veya ¢ok hassas yapidaki varyans- kovaryans matrisleri
sabit olmayan/ Kararsiz optimal ¢oziimler iiretebilir.

e Model diisiik varyanslar1 6nemsiz olarak kabul ettigi i¢in cesitlendirmenin

pozitif etkilerini de hafife almaktadir.
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Modelin neden oldugu bu problemlerden kurutulmak i¢in bircok yéntem
gelistirilmistir. [k gelistirilen yontemlerden biri modele kisitlar tanimlamaktir.
Markowitz modeli kisitlar altinda oldukga etkin sonuglar vermektedir. Ancak
unutmamak gerekir ki, her kisit modelin serbestlik derecesini azalttifi icin elde
edilen portfdylerin performanslari kisitsiz modelden elde edilen portfoy
performanslarindan daha diigik olacaktir. Modeli, yatinnmcilar i¢in daha
anlasilabilir ve daha uygulanabilir hale getirmek icin agagidaki kisitlar ilave

edilebilir (Genel, 2004).

e Minimum agirhk kisiti: Portféydeki varhklarin agirhklarinin ¢ok disik

olmamasi icin koyulabilecek bir kisittir.

i 2 Z (5.5)

Bu esitsizlikte a; portfoyde bulunan bir menkul getirisini, z ise kabul

edecegimiz minimum agirligl géstermektedir.

e Portfoydeki maksimum farkli menkul kiymet adedi: Portféye ilave
edilebilecek maksimum varlik sayisim1 gosterir. Cok sayida varligl

yonetmenin goreceli daha zor oldugu durumlarda tercih edilmelidir.
YN, a;=K, 1=K=N (5.6)
Bu esitlikte a portfdydeki menkul kiymetleri, K portfoye dahil etmek
istedigimiz menkul kiymet adedini, N ise portfoye dahil edebilecegimiz
maksimum menkul kiymet adedini gostermektedir.
e Bazi varhiklarin portféye dahil edilmesi kisitlanabilir.

a;e[01],  i=1.,N (5.7)

a; =0 ise varlik portfoye dahil degildir,
a; =1 ise varlik portféye dahildir.
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e Minimum ve maximum agirhk kisitt: Her bir varlik i¢cin minimum ve
maksimum agirhiklar belirlenebilir. Béylece gesitlendirmeden daha etkin

sekilde yararlanmak miimkiin olabilir.

di < a; < Vi 1=1,N (58)

d; kabul edebilecegimiz en diisiik kisit,

y; kabul edebilecegimiz en yiiksek kisit.

Sinirlarin eklenmesi etkin siir1 degistirecek ve hatta yeni olusan etkin simir
siireklilik arz etmeyecek, baz risk veya getiriler i¢cin tamimsiz hale gelecektir

(Genel, 2004).

5.2.4 Markowitz portfoy teorisinde optimizasyon siireci

Modern portféy teorisini olmasi gerekeni ortaya koyan bir teori olarak tanimlar.
Modern portfdy teorisi gercek yatirimci davranislarim inceleyip analiz etmez,
yatirimcl davranislarinin nasil olmasi gerektigini belirtir (Fabozzi vd. ,2002).
Tiim yatirimcilarin rasyonel olmasi, pazarm etkin olmasi gibi varsayimlar bu

tanimi dogrular.

Modern portféy teorisinin girdilerini beklenen getiri, risk, korelasyon ve kisitlar
olusturur. Bu girdi degerlerinin dogru tahmini sonucun dogru ¢ikmast i¢in ¢ok
onemlidir. Girdilerdeki en kiiciik bir degisim sonucu ¢ok farkli bir hale getirebilir
(Chopra ve Ziemba, 1993). Girdiler disinda bir de yatirimar tercihleri optimal
portfoyiin olusmasinda etkili olur. Modern portfdy teorisinin ¢aligma sistematigi

Sekil 5.2’de gosterilmigtir.
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Beklenen Getiri Modeli Yormen Tercibled
k- R
Rigk ve Korelosyon . -
Prhminlesi ¥ Porifay Optimizasyen e Eikin Suur
&
¥
Postlay Bisulan Optimal Porifdy

Sekil 5.2: Modern Portfoy Teorisinde Yatirim Siireci (Genel, 2004)

Sekil 5.2’de Yatiimci tercihleri modern portfdy teorisinin girdisi olarak

gosterilmemistir. Ciinkii model yatirimc! tercihlerini icermez. Yatirimer tercihleri
ancak optimizasyondan sonra modele disardan dahil olabilmektedir. Etkin sinir
ile yatinmcinin kayitsizlik egrisinin kesistigi nokta, o yatirimci i¢in optimum

yatirim noktasl, o portfdy de optimal portfdy olacaktir (Genel, 2004).
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6. MARKOWITZ ORTALAMA VARYANS MODELIYLE PORTFOY
OPTIiMIiZASYONU VE BIST'TE BiR UYGULAMA

Tez calismasinin bu boliimii veri setinini kullanarak optimizasyon uygulamasinin
yapildigl boliimdiir. Bu asamada oncelikle aragtirmanin amaci ve oOnemi
vurgulanmis, veriseti tanitilmis ve de analizlerin nasil yapildigl detayl olarak
aciklanmistir.  Sonu¢ boéliminde ise aragtirmanin bulgular 6zetlenerek

calismanin katkisina deginilmigtir.

Portféy optimizasyonu birgok finans ya da miithendislik yazilim programu ile
yapilabilir. Ornegin MATLAB, SAS, Phyton, C/C++, R, Octave, Pascal, Mathematica,
VBA ve bunlar gibi optimizasyon programi analizler i¢in uygundur. Bu ¢alismada
hem iyi ¢6ziimler sundugu, hem de kolaylikla kullamlabildigi icin excel solver
kullanilmigtir. Endiistri miihendisliginde portféyde optimizasyon konusu ele
alinirken dogrusal programlama, tamsay1 programlama, kuadratik programlama,
dogrusal olmayan programlama, konveks programlama, stokastik programlama,
robust optimizasyon/ programlama, sonsuz-boyutlu optimizasyon gibi cok ¢esitli
programlama cesitleri kullanilmaktadir. Bu tez calismasinda ise kisitlar
kullanilarak basit optimizasyon yapilmis, komplex olmayacak sekilde ceyreklik

donemlerde alternatif portfoyler elde edilmistir.

6.1 Arastirmanin Veri Seti

Bu arastirmada kullanilmak iizere Borsa Istanbul BIST30 veri setinde bulunan
hisse senetleri kullanilmistir. 31 Aralik 2015 giinii BIST30 listesinde bulunan
hisse senetleri tespit edilmis ve giin sonu kapanis fiyatlar1 geriye yonelik olarak
Bloomberg terminalinden ¢ekilmistir. Arastirmanin tarih araligi 1 Ocak 2013- 31
Aralik 2015 tarihleridir. PGSUS (Pegasus Hava Tasimaciligt A. $.) hissesinin
getirileri devamlilik gostermedigi icin analizlere dahil edilmemigtir. Firmalarin

glinliik getirileri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir.

Re=In(Pe+1/Py) (6.1)
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Burada; R, giinliik getiriyi P ise her bir hisse senedinin giin sonu kapanis fiyatini

gostermektedir.

Analizlere dahil edilen 29 firma Cizelge 6.1'de goriilmektedir.

Cizelge 6.1: Arastirmaya Dahil Edilen Sirketler

I;isjﬁ Sirket Ad1 Sektor
1 | AKBNK | Akbank T.A.S. Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1
2 | ARCLK | Arcelik A.S. Elektrik Makinalar1 ve Aygitlar Sanayi
3 | BIMAS | Bim Birlesik Magazalar A. §. Perakende Ticaret
4 | CCOLA | CocaColaigecekA.S. Gida Maddeleri Sanayi
5 | DOAS Doggs Otomotiv Servis ve Ticaret A. §. Il;/llzllijtrrlfk‘llieA];Z?t?:rm‘ Motorlu Araglar,
6 | EKGYO | Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A. §. | Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
‘ 7 | ENKAI | EnkalingaatA.S. Insaat ve Bayindirlik
i 8 | EREGL | Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T. A. §. Demir Celik Metal Ana Sanayi
, 9 | FROTO | Ford Otomotiv Sanayi A. S. Tasit Araglar1 Sanayi
10 | GARAN | Tiirkiye Garanti Bankasi A. §. Bankalar ve Ozel Finans Kurumlari
; 11 | HALKB | Tiirkiye Halk Bankasi A. §. Bankalar ve Ozel Finans Kurumlari
| 12 | ISCTR | Tiirkiye Is Bankasi A. §. Bankalar ve Ozel Finans Kurumlari
13 | KCHOL | Kog Holding A. §. Holdingler ve Yatirim Sirketleri
| 14 | KOZAL | Koza Altin Isletmeleri A. §. Madencilik
15 | KRDMD f;iemlr Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret Metal Ana Sanayi
16 | OTKAR | Otokar Otomotiv ve Sanayi A. §. Tasit Araclar Sanayi
17 | PETKM | Petkim Petrokimya Holding A. §. g:g:;fipetrOI W Kpmiie Tirenler!
18 | SAHOL | Haci Omer Sabanci Holding A. §. Holdingler ve Yatirim Sirketleri
19 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A. §. Holdingler ve Yatirim Sirketleri
20 | TAVHL | TAV Havalimanlar1 Holding A. §. Holdingler ve Yatirim Sirketleri
21 | TCELL | Turkcell iletisim Hizmetleri A. S. Haberlesme
22 | THYAO | Tirrk Hava Yollar1 A. O. Hava Tagimaciligl
23 | TKFEN | Tekfen Holding A. §. Holdingler ve Yatirim Sirketleri
24 | TOASO | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A. §. Tasit Araglar Sanayi
25 | TTKOM | Tiirk Telekomiinikasyon A. §. Haberlesme
26 | TUPRS | Tipras- Tiirkiye Petrol Rafinerileri A. §. Petrol Rafinerileri
27 | ULKER | Ulker Biskiivi Sanayi A. S. Gida Maddeleri Sanayi
28 | VAKBN | Tiirkiye Vakiflar Bankasi T. A. O. Bankalar ve Ozel Finans Kurumlari
29 | YKBNK | Yapi Kredi Bankas1 A. §. Bankalar ve Ozel Finans Kurumlari

Cizelge 6.1'de her bir hissenin BIST kodu, ad1 ve faaliyet gésterdigi sektor

goriilmektedir. BIST web sayfasinda firmalarin sektorleri kategorize edilirken bir
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firma birden fazla sektoriin altinda tanimh goriinmektedir. Cizelge 6.1’e her bir
firma icin bu sektérlerden en uygun olani ilave edilmistir. 29 firma toplamda 15
sektor icinde tammlanmigtir. $ekil 6.1 arastirmaya konu olmus firmalarin

sektorel dagilimini géstermektedir.

Tasit Araglar Bankalar ve Ozel
' §anayi Finans Kurumlan

'10% 21%
Cesitli Petrol ve
Komiir Tirevleri

Sanayi

3%

.~ Demir Celik Metal
‘ Ana Sanayi

Perakende Ticaret
3%
Metal Ana Sanayi
3%

Makine ve
Donatim, Motorlu , 0
Araglar, Elektrikli... g Elek%rf’k
Makinalari ve

Madencilik | Aygitlari Sanayi
3% insaat ve ) 3%
Bayindirhk / \ Gayrimenku
3% | Yatirm...
Holdingler ve Gida Maddeleri
Yatinm Sirketleri Hava TagiMaciligiHaberlesme Sanayi
17% 3% 7% 7%

Sekil 6.1: Aragtirmaya Dahil Sirketlerin Sektérel Dagilimi

Cizelge 6.2 arastirmaya konu olan giinliik hisse senedi getirilerinin o6zet
istatistiksel degerlerini gostermektedir. Cizelge 6.2’ ye gore Ocak 2013- Aralik
2015 doneminde ortalama giinlik getiriler 2% (KRDMD) ve 12% (OTKAR)
arasinda degisim gostermektedir. Minimum getiri oram -15% (KOZAL) ve
maksimum getiri oran1 -2%’ tiir (SAHOL). Medyan degerlerinin hepsi 0'a ¢ok
yakindir, bu da aragtirma siirecinde pozitif ve negative getirili giinlerin sayisinin
birbirine hemen hemen esit oldugunu gosterir. Standart sapma degerleri 1,65%
(TCELL) ile 3,42% (KOZAL) arasinda degismektedir. 29 firmadan 22’sinin ¢ok az
negatif egikligi az miktarda sol kuyruk riskine isaret etmektedir. Basiklik ise 0,79
(TTKOM) ve 5,96 (TOASO) arasinda degismektedir. Beta degeri 1,39 (HALKB) ve
0,03 (EKGYO) arasinda degismekte, alfa degeri hemen hemen tiim hisse senetleri
icin 0 degerini almaktadir. Hisse senetlerinin Sharpe rasyolar -4% (KOZAL) ve
5% (OTKAR) arasinda degisim gostermektedir.

Alfa, beta ve R kare degerleri piyasa regresyonu kullanilarak hesaplanmigtir:
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Ri=at + . Rm (6.2)
Bu regresyonda Ri degeri her bir menkul kiymetin giinlik getirisini
gostermektedir. Ru ise piyasanin ortalama getirisi olarak kabul gérmektedir. Bu
calismada piyasanin ortalama getirisini temsilen BIST XU100 indeksinin glinliik

verileri kullanilmigtir.

Cizelge 6.2: Arastirma Konusu Giinliik Hisse Senedi Getirilerinin Ozet

istatistikleri
(3]
=
.| 8|54 = | 3 . o |88
'.E £l € |E§ = @ g - g i ) % o
5] Q S ;E;.D « =1 [} ) ] N = ]
cuo | = th & ®m Q = = ) < g | B e

ULKER 0.09 | 0.00 | 216 | 027 | 3.96 | -13.80 | 11.33 | 0.68 | 0.00 | 0.24 | 0.04

AKBNK -0.03 | 0.00 | 2.26 | 0.09 | 0.87 -9.87 9.25 | 1.32 | 0.00 | 0.83 | -0.01

ARCLK 0.04 | 0.00 | 2.07 | -0.19 | 1.85 | -10.77 | 8.85 | 0.84 | 0.00 | 0.40 | 0.02

ENKAI 0.04 | 0.00 | 1.81| -0.36 | 2.08 | -10.54 | 7.25 | 0.59 | 0.00 | 0.26 | 0.02

EREGL 0.07 | 0.00 | 1.87 | -0.19 | 1.40 -8.38 7.81 | 0.67 | 0.00 | 0.31 | 0.04

FROTO 0.06 | 0.00 | 2.18 | -0.72 | 5.75 | -15.53 | 8.53 | 0.87 | 0.00 | 0.38 | 0.03

GARAN -0.03 | 0.00 | 2.36 | -0.01 | 2.73 | -14.15 | 12.40 | 1.38 | 0.00 | 0.83 | -0.01

ISCTR -0.03 | 0.00 | 2.14 | -0.34 | 1.75 | -11.24 | 7.54 | 1.24 | 0.00 | 0.82 | -0.01

KCHOL 0.03 | 0.00 | 1.80 | -0.04 | 2.14 | -9.34 8.29 | 0.89 | 0.00 | 0.60 | 0.02

KRDMD 0.02 | 0.00 | 2.64 | 0.12 | 429 | -16.03 | 12.78 | 1.17 | 0.00 | 0.48 | 0.01

OTKAR 0.12 | 000 | 265 | 071 | 577 | -11.62 | 1592 | 1.00 | 0.00 | 0.35 | 0.05

PETKM 0.07 | 0.00 | 1.83 | 0.06 | 273 | -10.35 | 8.87 | 0.75| 0.00 | 0.41 | 0.04

SAHOL -0.02 | 0.00 | 2.08 | -0.26 | 3.04 | -12.88 | 8.42 | 1.11 | 0.00 | 0.69 | -0.01

SISE 0.05 | 0.00 | 2.15| -0.27 | 1.27 | -10.96 | 7.18 | 0.96 | 0.00 | 0.48 | 0.02

TCELL 0.00 | 0.00 | 1.65| -0.30 | 1.48 -6.99 6.18 | 0.63 | 0.00 [ 0.35 | 0.00

THYAO 0.04 | 015 |2.35| -0.34 | 439 | -16.18 | 10.34 | 1.09 | 0.00 | 0.52 | 0.02

TOASO 0.10 | 0.00 | 2.53 | -0.50 | 5.96 | -19.59 | 13.35 | 1.00 | 0.00 | 0.38 | 0.04

TUPRS 0.05 | 0.01 | 1.94 | -0.22 | 1.80 -9.14 6.81 | 0.81 | 0.00 | 0.42 | 0.03

YKBNK -0.05 | 0.00 | 2.14 | -0.32 | 3.08 | -12.14 | 9.66 | 1.24 | 0.00 | 0.82 | -0.02

DOAS 0.07 | 020 | 297 | -0.93 | 594 | -17.26 | 12.78 | 1.22 | 0.00 | 0.41 | 0.02

BIMAS 0.03 | 0.00 | 1.75 | -0.19 | 2.51 -8.24 7.60 | 0.68 | 0.00 | 0.37 | 0.02

VAKBN -0.02 | 021 | 241 | -0.36 | 227 | -11.58 | 11.14 | 1.38 | 0.00 | 0.80 | -0.01

CCOLA 0.00 | 0.00 | 2.12 | 0.02 1.12 -8.66 7.72 | 0.69 | 0.00 | 0.26 | 0.00

TAVHL 0.11 | 0.00 | 2.33 | 0.01 | 157 -8.47 9.19 | 0.70 | 0.00 | 0.22 | 0.05

| HALKB -0.06 [ 0.00 | 2.43 | -0.24 | 3.60 | -13.17 | 13.64 | 1.39 | 0.00 | 0.79 | -0.03

TKFEN -0.07 | 0.00 | 2.07 | -0.86 | 5.51 | -14.82 | 7.16 | 0.89 | 0.00 | 0.45 | -0.03

TTKOM 0.00 | 0.00 | .75 | -0.03 | 0.79 -6.86 6.78 | 0.73 | 0.00 | 0.42 | 0.00

KOZAL -0.15 | 0.00 | 3.42 | -0.28 | 4.00 | -21.40 | 14.38 | 0.80 | 0.00 | 0.13 | -0.04

EKGYO -0.02 | 0.00 | 2.15| -0.41 | 492 | -13.30 | 11.35| 0.03 | 0.00 | 0.00 | -0.01
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Analizlerde risksiz getiri oranini temsil etmek lizere en kisa vadeli Hazine
bonolarmin giinliik getirileri kullanilmigtir. Bu getiriler Tirkiye Cumhuriyeti
Hazine Miistesarligt web sayfasindan temin edilmistir (Hazine Mistesarligi,
2016). Risksiz getiri orani kullanilarak her bir hisse senedinin fazla getirisi

(risksiz getiriden fazlasi) hesaplanmugtir.

Fazla Getiri= Ri,t - Rg, (6.3)
Bu formiilde Ri; giinliik getiri oraniny, Retise giinliik fazla getiriyi géstermektedir.
Fazla getiriler kullamilarak hisse senetlerinin korelasyon tablosu (Cizelge 6.3)

hazirlanmistur.

Cizelge 6.3: Arastirma Konusu Hisse Senetlerinin Korelasyon Tablosu

£ % gz 3 2 § & 8 £ § E 8 3
~ 8 2 2 B 2 g & 8 E E & T B B
=) < < =] = B L] 2 X~ (=] A~ A @ =
ULKER 1 037 034 029 029 034 038 041 039 036 034 032 037 038 024
AKBNK 1 053 041 045 050 090 087 068 061 049 054 075 059 049
ARCLK 1 039 036 051 054 053 053 043 042 038 052 049 033
ENKAI 1 032 034 040 043 038 033 029 036 039 038 033
EREGL 1 033 045 048 043 048 032 042 041 042 034
FROTO 1 050 050 055 042 043 036 052 048 036
GARAN 1 088 065 059 050 056 073 058 047
ISCTR 1 065 063 053 056 074 060 0.50
KCHOL 1 051 048 045 070 053 0.42
KRDMD 1 043 053 053 049 038
OTKAR 1 041 046 044 033
PETKM 1 052 051 037
SAHOL 1 057 048
SISE 1 044
TCELL 1
THYAO
TOASO
TUPRS
YKBNK
DOAS
BIMAS
VAKBN
CCOLA
TAVHL
HALKB
TKFEN
TTKOM
KOZAL
EKGYO
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Cizelge 6.3 (devam): Arastirma Konu Hisse Senetlerinin Korelasyon

Tablosu

(=] =) ] " “ 2z « o z = = ©

= = = > a -] - o = B= B X =
ULKER 044 0.40 0.29 0.41 0.35 0.36 041 030 0.32 0.39 032 0.30 0.15 0.05
AKBNK 0.59 0.52 055 087 055 049 085 040 034 084 057 054 032 0.03
ARCLK 045 050 045 056 047 039 054 036 035 053 041 044 023 0.06
ENKAI 038 0.32 0.33 042 036 036 042 0.25 0.31 0.42 034 032 0.21 -0.03
EREGL 044 037 0.32 047 035 0.32 046 031 036 0.46 036 0.35 0.23 -0.01
FROTO 045 056 046 051 048 042 051 036 033 049 044 043 021 0.02
GARAN 059 051 0.51 0.88 0.57 0.46 0.86 0.41 034 0.85 0.56 0.52 0.29 0.03
ISCTR 0.61 0.50 0.51 0.88 0.55 0.46 0.86 042 037 0.85 0.60 054 0.30 0.03
KCHOL 054 052 057 068 050 049 065 040 035 065 052 049 033 0.04
KRDMD 053 044 043 062 048 037 063 035 033 064 052 041 0.23 0.00
OTKAR 047 041 0.38 0.53 046 0.34 055 0.29 0.29 0.50 044 035 0.22 0.00
PETKM 048 0.35 041 058 042 036 058 035 030 059 049 041 0.19 0.01
SAHOL 057 049 057 075 051 049 073 041 039 071 055 055 0.28 0.00
SISE 0.55 0.49 046 0.61 046 046 0.58 0.32 0.37 0.59 048 0.50 0.24 0.06
TCELL 046 034 036 050 040 032 050 025 028 048 042 047 018 0.03
THYAO 1 0.45 0.43 0.60 0.51 0.41 0.60 0.38 0.33 0.59 0.55 0.50 0.24 0.05
TOASO 1 042 052 053 038 050 030 034 050 047 045 024 0.01
TUPRS 1 054 037 044 051 035 034 051 046 047 027 -0.01
YKBNK 1 056 0.49 0.88 043 0.38 0.86 0.59 0.52 0.31 0.03
DOAS 1 0.34 0.55 031 0.26 0.56 0.48 0.39 0.24 0.02
BIMAS 1 046 036 036 045 039 042 0.23 0.00
VAKBN 1 040 035 088 058 054 031 0.01
CCOLA 1 0.25 0.41 0.33 0.36 0.20 0.05
TAVHL 1 0.37 0.32 0.31 0.23 0.05
HALKB 1 0.57 0.52 0.31 0.00
TKFEN 1 0.48 0.18 0.01
TTKOM 1 024 -0.01
KOZAL 1 -0.01
EKGYO 1

Cizelge 6.3 tiim aragtirma dénemi boyuncaki korelasyonlar1 gésterir, yani bu
tablo hazirlanirken 3 yillik getiriler kullanilmistir. Tabloya géz attigimizda
birbiriyle yiiksek pozitif korelasyona sahip bir¢ok hisse senedi goriiyoruz.
Ornegin VAKBN ile HALKB arasindaki korelasyon % 88’dir. Ayni1 zamanda kiiciik
pozitif degerli korelasyon katsayilar1 da mevcuttur. Mesela, EKGYO ile ISTCR
arasindaki korelasyon sadece %3’ tir. Aym zamanda negatif degerli
korelasyonlar da goriilmektedir. EKGYO ile ENKAI arasindaki korelasyon
katsayis1 %-3’ tiir. Bu durum eldeki hisselerle bir portfdy olusturdufumuzda

cesitlendirmeden faydalanarak riski minimum indirebilecegimizi gésterir.
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6.2 Markowitz Optimum Portféy Modelinin Uygulanmasi
6.2.1 Model

Bu calismada Markowitz optimizasyonu kullanilmaktadir. 5.1-5.4 numarali
esitlikler arastirmamizin modelini gostermektedir. Ancak calismanin, pratik
yatirnmciyl daha iyi temsil etmesi amaciyla optimizasyona bazi kisitlar
getirilmistir. Birinci kisit, 5.5 numarali esitlikte agiklanmakta olan minimum
agirhik kisitidir. Portféy cerisinde bulunan her bir hisse senedinin agirhig en az 0

olabilir.

wi>=0 (6.4)

ikinci kisit ise 5.7 numaral esitlikte ifade edilen bazi varliklarin portféye dahil
edilmesi kisitidir. Finans piyasalarinin riskinin yiiksek oldugu durumlarda
yatirimcilarin yiiksek betall hisse senetlerinden kacinarak digiik betali hisse
senelerine yonelecegini varsayllmaktadir. Bu durumda yatirimci, olusturacagi
portféyiin riskinin en fazla 1 olmasini kabul edecektir diye varsayilabilir. 1

pazarin betasi oldugu i¢in bir élgek olarak kullanilabilir.

Br<=1 (6.5)

Yiiksek riskli dénemlerde yatirimci, portfoy riskinin pazar riskinden daha kii¢tik
olmasini isteyecektir. Pazar riskinin kismen diigiik oldugu durumlarda ise ytiksek
riskli portfoyler yiiksek getiri saglayacagi i¢in yatirimci olusturacagi portfoytin

betasinin 1’den biiyiik olmasini isteyecektir diye varsayilabilir.

Br>=1 (6.6)

Risk 6lciitii olarak XU100 hisse senetleri endeksinin donem igindeki giinliik
getirilerinin standart sapmasi kullanilmistir. Ayrica, 3 yillik standart sapma da
belirlenmis ve dénemsel risk, 3 yillik standart sapma ile kargilagtirilmigtir.
Donemsel risk, ortalama sapmadan daha yiiksekse bu doneme yiiksek riskli, aksi

durum s6z konusu olursa bu déneme de diigiik riskli dénem olarak
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adlandirilmaktadir. 3 yillik ortalama standart sapma %1,55’tir. Bu durumda,
Cizelge 6.4’ te alt1 gizili olan geyrek yillarin riski ortalamanin tizerinde olmaktadir.
Bu donemler sirasiyla 2013 2., 3. ve 4. Ceyrek; 2014 1. ceyrek; ve 2015 4.
ceyrektir. S6z konusu ¢eyrek yillarda kullanacagimiz kisit (6.5); diger ¢eyrek

yillarda kullanacagimiz kisit ise (6.6) olacaktir.

Cizelge 6.4: Ceyrek Yillarin Pazar Riskleri

¢1 ¢z ¢3 ¢4
2013 1.26% 2.43% 1.96% 1.84%
2014 1.60% 1.13% 1.06% 1.13%
2015 1.33% 1.38% 1.35% 1.56%

6.2.2 Uygulama

Bu calismada 3 yillik giinliik getiriler 12 ¢eyreklik doneme ayrilmis ve her bir
dénemin optimum portféyii ayri ayri hesaplanmistir. Hesaplamalar icin excel
solver tercih edilmistir. Oncelikle ¢eyreklik getiriler excel’e girilmis ve hisseye 0
ile bir aras1 bir agirlik atanmigtir. Bu agirliklar1 Excel solver optimize edecegi i¢in
degerinin bir énemi bulunmamaktadir. Ancak tiim hisselere atanan agirhiklarin
toplami 1’e esit olmalidir. Daha sonra agirlik ile herbir hissenin giinliik getirisi
carpilmis ve birbirleriyle toplanmistir. Bu sekilde elde edecegimiz portfGyiin

beklenen getiri degerini hesaplamistir.

Beklenen getirilerin ortalamasi bize beklenen portféy getirisini, beklenen
getirilerin standart sapmasi ise beklenen portfdy standart sapmasini saglamigtir.
Daha sonra portfoylin Sharpe rasyosu hesaplanmigtir. Optimizasyonun amag
fonksiyonu Sharpe rasyosudur. Optimizasyonun amaci Sharpe rasyonu
maksimize etmektir. Excel solver Sharpe rasyosunu maksimize ederken daha
onceden atanmis olan agirliklar: degistirmektedir. Bu islem sirasinda 3 adet kisit
tanimlanmustir. Birinci kisit tiim agirliklarin toplaminin 1’e esit olmas; ikinci kisit
Excel solver’ 1in atadig1 agirliklarin hi¢birinin negatif olmamasi; liglinci kisit ise
diisiik riskli dénemlerde portféyiin B katsayisinin 1'den biiytik olmasi, yiiksek

riskli dénemlerde ise portféyiin B’sinin 1’ den kii¢iik olmasidir.
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2w =1 (6:7)
Bp<1 veya fBr=>1 (6.9)
Bu sekilde programlanan solver Sekil 6.2’deki gibi gériinecektir.

| = |

Goziich Parametreleri

CHzim Yontemi

altyapisini segin.

Hedef Ayarla: . $AH§8479 T ] 205
Hedef: (@ En Buyik ) EnKugik ) Dederi: ) l
Degisken Hucreleri Dedigtirerek:
|$8$780:54D$780 -
Kisilamalara Baglhdir:
SAFSTTO <=1
SAFS780 = 1 [ e ]
$BS780:$ADS780 >=10
[ Degistir ]
[ —
| Tomonosfiis |
| rokeneycet |
[¥] Kisilanmamis Degiskenleri Pozitif Yap
Cozme Yéntemi Segin: Doﬁrusal Oln%yaq §R§ [ Segenekler J

Dijzgiin dodrusal olmayan Coziicl Problemleri igin GRG Dodrusal Olmayan altyapisini secin. Dodrusal
Cozioi Problemleri igin Basit LP altyapisini secin ve diizgiin olmayan Céziuol problemleri igin Aghm

T [

| —

Sekil 6.2: Kisith Optimizasyonda Excel Goriintiisii

Bu optimizasyon islemini 12 portfoye de uyguladiktan sonra Cizelge 6.5°te

goriinen agirlik degerleri elde edilmistir.

59




Cizelge 6.5: Optimal Portféylerde Hisselerin Agirhiklar:

Q1 Q2 Q3 | Q4 | Q5 | Q6 | Q7 Q8 | Q9 | Q10 | Q11 | Q12
ULKER 0.15 0 0 (048] 0 0 0 0 0 0 0 0
AKBNK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ARCLK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ENKAI 0 0 027 0 |000] O 0 0 0 0 0 0
EREGL 0 0 056 | 0 0 |030] 011 0 0 0 0 0
FROTO 0 0 0 0 0 |0.05 0 0.11 0 0 0 0
GARAN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ISCTR 0 0 0 0 0 |0.32 0 0.05 0 0 0 0
KCHOL 0 0 0 0 0 0 0 0.00 0 0 0 0
KRDMD | 0.15 0 0 0 |[020][016) 0.32 0 0 0 0 0
OTKAR [ 0.26 | 0.44 0 0 0 0 0 0.21 0 0 0 0.34
PETKM 0 0 0 0 0 0 0 0.00 0 0.13 0 0.63
SAHOL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.17 0 0
SISE 0 0 0 0 0 0 0.24 0 0 0 0 0
TCELL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
THYAO 0 0.45 0 0 0 0 0 0.26 0 0 0 0
TOASO 0.00 0 0 0 0 0 0 0.10 0 0.63 0 0
TUPRS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.67 0
YKBNK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DOAS 0.25 0 0 0 (012 (0.05] 0.17 | 0.20 | 0.47 | 0.07 0 0
BIMAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VAKBN | 0.04 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.33 0
CCOLA 0.15| 0.09 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.03
TAVHL 0 0 0 |011)011| O 0.16 0 0 0 0 0
HALKB 0 0 0 0 0 |0.02 0 0 0 0 0 0
TKFEN 0 0 0 |041] O 0 0 0 0 0 0 0
TTKOM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KOZAL 0 0 013] 0 0 ]0.09 0 0.00 | 0.53 0 0 0
EKGYO 0 [0012|005] O |056] O 0 0.07 0 0 0 0
TOPLAM | 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Sharpe
Rasyosu | 0.47 | 0.08 | 0.27 | 0.08 | 0.28 | 0.44 | 0.10 | 042 | 0.27 | 0.18 | 0.02 | 0.15

Cizelge 6.5'ten gorilecegi tlizere her bir c¢eyrekte cok degisik hisseler
portféyiimiize girmis, portféye birden fazla kez giren hisselerin agirliklar
degismis, portféyiin Sharpe rasyosu da her dénem farkli olmustur. AKBNK,
ARCLK, GARAN, KCHOL, TCELL, YKBNK ve BIMAS hisseleri optimal portfoye
hicbir ceyrek donemde girememiglerdir. BIST30 igindeki banka ve finansal
sirketlerin yogunlugu goz oniine alindiginda bu hisselerin portféyde daha fazla
oldugu ortaya ¢cikmistir. Optimizasyon otomatik olarak finansal firmalarin bir
cogunu portféy disina itmistir. Optimal portféye en ¢ok giren hisseler ise DOAS,
KOZAL, KRDM ve EKGYO olmustur. Dikkat ceken diger bir 6zellik optimizasyona

en az 2 en fazla da 10 hisse senedinin girmesi olmustur. Portféylere giren
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ortalama hisse senedi sayisi 4,7 ve medyan hisse senedi sayis1 4’tiir. Bu durum
gostermektedir ki, ¢esitlendirme yapmak i¢in ¢ok sayida varliga gerek yoktur.
BIST30 icindeki hisselerin ¢ogu birbiriyle yiiksek korelasyonlu oldugu i¢in
iclerinden az sayida yiiksek getirili hisseyi secerek optimal bir portféy

olusturabiliriz.

Cizelge 6.6 herbir ¢eyrekte olusan beklenen getiri, risk ve Sharpe rasyosunu
gostermektedir. Tabloya gére en yiiksek getiri 9. Ceyrekte %60 getiri orani ile
gerceklesmistir. En diisiik getiri ise 11. Ceyrekte %3 getiri ile gerceklesmistir. En
yiiksek risk 2. ceyrekte %3,39 olmus, en diisiik risk ise 1. ¢eyrekte %1,05
olmustur. Elimizdeki veriler risk ve getiri arasindaki iliskinin %-15 oldugunu

gostermektedir.

Cizelge 6.6: Ceyrekler itibar ile Optimal Portféyiin Getiri ve Riski

Beklenen Getiri (%) Risk Sharpe Rasyosu
Q1 0.49 1.05 0.47
Q2 0.27 3.39 0.08
Q3 0.38 1.38 0.27
Q4 0.15 1.90 0.08
Q5 0.35 1.22 0.28
Q6 0.50 1.12 0.44
Q7 0.14 1.46 0.10
Q8 0.54 1.30 0.42
Q9 0.60 2.27 0.27
Q10 0.29 1.62 0.18
Q11 0.03 1.60 0.02
Q12 0.22 1.48 0.15

Her ceyrekte optimizasyon yapmanin etkin olup olmadigini géstermenin bir yolu
yapilan ilk optimizasyonda elde edilen agirliklar kullanarak tek bir portfoy
olusturmak ve bu portfoyiin performansini aslen olugturulan c¢eyreklik
portfoylerle kiyaslamaktir. Bu amagla Cizelge 6.7 olusturulmugtur. Belirtildigi
gibi, Cizelge 6.7 birinci ¢eyrekte olusturulan portfdyin daha sonraki

ceyreklerdeki performansini gozler dniine sermektedir.
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Cizelge 6.7: Ceyrekler itibari ile 1k Ceyrekte Olusturulan Portfoyiin Getiri

ve Riski
Beklenen Getiri (%) Risk Sharpe Rasyosu
Q1 0.49 1.05 0.47
Q2 0.04 3.09 0.01
Q3 -0.12 2.75 -0.04
Q4 -0.16 2.31 -0.07
Q5 0.11 1.67 0.07
Q6 0.29 1.18 0.25
Q7 -0.03 1.22 -0.03
Q8 0.37 1.37 0.27
Q9 0.02 1.45 0.01
Q10 0.03 1.68 0.02
Qi1 -0.34 1.70 -0.20
Q12 0.09 1.67 0.05

Cizelge 6.6 ile kiyaslandiginda her bir ¢eyrekte yeniden optimizasyon yapmanin
faydasi net bir bicimde ortaya cikacaktir. Ornegin ikinci ¢eyrekte optimal
portfdyiin getirisi 0,27% ve Sharpe rasyosu 0,08 iken birinci ceyrekte olusturulan
portfdyiin getirisi 0,04% ve Sharpe rasyosu 0,01'dir. Diger ceyreklerde de
optimal portfoyiin ilk olusturulan portféyden daha basarili sonuglar verdigi
goriilmektedir. Ik geyrekte olusturulan portfdy sadece ilk ceyrekte olasi en iyi
sonucu vermistir.

Olusturdugumuz portféylerden birinci g¢eyrek i¢in olan portféyiin etkin sinir
egrisini sekil 6.3'te goriilmektedir. Sekilde optimum noktalardan biri riskin 1,05,
beklenen getirinin ise 0,49 oldugu noktadir. Etkin sinir1 tizerindeki her bir
noktanin risk ve beklenen getiri degeri farkli olmakla birlikte her bir nokta
Sharpe oraninin maksimum oldugu degeri gostermektedir. Fazla yer isgal
etmemesi adina diger portfoylerin etkin smir egrileri grafik {zerinde

gosterilmemistir.
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Sekil 6.3: Ik Ceyrekte Olusturulan Portfoyiin Etkin Simir Egrisi
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7. SONUG VE ONERILER

Bu calismada BIST30 sirketleriyle Ocak 2013 ve Aralik 2015 dénemindeki her bir
ceyrek yil icin 1 adet olmak iizere toplamda 12 portfdy tretilmistir. Portfoyler
aclga satis ve beta kisith Markowitz ortalama varyans modeli kullamilarak
optimize edilmistir. Giris bélimiinde de bahsedildigi gibi kisit kullanilmasinin
nedeni, gercek yatirimcilari daha iyi temsil etmektir. Bir¢ok yatirimci agiga satis
yapmaktan ve riskli dénemlerde yiiksek betall portféyler tutmaktan
kacinmaktadir. Benzer sekilde birgok yatirimal finansal riskin disik oldugu

donemlerde ise yiiksek betali portféyler tutmayi tercih etmektedirler.

Sonugclara gore her bir geyrek yil i¢in farkli optimal portféyler ortaya ¢ikmistir.
Her bir ceyrekte optimal portfdy revize edilmis, portféye yeni hisse senetleri
dahil edilmis ya da portféyde bulunan bazi hisse senetleri digar1 gikarilmigtir.
Takip eden ceyrek yillar iginde birbirine benzer portfdyler bulmak olduk¢a
zordur. Veri seti icinde bankacilik sektériiniin ¢okca temsil edilmesinden ve bazi
bankalarin performansi diger bankalarin performanslarindan stirekli tstinliik
gostermesinden dolayl bankacilik sektoriinde yer alan bazi hisse senetleri

optimal portfoye hig bir ceyrek donemde dahil edilmemistir.

Her dénemde olusturulmus optimal portfylerin getirileri ve riskleri olduk¢a
dalgali olarak hareket etmektedir. Hareketler donemler arasinda yavas gegislerle
saglanmamaktadir. Bu durumu 2013- 2015 doneminin bir kriz dénemi olmadig
gercegiyle birlestirildiginde, bu durumun ekonominin genel durumundan ziyade
borsanin riskinden kaynaklandigini varsayilmaktadir. Ayrica risk ve getirilerdeki
dalgalanma birbiriyle paralel degildir. Risk ve getiriler arasinda kii¢iik ve negatif
bir korelasyon vardir. Bunun bir sonucu olarak da Sharpe rasyosu tipki getiri ve
risk gibi istikrarsiz bir seyir izlemektedir. Sonug olarak, inceleme déneminde olan
12 ceyrek stabil olmayan getiriler, risk ve Sharpe rasyolari olusturmustur.
Sonuglarin bu sekilde g¢ikmasimin bir nedeni optimizasyona kisit tanimlamig
olmasindan kaynaklanmaktadir. Kisitlar optimal portféylerin potansiyel faydaya

ulagmasini engellemektedirler.
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Diger bir énemli bulgu da optimal portfdy olusturmak i¢in ¢ok sayida hisse
senedine ihtiya¢ olmamaktadir. BIST30 igindeki hisse senetlerinin yiiksek
korelasyon tasidig1 zaten korelasyon tablosundan (Cizelge 6.3) goriilmektedir.
Ayrica hisse senetleri, bankacilik gibi bazi sektdrlerde yogunlagmislardir.
Optimizasyon, birbiriyle bu kadar iliskili hisse senetleri icinde sadece getirisi en
yiiksek olani se¢mis, digerlerini model dis1 birakmistir. Optimal portféyler i¢inde
en az 2 en fazla da 10 hisse senedine yer verilmistir. Optimal portféylerin

barindirdig1 ortalama hisse senedi sayisi 4.7, medyan hisse senedi sayis1 ise 4’tir.
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