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ONSOz

Finansal piyasalarin ulke sinirlarini asarak global bir yapiya barinmesi
ve birgok yatirirm secgenegine sahip olmasi, yatirrmcilari, ellerindeki kaynagi,
en iyi sekilde yonlendirmeye iten 6nemli bir faktordur. Bu anlamda, genel
yatirimci psikolojisi en disuk risk ile en yuksek getiriyi elde etmektir.

Genel ekonomik kosullar ve finans piyasalarindaki degisimler, hisse
senedi fiyatlarinda da ani degisimlere yol agmaktadir. Bu nedenle yatirrmcilar
ustlendikleri riski dagitmak ve dusurmek amaci ile portfoyler olusturmaktadir.

Hisse senedi gesitlendirmesi yoluyla risk ve getiri iliskisinin incelendigi
bu calisma, tez konusu olarak ele alinmistir. Bu konunun secilmesinin en
baylk sebebi, kiresellesen finans piyasalarinda, yatirrmcilarin getiri kadar
risk Uzerinde de durmalari ve ani degisimler karsisinda optimum portféylerini
olusturabilmeleridir.

Calismalarimda, bana elestiri ve yoOnlendirmeleriyle yol gdsteren,
degerli hocam Sayin Yrd. Dog. Dr. H. Aydin OKUYAN’ a ve bu sirecte beni
her zaman destekleyen ve anlayis gosteren aileme tesekkurlerimi sunarim.

M. Ozan AKMAN



OZET

HiISSE SENEDI CESITLENDIRMESi YOLUYLA OPTIMUM PORTFOY
OLUSTURMA VE i.M.K.B UYGULAMASI

AKMAN, M. Ozan
Yuksek Lisans Tezi, i§letme Anabilim Dali
Danigsman: Yrd. Dog. Dr. H.Aydin Okuyan
2011

Tasarruflarin sermaye piyasalarina yonlendiriimesi, uUlke ekonomisi
acisindan vazgecilmez bir unsurdur. Ancak bu piyasalarda kullanilan yatirim
araglarinin gun gectikge artmasi, teknolojideki gelismeler, yapilacak
yatirnmlardaki zamanlama, gibi nedenlerden dolayi yapilan yatirimlar igin
gereken tecrube ve bilgi ihtiyaci artmaktadir. Bu konu Ozellikle de piyasa
hakkinda yeterli bilgi ve tecrlUbeye sahip olmayan kuguk yatirrmcilar igin
buyuk riskler olusturmaktadir. Bu nedenle riskin azaltilmasi adina, bir yerine
birka¢ yatinnm aracindan olusan portféy ve bu portfdyleri ydnetmek icin de
bazi yaklagsimlar 6n plana c¢ikmaktadir. Bu c¢alisma hisse senedi
cesitlendirmesi yoluyla optimum portfdy olusturmaya yonelik olup, dort
bdlimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliminde, temel kavramlar
lizerinde durulmus, risk ve getiri kavramlari aciklanmaya calisilmistir. ikinci
bdlimde, hisse senetleri fiyat olusumunu etkileyen faktorler ve hisse senedi
degerleme ydntemleri ele alindiktan sonra Gglincu bélimde, portféy yonetim
sureci ve kuramsal yaklasimlar Uzerinde durulmustur. Doérdlinci ve son
bolumde, 2009 vy XUO30 hisse senetlerini kullanarak olusturulan
portfoylerde gesitlendirme yoluyla risk ve getiri analizi yapilmis ve portfoyu
olusturan hisse senetlerinin birbirleriyle olan iligkileri sonucunda portfoy
riskinin azalabilecegi gdzlemlenmigtir. Yine bu bolumde tum dinya finans
piyasasinda hizla gelisen kiresellesme sonucunda portfdylerde daha hizl
pozisyon almayi saglayabilecek ve daha az veri ile daha kisa zamanda
optimum portféy olusturmaya yénelik Sharpe indeks modeli uygulanmis ve
sonrasinda optimum portféyler olusturulmustur.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi, Portfdy, Portfdy Yonetimi, Risk ve
Getiri



ABSTRACT

STOCKS DIVERSIFICATION DEVELOPING OPTIMAL PORTFOLIO AN
APPLICATION ON THE ISTANBUL STOCK EXCHANGE

AKMAN, M. Ozan
MA Thesis, Department of Business Administration
Asist. Yrd. Dog¢. Dr. H.Aydin Okuyan
2011

Channeling the savings into the capital markets is an undeniable factor
in terms of a country’s economy. However, due to factors such as:
investment means used in those markets technological improvements, timing
of probably investments, need for know- how and experience has been
increasing. That matters for those small investors who lack enough
information and experience, posing risks for them. For that reason, in terms
of decreasing (eliminating) risks there are some approaches that can be put
forward. Instead of only one medium more means and methods of
management can be considered preliminary. This study consists of four parts
upon optimum portfolio formation through diversified stock exchange share
holding. In the first part, basic concepts are focused on and; risk and profit
factors are explained. In the second part, after the factors determining the
value of stock exchange shares and and share approisal technigues touched
upon, in the third part the main attention points are portfolio management
process and theoretical approaches. In the forth and last part, using shares
formed by 2009 year XUO030, a risk and profit analysis made through the
method of diversifying. As a consequence of the connection among the
shares forming the portfolio; it is seen the risk could be decreased. In
addition as a result of the globalising world financial markets Sharpe Index
model which would make it possible to gain a quick position with less data in
a shorter time and subsequently optimum portfolios are made up.

Key Words: Stock, Portfolio, Portfolio Management, Risk and return.
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GiRiS

GUnumuzde finansal piyasalarin Ulke sinirlarini asarak global bir
yaplya burinmesi ve hizla degisen rekabet ortami, yatirrm karari verirken
etkinligi zorunlu kilar. Yatirrmcilar finansal piyasada birgok yatirm
secenegine sahiptir. Sahip olduklar fonlari yonlendirirken mevduat faizi,
repo, hazine bonosu ve tahvil gibi risksiz yatirim araglarinin yaninda doviz ve
hisse senedi gibi riskli yatinm aracglarinada yatirrm yapabilirler. Genel
yatirimci psikolojisinin, en yiuksek seviyedeki getiriyi, en dislk risk ile elde
etmek yoninde oldugu bilinen bir gergektir. Menkul deger cesitlendirmesinin
gelismislik duzeyi ile sermaye piyasalarinin gelismisligi arasinda dogrusal
yonde bir iligki oldugu sdylenebilir. Pazar kosullarinda meydana gelen
degismeler hisse senetlerinin fiyatlarinda degisikliklere yol acar. Yatirimlarini
hisse senetleri aracihgiyla gergeklestiren yatirimcilar, fiyat degisimleri
nedeniyle ustlendikleri riskleri dagitmak icin birden fazla hisse senediyle
portfdy olusturma yoluna gidebilirler. Sermaye piyasalari gelismis olan
ulkelerin yatirnmcilari, varliklarini g¢egitlendirmek icin daha c¢ok secenege
sahiptirler. Yatirnmcilar optimum portfdy seciminde, portféyin beklenen getiri
oranini maksimum, portfoyun riskini minimum yapmak isterler. Fakat pratikte
kargilagilan, hemen hemen tum durumlarda bu iki kistas birbiri ile celigir.
Baska bir deyisle, yuksek getiri elde etmek igin yuksek riske katlanmak veya
dusuk riskle dusuk getiriyi kabul etmek gerekir. Portfoy ve portfoy yonetimi
finans kurami igerisinde gegmisten beri gelismeler gostermekte ve her gegen
gun menkul deger yonetimi alaninda uygulamaya yonelik yeni yaklagimlar
gelistiriimektedir. Bu galismada Markowitz'in modern portfdy teorisine goére
hisse senetleri portféyiinde risk ve getiri arasindaki iliski 2009 yili i.M.K.B 30
hisse senetleri i¢in incelenmis, ayni zamanda hisse senetleri ¢esitlendirmesi
yapilarak negatif korelasyona sahip hisse senetleri portfdye dahil edilerek
portfdyde riskin azalacadi savunulmustur. Ancak modeldeki en o6nemli
sorunlardan biri etkin portfédyin bulunmasinda gerekli olan veri sayisinin
fazlahgidir. Portfdy yonetimi kapsaminda amag¢ optimum portf0y sec¢imi

yapmaya calismaktir. Optimum portfdy olusturabilmek igin, portfdye alinacak
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her bir menkul kiymetin beklenen getirisinin hesaplanmasi, her bir menkul
kiymetin varyans veya standart sapmasinin bulunmasi ve portfdye alinacak
menkul kiymetlerin ikiser ikiser ele alindiginda, kovaryanslari veya
aralarindaki korelasyon katsayilarinin hesaplanmalari gerekecektir. Portfoyu
olusturan menkul kiymet sayisi N adet oldugunda, hesaplanacak korelasyon
katsayisi (N2 - N) / 2’dir. Ornegin i.M.K.B’ de 330 adet hisse senedinin islem
gordugunu dusunullrse, 54285 adet kovaryansin bilinmesinin ne denli gug
olacagini dusunmek zor degildir. Yatirrmci agisindan tum bunlar karar
vermeyi guclestirmekte ve belirsizligi artirmaktadir. Markowitz gesitlemesinin
maliyetli ve zaman alici olumsuzluklari nedeni ile Sharpe tarafindan basit
indeks modeli gelistiriimistir. Bu modelde bir tek menkul kiymetin getirisi ile
bir endeks arasinda dogrusal bir iligki oldugu varsayimina dayanir. Bu
varsayima gore piyasa portfoya ile herhangi bir menkul kiymetin getirisi
arasindaki iliski olabilmektedir. Tek tek hisse senetlerinin risklerini dlgmek
yerine, pazarin toplam riskini 6lgmek daha mantikhdir. Pazarin riski, portfoy
icindeki hisse senedi sayisindan bagimsiz oldugu igin, daha az sayida veri
tahmini ile optimum portfdye ulagsmak mumkin olmaktadir. Bu ¢alismada
Markowitz modeli ile 2009 yili XUO30 hisse senetlerinden olusturulan
portfdydeki risk ve getiri analizi cesitlendirme yoluyla yapildiktan sonra
modele alternatif olan Sharpe indeks modelini de kullanarak XU030

hisselerinden optimum portfdy olusturulmaya galisiimistir.

Problem

Her alanda oldugu gibi, finansal piyasalar agisindan da globellesen
dinyada, tasarruflarini degerlendirmek isteyen yatirimcilar, birgcok yatirim
secenegine sahiptir. Ancak hangi secenek secilirse secilsin temel amag, en
yuksek getiriyi, en dugsuk risk ile elde etmektir. Arastirmanin problemi;
yatirimlarini hisse senedi alaninda degerlendiren yatirimcilarin, portfoy
olustururken, hisse senedi gesitlendirmesi yoluyla riskin dusurtlmesi ve risk

ile getiri arasindaki iligkinin incelenmesidir.



Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci; hisse senedi portfoyu olustururken, birbirleri ile
negatif korelasyona sahip hisse senedi ¢esitlendirmesi yapilarak riskin
azaldigini gérmek ve risk getiri analizi yapilarak optimum portfoyu

olusturabilmektir.

Arastirmanin Onemi

Bu calisma; global finans piyasalarinda, hizla dedisen pozisyon alma
ihtiyaci gbzuninde bulundurularak en az veri ve hesaplama ile, risk ve getiri
analizi g6z onunde tutularak, en dusuk risk ile en yuksek getiriden olusan

optimum portfdylerin olusturulmasina igik tutmaktadir.
Varsayimlar

Arastirmada degerlendirmeye alinan hisse senetlerinin portfoy
icerisindeki agirliklarinin esit dizeyde oldugu varsayiimigtir. Bu varsayimin
temel nedeni, hisse senedinin getirisi ve igerdigi risk ile portfédylin tamami
arasindaki korelasyon iligkisini, risk duzeyini ve portfoylin ortalama toplam
getirilerini ortaya koymaktir.

Sinirlihiklar

Arastirmada ana kitle olarak 2009 yili i.M.K.B 30 endeksinde yer alan

30 adet hisse senedi segilmistir

Tanimlar

Asagida calismanin teori kisminda detayli bir sekilde incelenecek olan

kavramlara iligkin tanimlara yer verilmistir.



4

Risk: Genel anlamda risk arzu edilmeyen bir olayin meydana gelme olasiligi
olarak tanimlanabilir. (Akglg, 1998) Risk kelimesi iktisadi bir olayda, bir
isleme iligkin parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da zararin
meydana gelmesi nedeniyle ekonomik faydanin azalmasi olasiligi olarak da

tanimlanabilir. (www.sozluk.yenimakale.com)

Getiri: Getiri yatinmin éduludur. Herhangi bir yatinmin getirisi, cari gelir
olarak adlandirilan donemsel nakit 6demeleri ve/veya sermaye kazanci
olarak adlandirilan piyasa degerindeki artigtan olusur ve finansal varhigin elde
tutuldugu doneme baghdir. Elde tutma donemi getirisi bir donem boyunca bir
yatirimi elde tutmadan dolayi kazanilan toplam getiridir. (Cetindemir, 2006)
Hisse senedi getirisi de benzer bigimde hesaplanir. Bu getiri, hisse senedinin
elde tutuldugu sure iginde hissenin deger kazanmasindan ve alinan

temettiden olusur. (Arman, 2005)

Portfoy: Portfoy, bir yatirrmcinin sahip oldugu menkul kiymetlerin bir
listesidir. Sdzcuk anlami “cizdan” demek olan bu kavram finansal anlamda
menkul  kiymetlerden olusan  bir toplulugu ifade etmektedir.

(www.sozluk.info.tr)




BIRINCi BOLUM

1. TEMEL KAVRAMLAR

1.1 Tasarruf ve Yatirim

Bireyler ve kurumlar gelirlerinin bir kismini tasarruf ederler. Elde
ettikleri tasarruflarini gesitli yatirnm araglarina yatirarak degerlendirirler. Pek
cok diger alanda oldugu gibi, yatirm alaninda da uzmanlk ve altyapi
yetersizligi verimli sonuglar alabilmeyi zorlasgtirir. Bugun artik portfoy yonetimi
hizmeti yatinm slreci igerisinde vazgecilmez olarak yerini almistir. Iktisat
bilimi icerisinde oldukgca énemli bir yere sahip olan tasarruf ve tasarrufa iligkin
yaklasimlar ayri bir calisma olarak irdelenecek kadar genistir. Bu konu
icerisinde oldukga Onem tasiyan tasarrufu aciklamadan gegmek elbette
yanls olur. Bunun igin tasarrufun tanimlanmasinda fayda vardir. Tasarruf,
gelirden tiketim harcamalari icin kullanilmayip arta kalan kisma denir. Diger
bir anlatimla tasarruf, elde edilen gelirden bugtinden harcamalarin kisitlanip
gelecekte daha fazla gelir elde etmek icin saklanan birikimdir (Alkin, 1992).
Fakat bu arta kalan gelir veya birikimin daha yuksek kazang¢ saglamasi igin
yatirnma donusturilmesi gerekir. Bunun igin finansal piyasalar en uygun
alternatiftir CinkuU finansal piyasalar birgok yatirim aracini kapsadidi ve kolay

ulasildigi icin daha cazip durumdadir. (Bellici, 2005).

Bir yatinnmci, tasarruflarini yatinma donustirirken iki 6nemli faktor ile
karg! kargiya gelir. Bunlardan birincisi “Paranin Zamani Degeri”; ikincisi ise
“Risk™ir. (Mason, 1992, 771). Paranin yuksek enflasyon olmasa da ekonomik
ve sosyal degisimlerin yarattigi etkenlerden dolayr zamana bagli bir degeri

vardir. Bir bagka anlatimla; gelecekte elde edilecek gelirin buginku elde
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edilen es miktar ile ayni degerde degildir. Cunku paranin satin alma gucu ve
yatirim faktorlerinin etkisiyle eldeki 5.000.000 T.L. ile bir ev alinabiliyorsa, bir
yil sonra bu para ile ayni ev alinamayabilir. Clinkd zaman ve ekonomik
degerler bu evin degerinde bir deger artisina neden olurken; paranin yatirima
donuigmemesi sonucu miktarinda bir degisme olmamasina ragmen degerinde
bir dismeye neden olur. Ekonomide enflasyonist bir ortam var ise 0 zaman
paranin zaman degderini dikkate alirken ayrica enflasyon etkisini de dikkate
almak gerekir. Paranin zaman degeri enflasyondan bagimsizdir. Fakat
ekonomide birde enflasyon varsa o zaman paranin degerinde bunu da goz
éninde bulundurmak gereklidir. Oyleyse paranin veya elde edilen gelirin
degerlendirilirken “zaman degeri” de dikkate alinmalidir. Bdylece tasarruf
yatirirma donustartlirken daha fazla bir kazang elde edilmis olunur. (Bolak,
1994). Bazi yatinmcilar tasarruflarini degerlendirmek igin menkul kiymetleri
yatirnm araci olarak secerler. Ulkelerin sermaye piyasalarinin gelismislik
duzeyinde rol oynayan onemli olgulardan biri de menkul kiymet cesitliligidir.
(Uludag, ve Arican, 1999). Tek bir menkul kiymet Uzerine yatirm
yapilabilecegi gibi, birden fazla menkul kiymete de yatirnm yapilabilir. Birden
fazla menkul kiymete yatirrm yapilmasi sonucu portféy olusur. Portfdy; hisse
senedi, tahvil, altin, doviz, varliga dayali menkul kiymet, gayrimenkul
sertifikalari ve banka mevduati gibi yatirrm araglarindan olusan, belirli bir kigi
veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki menkul kiymetlerdir.(Sermaye
Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
[iM.K.B], Yaymnlari s.45 2003). Yatinmcilarin birikimlerini sermaye
piyasalarinda degerlendirmeye baslamalari sebebiyle portféy ve portfoy
yonetimi ile ilgili konularin énemi artmistir. Portfdy yonetimi, yatirrmcinin
sahip oldugu menkul kiymetlerin segimi ve her birinden ne oranda portfoye
dahil edilecegi konusundaki belli yontem ve teknikleri kapsamaktadir.
Tasarruf sahipleri veya yatirnmcilar, ellerindeki fonlari mevcut menkul
kiymetler arasinda minimum risk ve maksimum getiri saglayacak sekilde
dagitmak istemektedir. (Bellici, 2005).



1.2 Risk

Yatirnmcilar bekledikleri getirileri her zaman elde edemeyebilirler.
Donem basinda bekledikleri getiriye donem sonlarinda ulasamama sebepleri
yatinmin tasidigi risktir. Bilindigi gibi, risk ve getiri, yatirrm kararini belirleyen
iki temel faktordlr. Bu nedenle, yatirrmcilarin yapacaklari yatirimlarla ilgili
olarak beklenen getiri kadar, risk Uzerinde de durmalari gerekmektedir. Genel
anlamda risk arzu edilmeyen bir olayin meydana gelme olasiligi olarak
tanimlanabilir. (Akglig, 1998) Risk kelimesi iktisadi bir olayda, bir isleme
iligkin parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da zararin meydana
gelmesi nedeniyle ekonomik faydanin azalmasi olasihdr olarak da
tanimlanabilir. (Rustemoglu, 2001) Finansal acgidan risk, beklenen getiririn
gerceklesen getiriden sapma olasihigidir. Bir baska anlatimla, herhangi bir
yatirim aracinin getirisi, beklenen getiriden sapma ihtimali ne kadar blyukse
s6z konusu yatirirm aracinin riski, o kadar yuksek demektir. Yatirrm donemi
sonunda ilgili yatinm araglarinin veriminin kesin olarak bilinmesi, risk
kavramini ortadan kaldirmaktadir. Ancak belirsizlik durumunda, yani yatirim
aracinin donem sonu veriminin kesin olarak bilinemedigi durumlarda,
yatirnmcinin her bir yatirrm aracinin barindirdigi risk faktorini gbéz onune
almasi gerekmektedir. (Seyidoglu, 1994). Zamanla degisen ekonomik
kosullar sebebiyle portfdyden bazi menkul kiymetlerin ¢ikariimasi ve
yerlerine yenilerinin alinmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Portféyden hangi
menkul kiymetlerin ne zaman c¢ikarilacagina ve yenilerinin ne zaman hangi
oranlarda  alinacagina karar  verilmesi portfdy  yonetimi ile
gerceklestirimektedir. Portféy ydnetiminin en &énemli fonksiyonlari ve
herhangi bir menkul kiymete yatirnm yaparken g6z 6nunde bulundurulacak en
onemli unsur, s6z konusu menkul kiymetin riski ile getirisi arasindaki iligkidir.
Menkul kiymetlerin portfdy iginde bir araya getirilerek riskin dagitiimasi
cesitlendirme olarak adlandirilir.  Yatinmcilar ¢egitlendirme yaparak
katlandiklari riski dusurmeyi hedeflemektedir. (Seyidoglu, 2003). Finansal

yonetim agisindan risk olgust degiskenlik olduguna goére, hisse senetleri,
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menkul degerler arasinda en riskli tird olusturur. Her hisse senedinin
gelecekte saglayacagi gergek verimin, yatirrmcinin hedefledigi veya bekledigi
verimin altina diisme veya Ustiine cikma olasiig vardir. iste bu olasilik
yatirrmci acgisindan hisse senedine yapilan yatiriminin riskini olusturur.
(Ceylan ve Korkmaz, 2004) Hisse senedi yatirimlarindaki risk birden fazla
alandan kaynaklanmaktadir. Bunlarin ilki piyasa riskidir. Piyasa riski tum
hisse senetlerini gesitli oranlarda etkilediginden sistematik risk olarak da
adlandirilir. Digeri ise, menkul kiymetleri ihra¢ eden firmalarin kendilerine
0zgu Ozelliklerinden kaynaklanan sistematik olmayan risktir. Sistematik
olmayan risk belirli bir endustride faaliyette bulunan tim firmalari etkileyen
endustri riski ile sadece tek bir firmay etkileyen firma riski olarak iki bilesene

aynigtirilabilir. (Dramalija, 2008)

TOPLAM

RiSK

SISTEMATIK
OLMAYAN RISK

SISTEMATIK RiSK

VARLIK
SAYISI

»

SEKIL 1. Cesitlendirme Yoluyla Riskin Azaltiimasi
Kaynak: Ozdemir, Akmut, (1989). Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy
Yonetimi, Ankara. s.17.



RiSK GESITLERI
v

SISTEMATIK SISTEMATIK

RISK OLMAYAN RISK
(Makro Ekonomik Risk) (Mikro Ekonomik Risk)
-Enflasyon Riski -EnduUstri Riski
-Faiz Riski -Finansal Risk
-Politik Risk -Yonetim Riski
-Pazar Riski
-Kur Riski

Sekil 2. Risk Cesitleri
Kaynak: Mehmet Baha, Karan, (2004). Yatirrm Analizi Ve Portfoy Yonetimi,
Ankara, Gazi kitapevi, s. 213.

Sistematik risk, genel ekonomik nedenlerden ve siyasi gelismelerden
kaynaklanan, konjonkturel degisimler, dig ticaret dengesi, GSMH,
ekonomideki buyume v.b. ile siyasi yapilanma ve bu yapilanmanin aldigi
kararlarin makro ekonomik dengeler Uzerine yaptigi degisimlerden
kaynaklanan risktir. ister ulusal, ister uluslararasi ekonomideki konjonktirel
degisimler finansal yatirimlari dogru orantili olarak etkiler. Diger bir anlatimla
yatirrmci yatirnrm kararini verirken ekonomik konjonktirde olumlu yonde bir
gelisme gorlyorsa kazang elde edecegini disundiginden finansal
yatinmlarini gergeklestirir. Tersi bir durum s6z konusu oldugunda ise
yatirnmlarini  gergeklestirmekten vazgecgecektir. Yine ayni sekilde Ulke
yonetiminde istikrarsizlik varsa yatirrmci bu durumda da yatirrmini ya
erteleyecek ya da yapmayacaktir. iste bu durum ve gelismeler yatirimei icin
risk unsuru olacaktir. (Horasanl, 2005).
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Sistematik olmayan risk ise aslinda bir mikro ekonomik analizi icerir.
Bir bagka anlatimla isletme ve endustrilerin yapisini daha ayrintili olarak
incelenmesi ile elde edilen sonuglara gbére yatirrm  kararinin

gerceklestiriimesidir.

1.3. Getiri

Bir sirketin hisse senedini degerinin Uzerinde bir fiyattan satin alan
yatirirmcinin getirisinin distk olmasi beklenen bir sonugtur. Getiriler tek bir
elde tutma doénemi icin Olgebilecedi gibi, birden ¢ok donem igin de Olgulebilir.
Bir yatirrm birden fazla bir donem icin elde tutulursa, birbirini izleyen getiri
oranlarinin nasil hesaplandigini bilmek gerekir. Bu konuda iki tur ortalama
kullanilir: Aritmetik ortalama ve geometrik ortalama;

Aritmetik Ortalama: birbirini izleyen getiri oranlarinin basit ortalamasidir.
(Cetindemir, 2005).
AO=(R1+R2+R3+...+4Rn)/n

Burada:

N = Zaman donemi sayisina,

Rt =t donemi boyunca her bir elde tutma doneminin getirisine, esittir.
Geometrik Ortalama: Cok doénemli getirilerin ortalamasini hesaplamada

geometrik ortalama daha dogru bir dlgudur.

GO=(Vn/V0)1/n-1
Vn= son donemdeki degeri
V0= ilk ddnemdeki degeri ve

n =ise donem sayisini temsil etmektedir.

Getiri/risk orani hisse senetleri getirisi ile risk arasindaki iligkinin
anlasiimasini kolaylastirir. Beklenen, Getiri/Risk orani blylk olan hisse
senetlerinin tercih edilmesidir. (Bulut, 2009). istenen getiri arttiginda riskin de

arttig1 gorulecektir. Diger bir ifade ile elde edilecek getiri miktari katlanilacak
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riske baghdir. Bir yatirrmdan beklenen getirilerin ne kadar olacagini 6nceden
tam olarak tespit etmek gugctir. Fakat getirilerin olasilik dagilimlarini
olusturmak mumkindir. Olasilik dagilimlarinin  objektif veya subjektif
yapiimasi s6z konusu olabilir. Objektif olasilik dagihmi, gec¢cmis verilere
dayanilarak yapilir. Subjektif olasihk dagilimi ise, kisinin bekleyigleri ve
tahminleri dogrultusunda dizenlenir. Olasilik dagihmi gelecekte incelenen bir
zaman periyodu icinde elde edilebilecek degisik getiri oranlarinin
gerceklesme ihtimallerini gosterir. Bir olayin gergceklesme sansi, bir olayin
meydana gelme olasili§i olarak kabul ediimektedir. Ornegin yazi tura atan bir
Kisinin yazi ya da turayr bulma olasiigi %50 dir. Ayni sekilde bir deste
iskambil k&gidindan sinek asini bulma olasiligi (1/52) % 0,019 dir. Olmasi
mumkun olan batin olaylar belirlenir ve onlarin her biri igin bir olma olasiligi
tahmin edilirse buna olasilik dagihmi denilmektedir. Olasilik dagilimlar
yatirnm kararlarinda da kullanilabilir. Herhangi bir olasilik dagiliminin iki temel
unsuru vardir. Bunlar; belli bir donem getirileri ile bu getirilerin gergeklesme
olasliliklarinin ¢arpimi olan Beklenen Getiri ve her bir olasi getirinin, beklenen

getiriden ne kadar sapti§ini gdsteren Standart Sapma dir. (Oztiirk, 2009).

1.4. Risk ve Getiri iliskisi

Risk ile getiri arasindaki iliski dogru orantilidir. Risk arttikga getiride
artar tersi bir durumda ise risk az oldugunda getiride azalir. Bir baska
anlatimla ne kadar ylksek oranda getiri elde etmek isteniyorsa; o kadar
yuksek oranda da riske katlanmak gerekir. Normal sartlar altinda insanlar
sikinti yasamadan, fazla stres ¢ekmeden, bir kazang¢ elde etmek isterler.
Dolayisiyla yatinmlarinda daha az riskli ama buna ragmen getirisi glvencede
olan yatirimlari tercih ederler. Fakat bir kisim yatirrmci daha fazla kazanmak
icin daha fazla riske girer. Riskin &lgulmesinde genellikle olasilik
dagilimlarindan yararlanilir. (Kepekgi, 1983). Portféy ydnetiminde olasilik
dagilimi tablolarinin dizenlenmesi zorunludur. Aksi halde portféyln risk ve
beklenen getirisinin hesaplanmasi mumkin olmaz. (Bellici, 2005). Normal

dagilim ya da Laplace-Gauss dagilimi, pratikte ¢ok sik karsilagilan ve
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kullanilan surekli dagilimlardan biridir (Saragoglu ve Cevik, 1995). Normal
dagilm, can egrisi seklinde olan bir olasilik dagilimidir. Normal dagilim,
ortalamadan esit frekans degerlerinde simetriktir. Gaussian dagilimi olarakta
adlandiriir.  (Cil, 2005). 1800’lerin basinda Gauss tarafindan formdule
edilmistir. Normal dagihm, z tablosu ya da t tablosu gibi tablolardan
yararlanilarak standart normal dagihma donustiralir. Standart normal
dagihm, sekil 3 te goruldugu gibi, ortalamasi sifir, varyansi ve standart
sapmasi 1 olan bir dagilimdir. (Bolgin ve Akcay, 2005). Standart normal
dagihmin frekans dagilimi (yogunlugu) tam simetriktir. Yani, ortalamadan
standart sapma degeri olan 1 birimlik sola ilerlendiginde karsilasilan frekans
degeri, ortalamadan 1 birimlik saga ilerlendiginde karsilasilan frekans

degeriyle esittir (Korkmaz ve Pekkaya, 2005).

frekans
A

Ortalama

Medyan
Mod
Sekil 3. Normal Dagilim
Kaynak: Evren Bolgiin ve Baris Akgay. (2005). Risk Yoénetimi, istanbul,
Scala Yayincilik, s.151.
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frekans
A

Sekil 4. Standart Normal Dagilim
Kaynak: Evren Bolgiin ve Baris Akcay. (2005). Risk Yoénetimi, istanbul,

Scala Yayincilik, s.152.

Getirilerin muhtemel dederleri arasinda buyuk farklar varsa, getirilerin
olasilik dagihmi giddetli olmakta ve hisse senedinin riskli oldugunu
gostermektedir. Su halde risk, getiri dagiliminin degiskenligi olarak da
tanimlanir. Getiri dagihmlarinin degiskenligi Olculebilirse, riski de olgcmek
mumkun olur. (Berk, 1999) Dagihmin degiskenligi istatistikte standart sapma
ile Olculdr. Dolayisiyla risk 6lgusU olarak standart sapma veya varyans kabul
edilir. Getiri ise yatinmin éduludur. Herhangi bir yatinmin getirisi, cari gelir
olarak adlandirilan dénemsel nakit 6demeleri vel/veya sermaye kazanci
olarak adlandirilan piyasa degerindeki artistan olusur ve finansal varhdin elde
tutuldugu doneme baghdir. Elde tutma donemi getirisi bir ddnem boyunca bir
yatirimi elde tutmadan dolayl kazanilan toplam getiridir. (Sarikamis, 1995)
Hisse senedi getirisi de benzer bigimde hesaplanir. Bu getiri, hisse senedinin
elde tutuldugu sdre icinde hissenin deger kazanmasindan ve alinan

temettliden olusur. (Arman, 2005)

_ (Pt — Pit—1) + Dy
Pii1

it
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Rjt :ivarhdin t anindaki getiri orani
Pit  :ivarh@in t anindaki fiyati

Dit :ivarligintaninda édedigi karpayi

1.5. Yatirnmci Ve Yatirnm Karari

Finansal kararlarin basarisi agisindan objektif risk ol¢ilerinden
yararlaniimasi 6nemlidir. (Oral ve Levent 1998). S6z konusu dl¢d,
yatirrmcinin riske karsi tavrindan bagimsiz olmalidir. Diger bir ifade ile risk
OlcUsu objektif ve sayisal olmali ve yatirrmcinin riskten hoslanmasi veya riski
sevmemesi ile ilgilenmemesi gerekmektedir. Boylece farkh yatirimcilarin
tercih ve davraniglarindan elimine edilmis daha iyi bir finansal karar alinmasi
saglanir. Genel anlamda yatirimcilari gruplayacak olursak sermayesine gore
yatirmci ve risk tasimasina goére yatinmci olarak yapabiliriz. (Dramalija,
2008).

Yatirimci
|
Sermayesine Risk
Gore Tasimasina
Gore
| |
Blylk Kurumsal Riski Riske Riskten
Yatirimci Yatirimci Seven Kayitsiz Kacan

Sekil 5. Yatinmc Tipleri

Kaynak: JONES P. Charles, TUTTLE L. Donald. (1977). Essentials of
Modern Investments. The Ronald Press N.Y. s. 353.

Sermayesine Gore Yatirmci grubundan blyuk yatirimcilara gelir

seviyesi yuksek, blyuk igletmelerin Ust duzey yoneticileri, buyuk ortaklari,
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orta buyuklUkteki igletme sahipleri v.b. ile kazanglarini tamamen bu piyasa
faaliyetlerinden saglayan profesyoneller, spekulatorler ve yabanci yatinnmcilar
ornek olarak verilebilir. Bu grubun igcerisinde yuksek sermaye birikimine sahip
olanlar yatinmlarini yaparken daha profesyonelce davranmaktadir. (Yazici,
2006). Yuksek sermaye sahipleri yatirrm karari aldiklarinda c¢ogunlukla
piyasada borsa agisindan bir ylkselisin baslayacadi duasunulir. Cunku
genelde iyi egitimli, genis ve yuksek bir piyasa bilgisine sahip olan bu
yatirimcilar iginde bulunduklari piyasa kosullarini yakindan tanidiklar igin
kendilerine uygun olan piyasa kosullari olustugunda hemen yatirim
kararlarini gerceklestirme yoluna giderler. (Hancerlioglu, 1986) Ellerinde
bulunan sermayenin yuksek oranda olmasi risk tasima yapilarini da
etkilemekte ve riski dagitabilmektedirler. Bununla beraber sabit gelirli veya
esnaf kesiminin olusturdugu grup ise sermaye piyasasini iyi bilmemesi ve
ulastiklar bilgilerinin dnemini kaybetmis veya kaybetmek Uzere olan bilgiler
olmasi nedeniyle basarlli yatinm kararlari verememektedirler. Genelde
borsada yukselis trendinin sonrasinda veya dusus trendinin basinda yatirm
karari vermektedirler. Dolayisiyla yatirrmlarinin sonucunda ya az bir kara razi
olmaktadirlar veya zarar etmektedirler. Bundan dolayi bu grup borsaya karsi
tedirgin ve temkinli yaklasmaktadir. (Ozerol, 2003) Sosyal giivenlik
kuruluglari, yatinm ortakliklar, yatinm fonlari, emekli sandiklari, sigorta
sirketleri, yatinm danismanhg sirketleri, portfdy yonetimi sirketleri v.b.
olusturdugu sirketler kurumsal yatinmci olarak adlandirilir. Buna gore
kurumsal yatirimci; Anonim ortaklik seklinde kurulmus olan ve surekli fon
girdisi sonucunda bir fon fazlasi olan; kisa slrede bu fonlara ihtiyac
duymayan kuruluglar olarak tanimlanabilir. Bu kuruluglar kamu kurulusu
olabilecegi gibi 6zel sektdr kuruluslari da olabilir. Dikkat edilirse tanimda “kisa
sureli fon ihtiyaci olmayan” denmistir. Kurumsal yatirrmcinin iste bu 6zelligi
finans piyasasini olumlu ydnde etkilemekte ve piyasada dengeleyici etki
yapmaktadir. (Bellici, 2005).

Tasidiklari riske gore yatirrmcilar ise riski seven, riskten kagan ve riske
kayitsiz olan yatirimcilar olarak ele alinabilir. Riski seven yatirnmci; piyasa

kosullari olumsuz olsa veya olumsuz yonde egilim gosterse dahi yatirimlarini
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devam ettiren ve bu olumsuzluklardan kazang elde etmeye galisan yatirrmci
tipidir. Bu yatirrmci piyasada olugan riski gormesine ragmen bu olusumdan
kazang elde etmeye calisir. CUnkl bu tip yatirrmciya goére riskin yuksek
oldugu yerde kazangta yuksektir. Riske Kayitsiz Yatinnmci; yaptigi yatirimlar
ile portfoyundeki yatirrm araglarinin toplam riskini azaltan ve piyasada olugsan
riskten veya riskin asgari olmasindan etkilenmeyen; her iki sarta gore
portféydeki degerlerde bir denge saglamaya calisan yatirrmci tipidir. Bu
yatirimci riskli gordugu piyasaya gore bu riskten etkilenmeyecek veya normal
piyasa kosullarina gore riski az olan yatirim araclarina yatirrm yaparak riske
karg! kayitsiz kalir. Riskten Kagan Yatirimci; riske karsi oldukga duyarlidir.
Yuksek kazang olasiligini gorse bile riski az olan yatirrm aracini riski yuksek
olan yatirrm aracina tercih etmektedir. Diger bir deyisle yatirimci tasarrufunu
daha garantili buldugu tahvil veya mevduata yatirirm yaparak degerlendirir.
(Bellici, 2005).

Risk
I C Riski Seven
B Riske Kayitsiz
Yatirmci
A Riskten Kagan

Yatirmci

Yatirimcli

_

Sekil 6. Risk ve Yatirnmci Profilleri
Kaynak: Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz (2004). Sermaye Piyasasi Ve
Menkul Deger Analizi, Bursa, Ekin Kitapevi.
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Portfdy yoOneticisi veya yatinmci, yatinm kararini alirken gerek
ekonomide gerekse siyasi ortamda hangi gelismelerin oldugunu yakindan
takip etmelidir. Oncelikle icinde bulundugu kosullarin analizini yapmali ve
icinde bulundugu ortami Dbelirlilik-belirsizlik olarak ele almalh ve
degerlendirmelidir. (Bellici, 2005).

Yatirm Karari

Belirlilik Belirsizlik
I I I I
Risk Getiri Risk Getiri
Sistematik Sabit
Sistematik Degisken
Olmayan

Sekil 7. Yatinm Karari

Kaynak: Murat Bellici, (2005). Turkiye’de Portfdy Yonetimi Ve Portfoy
Yoénetim Sirketi Kurulmasi Uzerine Bir Uygulama Kadir Has Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Bolimi Yayinlanmamis Yiksek Lisans
Tezi, istanbul.

Belirsizlik, gelecekteki gelismeleri kestirememek, olasiliklarini tespit
edememektir. Boylesi bir durumda yatinmci menkul kiymetlere yatirm
yaparken ya kisa vadeli sabit getirili olanlari (repo, hazine bonosu (v.b.) ya da
faizi tercih etmektedir. Cunkl yatirrmci bu noktada tasiyacagi riskin ne
oldugunu gdérememektedir.Kaynagi ne olursa olsun belirsizlik oncelikle
faizleri olumsuz etkileyecek ve hem faizde hem de doévizde yukselise neden
olacaktir. Yatirrmci riskli buldugu yatirnm aracglarindan ya kacacak ya da
portfoydeki agirliklarini azaltacaktir. Bu durum sosyal, ekonomik veya siyasi
kaynakli belirsizlik ortadan kalkincaya kadar devam edecektir. Belirlilik

durumunda ise gerek ekonomide gerekse sosyal ve siyasi arenada unsurlar
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daha olumlu yondedir. Yalniz burada da yatirimci menkul degerlere yatirim
yaparken tagiyacagi riski gormek ister. Eger riske gore elde etmeyi bekledigi
getiri daha fazla ise o menkul kiymete yatirrm yapmaya, az ise diger menkul
kiymetler arasindan yatirrm yapmaya yonelecektir. Yatirimci burada yatirim
kararint menkul kiymetlerdeki riske gore gerceklegtirecektir ve yatirm
kararini vermeden 6nce piyasa analizini yapacaktir. (Akman, 2001) Piyasa
analizi aslinda teknik bir konudur ve bilginin yaninda tecribe de gerektirir.
Dogru menkul kiymetin segilmesi igin yatirrmci ekonomideki, sektordeki ve
isletme bazindaki gelismeleri dogru degerlendirmelidir. Once makro
ekonomik gelismeler irdelendikten sonra mikro ekonomik gelismeler analiz
edilmelidir. Mikro ekonomik gelismelerde analiz sirasiyla d6nce endustri, sonra
da isletme analizi seklinde yapilmalidir. Bdylece en genelden en ince
ayrintiya kadar gidilerek menkul kiymetin olmasi gereken degeri belirlenmis
olur. (Bellici, 2005).

» Isletme Analizi

»| Endlstri Analizi

Ulkenin Makro
Ekonomik Analizi

/ \T—* Genel Ekonomik Analiz

Sekil 8. Piyasa Analizi

Kaynak: Murat, Bellici, (2005), Turkiye’de Portfdy Yonetimi Ve Portfoy
Yénetim Sirketi Kurulmasi Uzerine Bir Uygulama Kadir Has Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Boélimii Yayinlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, istanbul.

Genel ekonomik analiz dinyada yagsanan ekonomik konjonkturin
gecirdigi evrelerin ve bu evrelere gore olusacak olan gelismelerin
incelenmesidir. Bir diger anlatimla; son donem itibariyle ekonomide yasanan
durgunluk, kriz beklentileri, blyime, dunya ticaretinin genel seyri gibi

ekonomik verilerin irdelenmesidir. (www.canaktan.orq)
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Hisse senedine yatirmin karhligi guc¢lu ve buyuyen bir ekonomide
daha yulksektir. Clinkl blyume gelir seviyesini arttiracak, buna bagli olarak
tasarruflar artarken yatirmlar yapilacaktir.Bu nedenle yatirrm yapilacak
tlkenin makro ekonomik analizi yapiimaldir. Isletmeler artan talep nedeniyle
uretimlerini arttiracaklar ve ekonomide bir canliik olacaktir. Makro analiz
yaparken Milli Gelir géz énune alinmahidir. Milli gelir dizeyi, bir Glkede belirli
bir ddnemde ekonominin yarattigi mal ve hizmetler toplamindan amortisman
pay! yani; mal ve hizmet yaratilirken meydana gelen yipranma ile dolayli
vergilerin ¢ikarilmasi sonucunda ortaya c¢ikan parasal deger ile ifade edilir.
Bunu formtle aktarirsak: Milli Gelir = Gayri Safi Milli Hasila — (Amortismanlar
+ Dolayh Vergi) seklinde olur. Milli gelirdeki artis bireylerin daha fazla
harcama yapabilmeleri demektir. Bu da talebin canlanmasi ve ekonomide
donusumun artmasi demektir. Yatinmlar Uretim araglarina yapilan
harcamalara veya ekonomideki sermaye stoguna belirli bir dénem iginde
yapilmis olan eklemelerdir. Ozel sektdr yatirnmlari ve stok degismeleri
ekonomik durumla ilgili diger géstergelerdir. Ozellikle bu yatirimlarin ve tesvik
belgelerinin sektorel dagilimi, sektorlerin buyime potansiyeli hakkinda bilgi
vermektedir. (Coskun, 2000) istihdam; calisma ve gelir saglama kararinda
olan bireylerin, hizmetlerinden yararlanmak Uzere galistirimasina denir. Bir
ekonomide istihdamin yuksek olmasi ekonomide canlihigin ve gelismenin
gOstergesi olarak algilanir. Enflasyon ve faiz oranlarn kisaca bir Ulke
ekonomisinde belirli bir dénemde fiyatlar genel seviyesindeki artis olarak
tanimlayacagimiz enflasyon; o ulkeye yatirrm yapmak isteyen yatirimciyi
etkilemektedir. llimh bir enflasyon yatinm yapma arzusunu ve igletme
karhhgini olumlu etkilerken; yluksek enflasyon, faizlerin yukselmesine neden
oldugundan vyatirrmciyr olumsuz yodnde etkilemektedir. Faiz oranlarindaki
artig, sermaye maliyetini arttirmakta bu da igletmenin karlihginin azalmasina
neden olmaktadir. (Dinler, 1998) Ayrica faiz oranlarinin yikselme egilimi
devletin ihtiyacinin artmasiyla orantili olarak artmaktadir. Faiz oranlari ile
GSMH arasinda ¢ok yakin bir iligki vardir. Faiz oranlarinin dismesi ile
tuketim artmakta veya artis egilimi gostermektedir. Butce acigi; butce

aciginin artmasi, ekonomik durumda koétluye gidisin bir belirtisidir. CUnku
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batce acgigindaki artis enflasyonun ve faiz oranlarinin yukselmesine yol
acacaktir. Bu durum maliyetlere direkt yansiyacak ve ekonomideki
hareketliligi etkileyecektir. Ekonomideki degisim veya hareketlilik bir butun
halinde hareket etse bile bitln sektorlerde bu hareketlilik birlikte olmaz. Ayni
veya benzer Ozelliklere sahip Uretim alanlarinda benzer sorunlar ve sonuglar
yasanir. Ornegin sicaklarin artmasi ve yillik izinlerin olmasi nedeniyle yaz
doneminde turizmde buyuk canliik gozukurken; yatirimlarin arttigr ddonemde
ise ¢imento sektorinde hareket gozukur. Goruluyor ki ekonomideki
hareketlilik her sektdrde ayni zamanda olmasa bile, belli bir hareketlilige
neden olmaktadir. (Karan, 1997). isletmelerin faaliyette bulunduklari sektor,
hisse senetlerinin yaptiklari prim miktarinda etkili olmaktadir. Hammadde
temininin kolay, rekabetin az oldugu alanlarda yer alan igletmelerle, piyasada
bayluk bir boglugu dolduran ve faaliyette bulundugu sektdrde uzun sire
doygunluk beklenmeyen igletmelerin hisse senetleri digerleri arasindan sivrilir
ve pazari yenerler. iste bu yiizden isletmelerin iginde bulunduklari sektdriin
Ozelliklerini  bilmek gereklidir. Endustri analizleri yaparken Turkiye gibi
gelismekte olan ulkelere has politik ve ekonomik sartlari géz oOnunde
bulundurmak gerekir. Clinkl bu gibi Ulkelerde disa badimlilik, déviz riski,
siyasi risk gibi etkenler sektorleri olumsuz yonde etkilemektedir. Endustri
analizleri, genellikle endustrideki en karli isletmelerden en az karh olan
isletmelere dogru siralanir. Endustrilerde ¢ok c¢esitli faktdrlere gore
kargilastirma vyapilir. Bunlar fiyat-kazang orani, 6zsermaye karlihg gibi
faktorlerdir. EndUstri analizi yaparken-endustrinin hangi asamada oldugunu
belirledikten sonra- fiyatlardaki egilim, rekabet kosullari, teknolojik gelismeler,
isgucu durumu ve endustri ile ilgili hukimet politikalari incelenmelidir.
HUkumetin gelismesi icin tesvikler verdigi ve destekledigi endustrilere yatirhm
yapmak elbette yatirimcilar igin kazangli olacaktir.(Uludag ve Arican, 1999)
Yine endustride Uretilen Urlnlerin arz-talep dengesinin fiyatlar karsisinda
goOsterdigi davranig; bir baska ifadeyle urUnlerin elastikiyetiyle oldukga
dnemlidir.Yatinmci yatirm kararini verirken son nokta olarak isletme
Analizini yapmalidir Burada artik analiz olarak s6z konusu igletmenin yatirim

acisindan uygun olup olmadigi incelenir. isletme analizi iki ydnden yapllir.
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1. Igletmenin Urettigi mal ve hizmetler ile pazar payi, talep durumu gibi nitel
etkenler.

2. lIsletmenin finansal yénden durumunun incelenmesi; yani sayisal
durumunun incelenmesi olan nicel etkenler. Nicel yonden vyapilan
analizlerden bilan¢o analizi ve gelir tablosu analizinin faydalarini belirtmek
gerekir. (Bellici, 2005).

Bilango analizi ile igletmelerin 3, 6, 9 ve 12 aylik donemler halinde
hazirladigi bilango ile mali yapisinin nasil oldugunu gérmek mumkundur.
Bilanco analizi ile bir igletmenin, bir 6nceki déneme gbére aktifleri ve
pasiflerindeki degismeler hem yluzdesel hem de oransal olarak degerlendirilir.
Ozellikle cari oran, likidite orani, toplam borg / 6z sermaye gibi oranlarla mali
yapidaki degismelerin hangi oranlarda oldugu goérulir. Analiz edilen donem
ile bir dnceki donemi arasindaki yuzdesel degismelerin degerlendiriimesi
yatirimciyi aydinlatici olacaktir. Gelir tablosu analizi ile isletmelerin gelirlerini
nereden elde ettigi, satiglar, satis maliyetleri ve giderleri ayrintil olarak
degerlendirilir. Nicel analiz bir isletmenin degerini belirlemede en 6nemli
analiz yontemidir. Bir igletmenin degeri, s6z konusu isletmenin gelecekte
saglayacag gelir akisi ile bu gelir akiginin elde edilmesindeki risk derecesine
baghdir. (Berk, 1999)
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IKINCI BOLUM

2. HISSE SENETLERINDE FiYAT OLUSUMUNU ETKIiYEN
FAKTORLER, HiSSE SENEDI SEGIM VE DEGERLEME
YONTEMLERI

Hisse senedi getirisinin en 6nemli belirleyicisi hisse senedinin alis
fiyatidir. Hisse senetlerinde fiyat olusumunu etkileyen faktorleri genel ve
teknik faktorler olarak ikiye ayirmaktayiz. Genel faktorler ekonomik
konjonktur, sirketin faaliyet dalinin genel durumu ve sirket faaliyetlerinin 6zel
durumu gibi ana basgliklarda toplanabilir. Teknik faktorler ise sirketin mali
analizine yarayan ve hisse senetlerinin degerlemesinde kullanilan oranlardir.
Bunlar:

-Sabit sermaye iginde 6z kaynak ve yabanci kaynak orani,
-Finansal kaldirag faktoru,

-Mali bagimlilik orani ve kaldirag katsayisi,

-Hisse senetleri piyasa devir surati,

-Hisse basina kazang,

-Fiyat kazang orani,

-Aktif verimliligi,

-Oz kaynak verimliligi,

-Cari oran,

-Yeniden degerleme fonunun 6denmis sermayeye orani,

gibi rasyolar kullanilarak degerleme yapilabilir. (Akbasg, 1999).
Ancak pratik bir yaklagim ile ¢abuk karar vermek icin tercihen bakilan dort
deger vardir:

1-Getirinin bugunkl degeri,

2-Fiyat Kazang orani,

3-Piyasa defter degeri,

4-Net aktif degeri, (www.tspakb.orq.tr)
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Bu dort yaklagim bir arada degerlendirilerek verilecek karar saglikli ve
etkin kabul edilen karardir. Hisse senedine yapilan yatirimin getirisi buyuk
Olclde onu ihrag eden firmanin genel performansina ve donem iginde elde
ettigi kar miktarina baghdir. Ayrica piyasa degerindeki artiglar da senedin
getirisi Uzerinde onemli bir rol oynar. Ancak senedin degerinin saptanmasi
bircok faktdre bagimli oldugundan net bir sonuca ulasmak c¢ok zordur.
(Arman, 2005)

2.1. Kigisel Degerleme ve Piyasa Degerlemesi Yaklagimi

Kigisel degerleme vyaklagsiminda tek tek yatirmcilarin muhtemel
olaylar hakkindaki kanaatleri ve risk tercihleri onlarin menkul kiymete
bigtikleri degeri ortaya koyar. Bu yaklagsimda kullanilan kriterlerin kisiden
kisiye degismesi nedeniyle degerlemenin guvenilirligini tartismalidir. Piyasa
degerlemesi yaklasimi ise daha saglikli olup menkul kiymet degerinin,
benzer nitelikleri tagiyan bagka menkul kiymetlerle karsilastiriimasi suretiyle
yapilir. Ancak birbirine benzeyen menkul kiymeti bulmak bazen ¢ok zor
olabilir. O zaman farkh menkul kiymet kombinasyonlari olusturmak daha

verimli sonug verecektir. (Ceylan ve Korkmaz, 2004)

2.2. Beklenen Deger Yaklagimi

Menkul kiymet deg@erinin belirlenmesinde kullanilabilecek bir bagka
yontem de beklenen deger yaklasimidir. Bu yontem temelde, menkul
kiymetlerin farkli olaylar kargisinda farkl getiriler saglayacagi varsayimina
dayanmaktadir. Bu noktadan hareketle beklenen deger yaklagiminda menkul
kiymetin degeri iki asamada belirlenir. Oncelikle olaylar karsisindaki
muhtemel getiri olasilik hesabina gére bulunur. Sonra da s6z konusu getiriler
buglinku deger yaklasimiyla hesaplanir Olasilik hesabi yapilirken menkul
kiymet analisti, dncelikle hisse senedinin duyarli oldugu muhtemel olaylari ve
bu olaylarin ortaya c¢ikma olasiliklarini kendi kanaat ve tecrubelerine

dayanarak belirler. Daha sonra bu iligkideki tutarliigin arastirmasina baslar.
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Tahminler kuguk araliklarla yapilarak bir olasilik dagilimi olusturulur. Bu
durum istatistikteki normal dagilim seklindedir ve en onemli Ozelligi de
dagilimin aritmetik ortalamasi yaninda mod ve medyan degerinin beklenen
degere esit olmasidir. Boylece bulunan merkezi egilim bize beklenen degeri,

standart sapma ile riski belirtir. (www.belgeler.com).

2.3. Gelecekteki Kazanglarin Bugiine indirgenmesi Yaklagimi

Hisse senedi fiyatinin hesaplanmasindaki en etkin yol gelecekteki
temettd dagitiminin buglne indirgenmesidir. (Karsli, 2004) Bu noktada
dikkate alinmasi gereken iki husus vardir. Birincisi temettl esasina dayanan
degerleme, ikincisi ise firma kari esasina dayanan degerleme
yontemidir.Temettli Esasina Dayanan Degerleme Yonteminde hisse basina
dagitilan temetti miktar tahvillerin faiz getirisine benzetilir ve hisse senetleri,
vadesi olmayan bir tahvil olarak kabul edilerek ileride yapilmasi beklenen kar
payl 6demelerinin ilgili yillara gére piyasadaki faiz orani Uzerinden i1skonto
edilmis degerleri toplanip buglnkl degere indirgenir. Firma Kari Esasina
Dayanan Degerleme Yoénteminde hisse senetleri sahiplerine firmanin
malvarligi Uzerinde mulkiyet hakki vermektedir. Bu nedenle dagitilmayan
karlar, firmanin sahip oldugu gayrimenkullerin degerindeki artig, temettli nin
miktari, sirketin bor¢ yapisi gibi bircok unsur hisse senedinin fiyatini
etkilemektedir. Bu gercekler i1s1g1 altinda hisse senetlerinin degerlendirmesi
yapilirken hisse basina dagitilan temetti miktari yerine net firma karinin veya
hisse basina disen net firma karinin esas alinmasi geregi ortaya
cikmaktadir. Belli bir ddnemdeki net firma kari, yapilan temettd dagitimi ile
firma malvarligina eklenen kismin toplamina esittir. (Ceylan ve Korkmaz,
2004).

2.4. Fiyat / Kazang (F/K) Orani Yaklagimi

Fiyat marjlarinin ¢ok duslk oldugu etkin bir sermaye piyasasinda
buglnku deger yaklagimi verimsiz ve goreceli olarak pahali bir alternatiftir.
Bu nedenle pratik bir yontem olarak fiyat / kazang orani kargilastirmasi

yapilir. Bir hisse senedinin fiyat / kazang orani, piyasa fiyatinin dagitilan kar
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miktarina olan oranini ifade etmektedir. Bu oran ne kadar klguk ise hisse

senedi o kadar karli bir yatirrm imkani sunmaktadir. (Arman, 2005)

2.5. Piyasa Defter Degeri Yaklagimi

F/K (Fiyat/Kazang) orani kadar kullaniimamasina ragmen, borsadaki
genel egdilimi ortaya koymasi bakimindan onemli bir gosterge olan piyasa/
defter degeri yaklasiminda amag, hisse senedinin olmasi gereken fiyatini
tahmin edebilmektedir. Bir girketin defter degeri sadece maddi 6z varligin
bilangodaki degeri ile olgulir. Bulunan 6z varlik 6denmis sermayeye
boliindiginde tek hisse senedinin defter degeri ortaya cikar. Oz varlik =
sabit ve bagli kiymetler + donen kiymetler — borglar seklinde formule edilir.
Diger bir ifade ile sirketin bilangoda gosterilen 6z varlik tutarini hisse
sayisina bolunurse bir hissenin defter de@eri elde edilmis olur. Sirketin
piyasa degeri ise hissenin pazardaki alim - satim fiyatidir. Ayni sektordeki
sirketlerin, verilerinden elde edilen ortalama Piyasa/Defter degeri orani bu
yaklasimda bir referans noktasi olarak kabul edilir. Bdylece sirketin hisse
basina dusen toplam varliklarinin degeri, sektorin ortalama Piyasa/Defter
degeri orani ile carpilarak senedin olmasi gereken fiyati hesaplanir.
Sonugta, bulunan fiyatla ilgili hissenin piyasa fiyati karsilastirilarak alim veya
satim karari verilebilir. (Berk, 1999)

2.6. Net Aktif Deger Yaklagimi

Net aktif deger ydontemi kisaca, sirket aktiflerinin rayi¢ bedelinden
bor¢larinin indirilmesi olarak tanimlanabilir.Bu yontemde en dnemli problem
sirket aktiflerinin ve borglarinin gergek degerinin tespit edilmesidir. Bilango
kalemleri Uzerinde gerekli duzeltmeler yapildiktan sonra bulunan 6z varlk
degeri sirketin hisse sayisina bolundugunde elde edilen deger, hisse
senetlerinin net aktif degeridir. Net aktif dederin bulunmasi yéntemi sirketin
tasfiyesi halinde aktif kalemlerin par¢a parga satilarak paraya gevrilmesine
benzetilir. Bu nedenle net aktif degeri tasfiye degeri veya hurda degeri
olarak adlandiranlar da vardir. Borsa cevrelerinin bu hiukmund zaman

zaman dogrulayan husus c¢ogunlukla hisse senetlerinin net aktif degerin
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borsa fiyatindan farkli olmasidir. Bu fark, isletmenin sadece maddi varliginin
pargalar halinde ele alinmasindan kaynaklanir. Oysa ki para kazanan bir
igsletmenin, maddi varliginin Ustinde ayrica bir butln olarak isletme degeri
vardir. Sonug olarak, net aktif degeri yuksek olan girketler tercih sebebi

olacaktir. (Ceylan ve Korkmaz, 2004).
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UCUNCU BOLUM

3. PORTFOY, PORTFOY YONETIM SURECiI VE KURAMSAL
YAKLASIMLAR

3.1. Portfoy ve Portfoy Kuraminda Kullanilan Terimler

Portfdy, bilindigi gibi bir yatirnmcinin sahip oldugu menkul kiymetlerin
bir listesidir. S6zcuk anlami “cuzdan” demek olan bu kavram finansal
anlamda menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir.
Wilcox’'un tanimiyla portféy, cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen,
agirhikh olarak hisse senetleri, tahviller ve turevlerinden olusan, belli bir
grubun veya Kkisinin elinde olan finansal nitelikteki kiymetler olarak
tanimlanabilir. (Wilcox, 2000) Portféy kuraminda, beklenen getiri, risk,
belirsizlik, standart sapma, varyans, kovaryans, korelasyon ve beta katsayisi
gibi kavramlar sikca kullaniimaktadir. Dolayisiyla 0Oncelikli olarak bu
kavramlari tanimlamak gerekmektedir. Bir yatirnmci igin, yatirrm firsatlari
icersinde karar vermek, yalnizca tek tek menkul kiymetler arasindan segim
yapmak degildir. Clnku tek tek menkul kiymetlerin gesitli bilesimleri de s6z
konusudur. (Konuralp, 2002). Firsatlarin sayisi arttikga, sorun karmasik bir

hal almakta ve portféy kurami ortaya ¢gikmaktadir.

3.1.1. Beklenen Getiri

Yatirimcilarin amaci getirilerini maksimum hale getirmektedir. Fakat bu
her zaman mumkun olmaz. Beklenen getiri, belli bir donem getirileri ile bu
getirilerin gerceklesme olasiliklarinin ¢arpiminin toplamidir. (Korkmaz ve

Pekkaya, 2005) Beklenen getiri asagidaki gibi formule edilebilir.
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n
E(R) = Z Pth
t=1

E (R) = Yatirnnmin beklenen getirisi
Pt = Olasilik yuzdesi

Rt = Ekonomin durumuna gore getiri yuzdesi seklinde ifade edilir.

Ornegin iki hisse senedinden olugan bir portfdy ele alinmistir ve her bir
hisse senedinin portfdy igindeki oranlari %50 kabul edilmistir. Gelecek
donemde varsayilan ekonomik durumlara gore (x) ve (y) hisse senetlerinin

gerceklesmesi olasi getirileri ise tabloda verilmistir.

ORNEK 1:
OLASILIKLAR | H.S. GETIRISI (%) | H.S. GETIRISI (%)
Pt RX Ry
0,40 0,45 0,30
0,60 0,35 0,25

Once s6z konusu iki hisse senedinin ayri ayri yukaridaki olasiliklara

bagli olarak beklenen getirileri ve riskleri hesaplanmalidir;

E (Rx) = ). PtRt = %40 (45) + %60 (35) =%40
E (Ry) = ), PtRt = %40 (30) + %60 (25) =%27

Bu yatirmin beklenen getirisi (x) hisse senedinde %40 ve (y) hisse
senedinde %27 duzeyinde olacaktir. Fakat karar verebilmek icin sadece
yatirrmin beklenen getirisi degil, yatirmin riskinin de hesaplanmasi
gerekmektedir. Standart sapma beklenen degerin guvenilirliliginin bir olgusu
olmasi agisindan hisse senedi fiyatinin belirsizliginin veya riskinin élglsudur.
(Yikeu, 1999)
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3.1.2. Standart Sapma ve Varyans

Olasilik dagihminin birinci unsuru getiri, ikinci unsuru standart
sapmadir. Standart sapma veya varyans, portféy yonetiminde risk 6lgusu
olarak kullaniimaktadir. Ayrica, her bir olasi getirinin, beklenen getiriden ne
kadar saptigini gosterir. Olasi getiriler, beklenen getiriye ne kadar yakinsa,
yatirrmin riski o derece az; olasi getiriler, beklenen getiriden ne kadar
uzaksa, yatirmin riski o derece ylksektir. Diger bir ifadeyle, standart
sapmanin veya varyansin degeri yUkseldik¢e, risk de artmaktadir. (Bolak,
1991) Varyans, her bir olasi sonucun beklenen getiriden farklarinin
karelerinin, olasiliklarla c¢arpimlarin toplanmasiyla bulunur. Varyansin
karekokl ise, standart sapmayi vermektedir. Varyans ve standart sapma

asagidaki sekilde hesaplanabilir: (Dramalija, 2008).

n
varyans = o7 = Z P, [Ri — E(Ri)]?

i=1

n

Risk = standart sapma = 0 = Z P. [Ri — E(Ri)]? = ,/varyans
i=1

E (Ri) = Beklenen getiriyi,

Pi = Her bir getirinin gerceklesme olasiligini,

Ri = Olasilik Dagiliminin herhangi bir getiri oranini gostermektedir.

Risk olmadiginda standart sapma sifira esit olur. Eger risk varsa
standart sapma sifirdan buyuktir. Standart sapma beklenen deger ile ayni
birime sahiptir. Bu nedenle beklenen deger ile karsilagtirabilir. (Korkmaz ve
Pekkaya 2005) Sayfa 28’ deki 6rnek 1’e gore; X ve Y igletmelerinin standart

sapmalari ve varyansi asagidaki gibi hesaplanir.

Varyans(x) =0, 40.(45 — 40)% + 0,60. (35 — 40)?
Varyans(x) =25
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Standart Sapma= 0, =5
Varyans(y) =0, 40.(30 — 27)? + 0,60. (25 — 27)?
Varyans(y) =6

Standart sapma=0y, =2, 45

Fiyat, standart sapma X i¢in 5 iken Y igin 2, 45 olarak hesaplanmigtir.
X hisse senedi daha yuksek bir standart sapmayi sahip olmasi agisindan
daha fazla risk olusturmaktadir. EQer, bu iki hisse senedi arasinda bir tercih
yapiliyor olsaydi, dogal olarak her bir birimlik getirinin hangisinde daha az
risk varsa o hisse senedi tercih edilecekti. Bunun o&lgllebilmesi icin ise

degisim katsayisina bakilmasi gerekmektedir. (Dramalija, 2008).

3.1.3. Degisim Katsayisi

Standart sapma ve varyans hesaplamalarinin sonucunda mutlak bir
rakam elde edilmektedir. Ancak bagka yatirimlarla karsilastirma yapabilmek
icin nispi degerlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu ihtiyag ise standart sapmanin
beklenen degere bolinmesi yoluyla hesaplanan degdiskenlik katsayisi (DK) ile
karsilanmaktadir. Degiskenlik katsayisi buyuk olan beklenen degerin riski

digerlerinden daha ylUksek olur. (Dramalija, 2008).
Degiskenlik katsayisi = DK = gi / E (Ri) = Risk/Getiri

Risk Getiri DK =0; / E(Ri) %
Hisse senedi X 5 0, 40 12,5
Hisse senedi Y 2,45 0, 27 9,07

Ornek 1 deki verilere ve yukarida bulunan degisim katsayilari
sonucuna gore (y) hisse senedinde her bir birimlik getiri icin daha disuk
dizeyde risk ustlenileceginden, ikisi arasindan (y) hisse senedi tercih
edilecekti. Ancak, burada ilgilenilen konu bu iki hisse senedi arasinda tercih
yapmak degil, aksine her ikisini de igine alan bir portfoyin olusturulmasi

durumunda bu portfoyun beklenen getirisi ve riskinin ne olacagidir. Amag,
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riskli hisse senetlerini bir arada bulundurarak sistematik olmayan riskin
azaltimasi ya da minimize edilmesidir. Bu sorunun yaniti ancak, hisse
senetlerinin getirileri arasindaki kovaryansa bakilarak bulunabilir. Eger
kovaryans negatif bir deger alirsa, s6z konusu hisse senetlerinin getirilerinin
ters yonde hareket ettigini ve riski dugurmede portfoye katkisi olacagini

sdylemek mumkun olacaktir. (Altay, 2004)

3.1.4. Kovaryans

Kovaryans iki degiskenin zaman iginde birlikte hareket etme derecesini
gOsteren mutlak bir gostergedir. Tek bir degiskenin kendisi karsisinda
kovaryansi kendi varyansina egittir. Yatirnm analizlerinde kovaryans menkul
kiymet getirileri arasindaki iliskinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Portféy
olusturan menkul kiymet getirilerinin birbiriyle olan iligkisi portfoy riskini
etkilemektedir. Kovaryans iki rastsal degisken arasindaki istatistiki bir
dlgudur. (Rubinstein, 2002) Ornegin, iki hisse senedinin getirileri arasindaki
kovaryans pozitif ise bu iki hisse senedinin getirilerinin ayni yonde hareket
ettigi, negatif ise ters yonlerde hareket ettigi anlasiimaktadir. Sifir ise iki
degisken arasinda herhangi bir dogrusal iliskinin bulunmadigini gosterir.
(Altay, 2004) (x) ve (y) gibi iki hisse senedinin beklenen getirilerin meydana
gelme olasiliklar esit degilse, kovaryans asagidaki formul ile hesaplanabilir;
(Dramalija, 2008).

n

COV(Rx,RY) = 0, = > R[(Ryi — BRY) (Ryi — E(Ry))]

i=1
COV(Rx, Ry) : x ve y varlik getirileri arasi kovaryans
Rxi : X menkul kiymetini i ddnemindeki olasi getirisi,
Ryi 'Y menkul kiymetini i ddnemindeki olasi getirisi,
E (Rx) : X menkul kiymetinin beklenen getirisi,
E (Ry) Y menkul kiymetinin beklenen getirisi,
Pi : Beklenen getirilerin meydana gelme olasihigi

N : Olasi getirilerin sayisi.
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Portfdy yonetiminde kovaryans menkul kiymet beklenen getirileri
arasindaki iligkinin yonunu belirlemektedir. Kovaryansin buyudklugu ve
kligukligl matematiksel olarak bir anlam ifade etmemektedir. Bu nedenle
kovaryans eksi sonsuz ile artt sonsuz arasinda bir deger almaktadir.
Dolayisiyla iki degiskenin birlikte hareketinin ya da degisiminin yonunu
gostermektedir. (Konuralp, 2002). Menkul kiymet sayisi artttkga da
kovaryans matrisinin olusturulmasi gerekmektedir. Kovaryansin pozitif olmasi
iki menkul kiymetin ayni anda ayni yonde hareket ettigini gosterir. Ayni anda
her iki menkul kiymetin olasi getirileri beklenen getirilerinden yuksek ya da
dusuk ise kovaryans pozitif hesaplanir. Bu durumda hisse senetlerinden
birisinin getirisi artarken digerinin de artmakta, birisi azalirken digerininki de
azalmaktadir. Negatif kovaryans iki menkul kiymetin ayni anda karsi yonde
hareket ettigini gosterir. Eger bir menkul kiymetin olasi getirisi beklenen
getirisinden yuksek, digerininki duguk ise veya tersi ise kovaryans negatif
hesaplanir. Bagka bir ifadeyle birisinin getirisi artarken digerinin dustigunu
géstermektedir. iki menkul kiymet birbirinden tamamen bagimsiz ise yani
ayni ya da karsl yonde hareket ettigine iliskin herhangi bir egilim yoksa
kovaryans sifir hesaplanir. Diger taraftan pozitif kovaryans, portfoyun riskini
artirmakta; negatif kovaryans, portfoyun riskini dustirmektedir. Boylelikle,
negatif korelasyonlu menkul kiymetlerden portfdy olusturarak, portféyln
riskini duasurebilir ve bir nevi korunma stratejisi uygulanir. (Ceylan ve
Korkmaz, 2004). Kovaryans terimi hisse senetlerinin birlikte degisimini
yorumlanmasina olanak saglasa da iligkinin siddetini gosteren ve -1 ile +1
arasinda degerler alabilen korelasyon katsayisina ihtiya¢ duyulur.(Dramalija,
2008).

3.1.5. Korelasyon Katsayisi

Kovaryans ile yakin iliskisi olan bir bagka istatistiksel Ol¢u ise
korelasyon katsayisidir. Korelasyon, olasilik kurami ve istatistikte iki
bagdimsiz degisken arasindaki dogrusal iligkinin yonunu ve gucunu belirtir.
(Usta, 2005). Genel istatistiksel kullanimda korelasyon, bagimsizlik
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durumundan ne kadar uzaklasildigini gosterir. Kovaryanstan farkli olarak
korelasyon katsayisi iki degisken arasindaki iliskiyi degiskenlerin standart
sapmalarini da dikkate alacak sekilde nispi olarak ortaya koymaktadir.
Portfoy analizinde riskin Ol¢ulmesinde korelasyon katsayisi yaygin olarak
kullanilmaktadir. Dolayisiyla korelasyon katsayisi, iki menkul kiymetin
getirileri arasindaki iliskinin derecesini 06lgmektedir. (Horasanl, 2005).
Korelasyon katsayisli, kovaryansin, iki menkul kiymetin standart sapmalarinin

carpimina bolinmesiyle bulunur.

COVi]'
ij =

GiGj

R;; :ivejmenkul kiymetleri arasindaki korelasyon katsayisi

ij
COVj; : ivej menkul kiymetleri arasindaki kovaryans degeri
o; :ivarligin getiri oraninin standart sapmasi

0j

: j varligin getiri oraninin standart sapmasi

Korelasyon katsayisinin 6zellikleri agsagdidaki gibi siralanmigtir:

» Korelasyon katsayisi arti bir (+1) ile eksi bir (-1) arasinda bir degerdir.

» Korelasyon katsayisinin arti bir (+1) olmasi, iki menkul kiymetin getirileri
arasinda tam ve pozitif bir iliski bulundugunu, diger bir deyisle tamamiyla
ayni yonde hareket ettiklerini gostermektedir. Gergcek hayatta, hisse senedi
piyasasinda bu deger, genellikle 0’dan buyuk ve hatta 0, 1 ile 0, 9 arasinda
olmaktadir.

» Korelasyon katsayisinin eksi bir (-1) olmasi, iki menkul kiymetin getirileri
arasinda tum ve negatif bir iliski bulundugunu, diger bir deyigle tamamiyla
ters yonde hareket ettiklerini gosterir.

+ Korelasyon katsayisinin sifir (0) olmasi iki menkul kiymetin getirileri
arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigini gosterir.

» Korelasyon katsayisinin sifir (0) ile bir (1) arasinda olmasi menkul
kiymetlerden birisinin getirisi arttiginda, digerinin de muhtemelen artacagini
gosterir. Bu olasiligin derecesi (+1)’e yaklastikga artar.
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» Korelasyon katsayisinin sifir (0) ile eksi bir (-1) arasinda olmasi, menkul
kiymetlerden birinin getirisi arttiginda digerinin de muhtemelen azalacagini
gOsterir. Bu ters iliskinin derecesi -1’e yaklastikga artar.

» Korelasyon katsayisinin ¢ogu sifirdan (0)'dan buyuktar.

* Menkul kiymetleri bir portfdy icerisinde bir araya getirmenin esas amaci,
korelasyon katsayilari (+1)den daha disik olan menkul kiymet ciftleri
bulabilmektir. (Dramalija, 2008).

iki hisse senedinin kovaryansinin yorumlanmasinda uygulanan mantik
benzer bicimde korelasyon katsayisinin yorumlanmasi sirasindada
kullaniimaktadir.(Altunisik, Coskun, Bayraktaroglu, Yildirnm 2007) iki hisse
senedi getiri oranlari arasindaki korelasyon katsayisinin negatif olmasi, hisse
senedi getiri oranlarindan bir tanesi artarken digerinin azaldigi, pozitif olmasi
ise birinin artarken digerinin de arttig1 biciminde yorumlanabilir. Bunun
yaninda korelasyon katsayisi birlikte hareketin Olgisu hakkinda da bilgi
sahibi olmamiza yardimci olmaktadir. Korelasyon katsayisinin mutlak
degerce bire yakin olmasi iliskinin kuvvetliligini, sifira yakin olmasi ise hisse
senedi getiri oranlarinin birbirinden bagimsiz oldugunu belirtmektedir. (Altay,
2004) Bir portfoyun standart sapmasi ya da varyansinin hesaplanmasi igin
portfoye dahil hisse senetlerinin getirileri arasindaki kovaryanslarin bilinmesi

gerekir. Sayfa 28 deki 6rnek 1’e bakilirsa:

COV (Rx, Ry) = X[ry — E(ry)] [ry — E(ry)]Pi
= (45-40). (30-27)*0, 40 + (35-40). (25-27)*0, 60= -5

Kovaryans negatif bir deger olduguna goére s6z konusu hisse
senetlerinin getirileri arasindaki iliskinin ters yonde oldugu anlagiimaktadir.
Bu iligkinin derecesini 6grenmek istenirse korelasyon katsayisinin bulunmasi
gerekmektedir.

COVij
R;; = —2 =-5/(5). (2, 45)=-0, 41

1) O'in
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Sonugtan da gorulebilecegi gibi, hisse senetlerinin getirileri arasinda
-%41 duzeyinde bir korelasyon vardir ve bu portféyln riskini asagiya cekmek
icin kullanilabilir. Eldeki paranin yarisi (x) diger yarisi da (y) hisse senedine
yatirilarak bir portfdy olusturuldugu varsayilsin. Olusturulan bu portfoytn
beklenen getirisi: (Bulut, 2009)

n
Ry: ) Wi x R = %50(40) + %S50(27) = %33

i=1
Portféyln varyansi ve standart sapmasi ise;
Var (rp,) = wg0% + w03 + 2wewy Cov(x,y)

Var (r,) = 0,50%(5)2 + 0,50%(2,45)% + 2(0,50)(0,50)(—5) = 5,25
op = 7/ 5,25 = %2, 29

3.1.6. Beta Katsayisi

Beta katsayisi, endekste meydana gelebilecek bir birimlik degismenin
hisse senedi getirilerine nasil yansiyacadi konusunda bilgi verir. lyi
cesitlendirilmis bir portfoyde uygun risk Olgimu, tek hissenin getirisinin
genelde hisselerin getirisinin hareketine goére nasil davranis gosterdiginin
Olcimudur. Bu da beta (B) ile olgular. (A.Hirt, B.Blok 1994) Bir hissenin
kaginilmayan riskini degerlendirmek icin beta katsayisinin belirlenmesi
gereklidir. Beta, hissenin gecmigteki getiri oranlarinin degigiminin, piyasa
getiri oranlar ile karsilastirmal degisiminin incelenmesi ile belirlenir. Beta,
hisse senedinin toplam riskinin bir boliumunun yok edildikten sonra geriye
kalan dagitilmayan riski olger. Beta katsayisi, belirli bir hisse senedinin, ne
Olgclde pazarla birlikte hareket ettigini gosteren bir olguttir. Sistematik riski
dusuk olan menkul kiymetin beta dederi < 1 ve sistematik riski ylksek olan
menkul kiymetin beta degeri > 1’dir. (Sakar, 1997) Beta katsayisi, istatistiksel
olarak bir menkul kiymetin sagladigi getiri (ri) ile piyasa portfoyu getirisi (rj)

arasindaki kovaryansin, piyasa getirisinin varyansina oranidir:
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B. = COV(R;,Rj) _0iojpij _Oipij
X VAR(R]') G]] sz

Bx : X Menkul dederinin sistematik riski
Bij : Menkul deger x ile Pazar portfoyu y arasindaki korelasyon katsayisi
0; - Menkul de@erin standart sapmasi

G.

j : Pazar portfoylnin standart sapmasi

)

—N

. Pazar portfoéydnin varyansi

Piyasanin betasi 1'e esittir. Diger tum betalar buna gore degerlendirilir.
Beta pozitif ve negatif degerler alabilir. Betanin negatif deger aldigi durumlar
nadirdir. Piyasaya gore iki kat daha fazla tepki veren bir hisse senedi
piyasadaki %1'lik bir degisime %Z2'lik bir dedisim ile tepki verecektir. Yani
piyasa portféyindeki, %1'lik degisim halinde bu hisse %2'lik bir degisime
ugrayacaktir. Eger beta 1'e esit ise, hissenin degisimi de piyasa ile ayni
oranda olacaktir. Betanin eksi veya arti olusu ise hisse senedinin piyasaya

gOre degisim yonunu belirlemektedir. (www.yatirimokulu.fanspace.com)

Tablo 1.Beta Ve Yorumu

Beta HAREKET YONU YORUMU

2,0 | Piyasaile ayni yonde | Piyasaya gore iki kat daha riskli - Piyasaya
Hareket eder gore iki kat daha fazla tepki gosterir

1,0 | Piyasaile ayni yonde | Piyasa ile ayni riske sahip. Piyasa ile ayni

Hareket eder Tepkiyi gosterir

0,5 | Piyasaile ayni ydonde | Piyasanin yarisi kadar riske sahip. Piyasanin
Hareket eder yans| kadar tepki gosterir.

0 Piyasa hareketlerinden etkilenmez.

-0,5 | Piyasanin aksi | Piyasanin yarisi kadar riske sahip. Piyasanin

yonunde hareket eder | yarisi kadar tepki gosterir.
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-1 Piyasanin aksi | Piyasa ile ayni riske sahip. Piyasa ile ayni
yonunde hareket eder | Tepkiyi gosterir.

-2 Piyasanin aksi | Piyasaya gore iki kat daha riskli. Piyasaya
yonunde hareket eder | gore iki kat daha fazla tepki gosterir.

Kaynak: Sileyman Yukgi. (1999). Finansal Yénetim, izmir s.287.

3.2. Portfoy Yonetim Siireci

Portfédy yonetim slreci

olugsmaktadir:
1-Portfdy planlamasi,
2- Yatirnm analizi,
3-Portfdy secimi,

4- Portfoy degerlemesi,

dinamik bir sure¢ olup 5 asamadan

5- Portfdy revizyonudur. . (Ceylan ve Korkmaz, 2004)

1-PORTFOY
PLANLAMASI Yatirimcinin
Durumu Yoneticinin
Durumu

Yatirm Olgutleri

2-YATIRIM ANALIZI
Ekonomi Analizi

v

_Sektc'jr Analizi
llk Segim
Tahmin Analizi

AN

e'd

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

e

4-PQRTFC")Y
DEGERLENI;_)iRMESi
Performans Olguleri

Performans Karsilastirmalari

v

A

3-PORTFQOY SECIiMI
Genel Kompozisyon Karari
Menkul Kiymet Secimleri

Sekil 9. Portféy Yénetimi Sistemi

Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz (2004). Sermaye Piyasasi Ve Menkul

Deger Analizi, Bursa, Ekin Kitapevi.
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3.2.1. Portfoy Planlamasi

Portfdy ydnetiminin ilk asamasi olan portféy planlamasi, asagidaki
konulari kapsamaktadir: (Konuralp, 2002)
1. Yatirrmcinin durumunun incelenmesi,
2. Yatinm uzmaninin veya portfdy yoneticisinin durumunun saptanmasi,
3. Yatirrmci adina faaliyette bulunan portféy yoneticisine yol gdsterecek

yatirim olgutlerinin saptanmasidir.

Yatirrmcinin  durumu incelenirken; yatirim suresinin acgiklanmasi,
yatirrmcinin isteklerinin ve amagclarinin belirtiimesi, yatirm suresince
meydana gelecek fon hareketlerinin tahmini gerekmektedir. Yatinmciyla ilgili
tum bu bilgiler, saglikli bir portfdy olusturulmasina yardimci olacaktir. Portfoy
yoneticisinin durumu degerlendirilirken yatirimcinin kendisinin olusturdugu
portfédyden saglayabilecegi sonucglardan daha iyi sonuglar almasi veya
tesadufi yatirrm yontemleri ile saglanabilecek sonuglardan daha iyi sonuglar
almasi gibi faktorlerin incelenmesi gerekmektedir. Konuya Ozellikle
yatirimcilar agisindan bakilirsa, portfdy yoneticisinin gérevi ve sorumlulugu,
daha da acikhk kazanmaktadir. Yatirrmcinin gerceklesmesini arzu ettigi
amaca ve yatirrmci adina faaliyette bulunan portfdy yoneticisinin ulagsmak
istedigi sonuca yonelik yatirrm oélgutinin saptanmasi, portféy planlamasinin
son asamasini olusturmaktadir. Portfdy yoOneticisi, yatinm Olgitini hem
yatirrmcinin hedeflerine hem de kendi beklentilerine cevap verecek sekilde
belirlemelidir. (Bulut, 2009).

3.2.2. Portfoy Analizi

Portfdy analizi, menkul kiymetler hakkinda gerekli olan bilgilerin
toplanmasi ile baglar. (Dinler, 1998) Portféy analizinin temel girdilerini menkul
kiymetler ile ilgili ¢esitli bilgi kaynaklar olusturur. Bu kaynaklarin baglica lari
menkul kiymetin ait oldugu igletme ile ilgili bilgiler, her bir menkul kiymetin

gecmis vyillarda godsterdigi performansi, menkul kiymet veya kiymetlerin
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gelecekteki performanslari konusundaki beklentilerdir. Eger, portfoy analizi
girdisi olarak, menkul kiymetin gecmis yillardaki performansi kullaniliyorsa,
ulasilan sonug, genellikle gecmisin iyilestiriimis tekrari niteliginde olacaktir.
(Bulut, 2009).

Beklenen Getiri

Tahminleri
Portféylin Tahmin Edilen:
Beklenen Getirisi

Riski

/ Musteri Faydasi
Musteri Ozellikleri

Risk ve
Korelasyon
Tahminleri

Cari Portfoy

Sekil 10. Portfoy Analizi
Kaynak: Mustafa, Ozgam. (1997). Varlk Fiyatlama Modelleri Araciliiyla
Dinamik Portféy Yonetimi. istanbul, SPK Yayinlari

Portfdy analizi riskli yatirrmlarin bir buatin olarak ele alinip,
matematiksel yontemlerle degerlendiriimesi ve yatirnm araglari arasindaki
etkilesimin dikkate alinmasidir. Birden fazla finansal varliga yatirrm yapmanin
mantigl; tim servetin bir finansal varliga yatirmanin sonucu alinan riskin
bayukligu ve bu yatinm sonucunda ortaya c¢ikacak zararin asgariye
indiriimesidir. (Turkiye Sermaye Piyasasi, (2004). [TSPAKB] yayinlari s.64.)
Bu mantik sonucu portfdy yonetimi konusu Uzerinde genis c¢alismalar
yapilmis ve yeni yontemler gelistiriimistir. Portféy yaklasimi olarak
adlandirabilecegimiz bu mantik her tarla riskli projenin degerlendirilmesi igin
kullanilabilecegi gibi genel olarak uygulama alani finansal varliklarin

yonetimindedir. Yalniz bu yaklasim yatirrm émrunun tek dénem ile sinirli
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oldugu varsayimi altinda geligtiriimis oldugundan portfoy analizi ile
yatinmlarin donemler halinde yapiimasi gerektigi sonucuna ulasiimigtir.
Boylece portféy yonetiminde daha basarili adimlarin atilmasi saglanmig
olacaktir. Portfoy analizi; yatinm yapilan menkul kiymetlerin beklenen getirisi
ile risk duzeyinin belirlenmesidir. Menkul kiymetlere yapilan yatirimlar sonucu
en iyi getiriyi saglayacak portfédyin nasil secilecedini ve nasil analiz
edilecegini portféy analizi ile degerlendirebiliriz. Portféy yonetimi; portfoye
hangi menkul degerlerin alinacagr kararinin verilmesi igin ekonomik
analizlerin yapilmasini ve cesitli degerlendirme ve 06lgme yontemlerinin
kullaniimasini  zorunlu kilan bir uzmanlik alanidir. Portféy yonetiminin
temelinde getirisi en ylksek; fakat buna karsin riski en az olan menkul
kiymetin dogru sec¢imi ve dogru zamanda alinip satilmasi ilkesi yatmaktadir.
(Atan, 2005). Ancak teoride kolay olarak anlatilan bu yonetim pratikte cesitli
zorluklar icermektedir. Oncelikle risk analizinin iyi yapiimasi bundan sonrada
ekonomik verilerin dogru degerlendiriimesi gerekir. iste hangi menkul
kiymetin hangi zamanda alinip, satilacagi, riskin dagitiimasinin nasil olacagi
gibi konular portfdy yonetimi ve portfdy analizinin konusudur. Yatirimcilar,
cesitli menkul kiymetler bilesimleri olusturarak ¢ok sayida portféy meydana
getirebilirler. (Kaymaz, 1997). Menkul kiymete yatirrm belli amaglar igin
yapiimaktadir. Portfdy yonetimi, yatirrmcinin amagclarini gergeklestirmek icin
yapilan g¢alismadir. Yatirrmcinin sahip oldugu toplam menkul kiymetlerin
secimi ve her birinden portféye ne kadar dahil edilecegi konusunda belli
teknik ve yodntemleri kapsamaktadir. Gunumuizde portféyimuize dahil
edebilecegimiz birgok yatirrm araci bulunmaktadir. Bu yatirnm araclarinin
hepsi bir birinden farkli 6zellik tasirlar. Yatinmdaki amag en az riskle en fazla
getirili portfoyu olusturmak veya ayni riske sahip daha fazla getirili portfoyleri
elde etmektir. Gelismis sermaye piyasalarini inceledigimizde ilk gérdigumuz
fiyatlarin belli bir hareketlilik halinde olmasidir. Bir bagka anlatimla fiyatlardaki
dalgalanmalar yatirrmcilarin yatirnm karari vermesinde olduk¢a énemli bir
etmendir. Eger piyasalarda iyimserlik varsa yatirimci fiyatlarin yikselmis
olmasina ragmen daha da yukselecegdini; tam tersi durumda, yani eger

piyasalarda kotumser bir beklenti hdkimse o zaman fiyatlarin daha da
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diisecegi dusUnllur. Iste bu noktadan vyola gikilarak gesitli stratejiler

yapilmistir. (Horasanli, 2005).

3.2.3. Portfoy Secimi

Birden fazla yatirirma birlikte karar verildiginde, tim yatirimlari igeren
yatirim sepetine portféy yatirrmi adi verilmektedir. (Tokuggu, 2005). Tek bir
yatinm yapildiginda, risk bu yatirimin riski ile ayni olmaktadir. Ornegin bir
sirket hissesine yatinm yapildiginda bu sirketin iflasi halinde yatirrmi batmig
olacaktir. Oysa portfdyde ayni anda bir degil iki farkli sirketin hissesine esit
agirlikta yer verilseydi bir sirketin batmasi halinde paranin sadece vyarisi
kaybedilmis olabilirdi. Dolayisiyla, bir sirket yerine iki girket hissesine
yatirnmda beklenen risk azalmaktadir. Portfoy, degisik yatirnrm araclarindan
veya menkul kiymetlerden olusturulabilir. Hatta c¢cok sayida portféyde
olusturulabilir.  Portféylerin  genellikle hisse senedi ve tahvillerden
olusturuldugu dikkate alinirsa dort farkli portfoy ¢esidinden s6z edilebilir. Bu
portfdy cesitleri yalniz hisse senetlerinden olusan portfoyler, yalniz
tahvillerden olusan portféyler, diger yatirim araglarindan olusan portféyler ve
karma portfoylerdir. Yukarida sayilan portfdy cesitleri yatirrmcilarin riski
sevmesi veya riskten kagmasina gore, tercihlerinde en ideal bilesimi

yapmalari agisindan énemlidir. (www.makalem.com).

Portféy secimi iki asamada ele alinabilir. Birinci asama, piyasanin
gOzlemlenerek hisse senetleri icin beklenen getiri ve risk gibi parametrelerin
elde edilmesi, ikinci asama ise Markowitz ortalama-varyans portfOy secimi
modeli kullanilarak optimum portféyln olusturulmasidir. Portféy secimi Harry
Markowitz’'in 1952 vyilinda gelistirdigi ortalama-varyans formulasyonu ile
duragan portfdy secimi probleminin ¢ézimu icin temel olusturmus ve modern
finans teorisinin de baslangici ve diger birgok teorinin de dayanak noktasi
olarak kabul edilmistir. Markowitz ile birlikte risk kavrami, bir varligin getiri
oraninin standart sapmasi veya varyansi olarak tanimlanmaya baslamigtir.
Markowitz’in, bu calismasi ile birlikte, yapilan yatinmin beklenen getirisi

optimize edilirken, riskin ¢esitlendirme yoluyla disuk tutulmasini saglamistir.
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(Altay, 2004). Modern portfoy kuraminin temellerini, portfoy gelirlerinin
belirsizligi ve menkul kiymet getirilen arasindaki iligski seklinde ele almak
mumkunddar. (Bellici, 2005).

3.2.4. Portfoy Degerlendirmesi

Daha onceden olusturulan portfoyler belli sirelerde karliliklarini
yitirebilirler. Portfdyln verimi yatirrmcinin amaclari ve yatirim kriterleri g6z
Ontne alinarak degerlendirilir. Portfdy degerlendirmesi performans
kriterlerinin hesaplanmasi ve performans karsilagtiriimasidir. Performans
kriterleri, tek tek varliklarin performanslarinin dl¢timesiyle olabilecegi gibi, bir
batln olarak portfoyin ortaya koydugu sonuglarin degerlendiriimesi seklinde
de olabilir. Her iki durumda da portfdy yoneticisi, belli bir sire icinde
varliklarin ~ verimini ve degerlerinde meydana gelen degisiklikleri
hesaplamalidir. Bunun sonucunda portfdyin mevcut verimi, blyumesi ve
riski ile ilgili bilgiler elde edilmis olur. Performans karsilastiriimasi
asamasinda ise, portfoy yoOneticisinin hesaplamalarinda ve karar verme
surecinde ne derece basarih oldugu arastirilir. Yapilan degerlendirmede
gercek bilgiler kullanilarak, sonugta portfdy yatirrminin ne kadar isabetli
oldugu belirlenir. Bu degerlendirme sonucunda, portféyde yapilmasi gereken

menkul kiymet degisimleri belirlenir. (www.makalem.com).



http://www.makalem.com/
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Gergcek menkul
Kiymet getirileri

!

Portfoy Portféy Performansi:
\ Genel Faktorlere
Miisteri e\tfedilebilen Miktarlar
> Ornek Portfoyle

S allikleri
Ozellikleri / Karsilastirmalar

Ornek Alinan
Portféy

Menkul
Kiymetlere
Atfedilenler

Sekil 11. Portfoy Performans Degerlendirmesi.
Kaynak: Mustafa Ozcam. (1997). Varlik Fiyatlama Modelleri Araciligiyla
Dinamik Portféy Yénetimi. istanbul, SPK Yayinlari

3.2.5. Portfoy Revizyonu

Portféy revizyonu ydnetim slrecinin son asamasidir. Performans
Olcimleri sonucunda alinmasi gereken onlemler saptanmaktadir. Revizyon
surecinin devamlilik gostermesi gerektigi igin, planlama, analiz ve
degerlendirme ile belirli bir risk seviyesindeki portféylin getirisinin maksimize
etmek amacglanmaktadir. Portféy revizyonu ile belirli zamanlarda alinan
sonuglar, yatirrmcilarin amagclarini ve yatirim turana etkileyebilir. Yine portfoy
revizyonu ile portféy yatirimlarinin surekli degerlendirilmesi, eger gerekiyorsa
degisiklerin yapilmasi ve bu degisiklikler sonucunda degerlendirmelerin
yapillmasi mimkuandur. (Cetindemir, 2006).
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Ozellikleri Satiglar
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ve sinirhliklar Risk ve
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Sekil 12. Portfoy Revizyonu
Kaynak: Mustafa Ozcam. (1997). Varlik Fiyatlama Modelleri Araciligiyla
Dinamik Portféy Yénetimi. istanbul, SPK Yayinlari

3.3. Portfoy Yonetim Stratejileri

Portféy yonetimine uygulanacak stratejiler “Pasif Portfoy Yonetimi” ve

“Aktif Portfoy Yonetimi” olarak iki grupta toplanabilir.

Pasif portfdy yonetimi stratejisinde vyatirimci; pazarin ve hisse
senedinin performansini izlemez ve pazar ile ilgili tahminlerde bulunmaz.
Yatirimcli, belli grup portféyleri uzun vadeli tercih ederek sadece pazar riskini
ustlenir. Aktif portfoy yonetimi stratejisinde ise yatirimci; pazardaki ve yatirim
kararlarini etkileyecek gelismelere ve degismelere dayanarak yapacagi
tahminlere gore portféylinde bulundurdugu hisse senetlerini revize edebilir.
Yani pasif portfoy ydnetiminde yatirimci sadece sistematik riske katlanirken;
aktif portfoy ydnetiminde yatirrmci hem sistematik riske hem de sistematik

olmayan riske katlanmaktadir. (www.bddk.gov.tr).
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Sermaye piyasalarinin gelismesinde ve likiditenin artmasinda
uluslararasi sermaye akimlari son derece onemlidir. Bu sermaye akisi ile
ekonomide ve sermaye piyasalarinda bir canlanma olacak; dolayisiyla iyi
olusturulmus bir portfdy yuksek kazang¢ saglayacaktir. (Aslan, 1997).
Sermaye akimlarinin bir dlkeye gitmesi igin, o Ulkenin ekonomik ve siyasi
gelismelerinde olumlu yonde atilimlarin olmasi veya bu olumlu atilimlarin
olacagina yoénelik sinyallerin belirmesi gerekir. Clnkld yabanci sermaye,
cekingenligi nedeniyle kolaylikla hareket yonunu degigstirebilir. Girdigi Ulke
ekonomisine Ulkenin gayrisafi milli hasilasina oranla buyidk canlilik ve
sektdorde bir buyume sadlarken; ayni sekilde c¢ikarken ekonomide bir
azalmaya, durgunluga ve likidite sikintisina neden olmaktadir. (Strabaeck,
1997). Bu etkiler sonucunda bdlgesel, bazen de global krizlerin olugsmasina
neden olmaktadir. (Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlari
ve Tirkiye IMKB Arastirma Mudurliigi, Aralik 1994 s: 27 istanbul.) Bu krizler
oncesinde olusturulan bir portféy ne kadar optimal olursa olsun; bu sermaye
kagisi sonrasinda portfdy degerinde buylk kayiplarin  olugsmasi
engellenemez. Bu acidan bakildiginda yatirrmcinin, 0zellikle portfoy
yoneticisinin uluslar arasi sermaye hareketlerini de yakindan izlemesi yararl
olacaktir. (Ylksel, 1997).

3.4. Portfoy Riski

Portfdy yonetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan biri, risk ve getiri
arasinda iligki kurmaktir. Bilindigi gibi, herhangi bir menkul kiymete yatirm
yaparken, goz onunde tutulacak en onemli unsur, s6z konusu menkul
kiymete ait risk ve getiri arasindaki iliskidir. Clinkl yatirrm araglarinin segimi,
blyUk olgude bu iki unsurun karsilastirilmasini ve bunlar arasinda uygun bir
degisimin saptanmasini gerektirir. Genellikle, yatirnrmcilar, getiri orani
hakkinda oldukga fazla bilgi sahibi olduklari halde, risk kavrami hakkinda
yeterli bir bilgiye sahip degildirler. Bu nedenle, risk turleri ve toplam riskin
kaynaklarinin neler oldugunun aciklanmasi, bilingli yatinm kararlarinin

alinmasi yonunden ¢ok blyudk 6nem tagsimaktadir. (Cetindemir, 2006).
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Her portfoy i¢cin mutlaka bir sistematik risk s6z konusudur. Ancak,
portfdyliin cesidine goére, bunun seviyesi degisebilmektedir. Ornegin,
uluslararasi sermaye piyasalarindan olusturulan bir portfoyle, tek bir Glkedeki
menkul kiymetlerden olusturulan portfoyun sistematik riski ayni seviyede
degildir. Sistematik riski ¢esitlendirmeyle dusirmek imkansizdir. Sistematik
olmayan riski ise, iyi bir ¢esitlendirme ile disurmek mumkindir. Cok iyi
cesitlendirilmis bir portféyde sistematik olmayan risk, sistematik risk
seviyesine kadar indirilebilir. Sistematik riskin kaynaklari, sosyal, ekonomik
ve politik ¢evredeki degismelerdir. S6z konusu degismeler, menkul kiymet
pazarlarini etkilemektedir. Bu etki butun menkul kiymetleri ayni sekilde
etkilemez. Genelde, temel endistriyel maddeler Ureten isletmelerde ve
dolayisiyla s6z konusu isletmelerin hisse senetleri Uzerinde, sistematik riskin
daha yuksek oldugu gozlenmigtir. Sistematik risk, portfoyin gesitlendiriimesi
ile giderilemeyen risk olarak da tanimlanabilir. Bagka bir deyigle piyasada
islem goren tim menkul kiymetlerin fiyatlarini ayni anda etkileyen faktorlerin
neden oldugu risktir. Beklenen getirinin sistematik degdigskenligi, hemen
hemen tum menkul kiymetlerin fiyatlarinda degisen derecelerde mevcuttur.
Cunkl menkul kiymetlerin fiyatlarinin cogu, sistematik bir sekilde ayni yénde
hareket ederler. Toplam riskin diger bir bolumu olan sistematik olmayan risk,
bir sirket veya sektdre 6zgl olan risktir. Isci grevi, yonetim hatalari, reklam
kampanyalari, tuketici tercihlerindeki degismeler, sirket gelirinde sistematik
olmayan degismelere yol acabilir. Sistematik olmayan faktorler, diger
endustriler ve genel olarak menkul kiymetler piyasasini etkileyen faktérlerden
bagimsizdir. Sistematik olmayan risk, ¢ok iyi ¢esitlendiriimis bir portfoyle
ortadan kaldirlabilecek bir risk taraddr. Sistematik riskin kontrol edilmesi
imkansizken, sistematik olmayan riskin kaynaklarinda yapilan degismelerle

ve yonlendirmelerle azaltilmasi veya yok edilmesi mimkuanddar. (Algur, 2003).

Portfoy yaklasiminin en 6nemli 6zelligi riskli yatirimlarin teker teker
degil de bir arada ele alinip incelenmesi ve bu sekilde yatirmlar arasinda
karsilikh  etkilesimlerin  dikkate alinmasidir. Sistematik olmayan risk
cesitlendirme yoluyla ortadan kaldirabilecegine gore, yatirnmciyi ilgilendiren

sistematik risk olacaktir. Sistematik riskte ortadan kaldirilamadigina goére
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yatirimci tarafindan hesaplanmasi gerekir. Alfa katsayisi menkul kiymet fiyat
hareketinin sistematik olmayan riskini 6lgen bir katsayidir. Piyasanin O olmasi
durumunda menkul kiymetten beklenen getiriyi ifade eden bir katsayidir.
Sistematik olmayan riski gosteren bir katsayi olmasindan dolayi piyasadaki
tum menkul kiymetlerin alfa katsayisi toplami teorik olarak 0 a esit olmasi
gerekmektedir. Portfoy riski, portféyln standart sapmasi ile dl¢ulir, portfoyu
olusturan menkul kiymetlerin standart sapmalarinin agirlikli ortalamasi olarak
Olcilmez. (Rodoplu, 2001) Bunun nedeni, portfdy ici etkilesim nedeniyle,
portfdy riskinin, portfdyl olusturan menkul kiymetlerin agirlikli ortalama
riskinden kuguk olma olasihigidir. Hatta teorik olarak, ayni beklenen getiri ve
standart sapmaya sahip senetler ile portfdy olusturuldugunda, portfoyin
standart sapmasinin sifir olmasi mumkuandur. Portfoyd olugturan varliklarin
getiri oranlarinin birlikte hareket etme derecesi, diger deyisle kovaryans
nedeniyle portfoyldn riski, beklenen getiri oraninda oldugu gibi, portféyl
olusturan varliklarinin risklerinin agirlikli ortalamasi olmamaktadir. Risk,
beklenen getiriden sapmay! ifade eder. Portfoyl olusturan varliklarin getiri
oranlarinin, beklenen getiri oranlarindan sapmasinin  yonleri ve
blayuklUklerinden kaynaklanan iliski, toplamda portfdyin bir batin olarak
gercgeklesen getirisinin beklenen getirisinden ne denli saptigini belirleyen bir
etki olusturur. Bu da tek tek varliklarin risklerinin agirlikli ortalamasindan
farklidir. Portfoyln standart sapmasi, icerdigi menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki iligskinin yapisina baghdir. (Akgug, 1998) Portféye dahil edilen
hisse senedi sayisi arttikgca portféylin standart sapmasi su sekilde formule
edilir: (Dramalija, 2008).

o, = O
"~ Vn
0, =Portfoyln standart sapmasi.
0; =i'nci menkul kiymetin standart sapmasi.

n =Portféyde yer alan menkul kiymet sayisi.
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Gergek hayatta menkul kiymetlerin getirilerinin tamamen birbirinden
bagimsiz hareket etmesi varsayiminin gecerliligi oldukg¢a duguk bir olasiliktir.
Bu nedenle, bir portféyln riskini hesaplayabilmek i¢in dncelikle portféyde yer
alan menkul kiymetlerin getirilerinin birbirleri arasindaki iligkinin ortaya
konulmasi gerekmektedir. Bir portfoylin toplam riskini varyans gosterdigine
gbre, bir portféyin varyansi ve standart sapmasi asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

n

n 1/2
z Wi Wj Cov(ij)‘
i=1

1=1

PortfOy Riski = Standart Sapma = 0, =

Op : Portfoy Riski
Wi : Her bir menkul kiymetin portfdydeki agirhgi.

Cov (ij): Menkul degerler arasindaki kovaryans.
(Teall, 2002).

3.5. Riske Maruz Deger — Rmd (Value At Risk - Var)

Tldrev drunlerin kullanimin artmasi, finansal ve finansal olmayan
girisimlere, portfoylerinde etkin riskten kaginmayla (hedging) pazar riskini
yonetmede kolaylik saglamistir. Turev Urunler, tam olarak spekulatif amaclar
icin de kullanilabilir. Hangi sebeple olursa olsun, tlrev Urlnlerin portfoye
katiimasi geleneksel risk élgimlerini etkisiz birakmistir.(Ceylan ve Korkmaz,
2004). Tarev urunlerin ne zaman kullanilacaginin iyi belirlenememesi, riskten
kaginma enstrimani olarak gereginden fazla kullanilmasi ya da anlamsiz
spekulatif igslemler, finansal kurumlarin yasamini tehlikeye atmistir ve finansal
olmayan kurumlara da agir zararlar yuklemistir (Davis ve Fouda, 1999).
Procter & Gamble, Orange County ve Barings firmalari buna 6rnek olarak

verilebilir. Bu 6rneklerde, Ust dizey yoneticilerin mevcut portfoylerin piyasa
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riski karsisindaki durumunu yakindan izleyip kontrol etmedikleri saptanmigtir.
Gegmis birka¢ on yilda faiz oranlarindaki, borsadaki ve mal fiyatlarindaki
blylk oynakhk, piyasa oranlari ve fiyatlarindaki dedisikliklerin riskini
yonetmede kullanilan turev drlnlerin hizla ¢ogalmasi da geleneksel risk
Olcumlerinin yetersiz kaldigini gostermistir. Dis ticaretin gelismesiyle sirketler
arasindaki uluslararasi finansal baglantilarin artmasi sonucunda, birgok sirket
buyuk miktarda nakit para ve turev urun iceren, bazen karmasik olan,
portfoylere sahip olmuslardir. Karmasiklik ve bu enstrimanlarin sik sik
ticarete konu olmasi, sirketlerin portfoylerindeki riskin 6nemini sik sik
degistirmekte ve acgikga belirlenmesine engel olmaktadir (Linsmeier ve
Pearson, 2000). Batin bu durumlar bilgisayara dayali yeni istatistiksel
modeller ve yontemlere ihtiya¢ oldugunu ortaya koymustur. Tarev Granlerin
karmagsik yapisinin ve sayilan tum edgilimlerin Ustesinden gelmek icin Riske
Maruz Deger (RMD) gibi nicel élgtimler gelistiriimistir. RMD, ilk olarak, buyuk
finansal sirketler tarafindan, islem géren portféylerindeki riskleri 6lgmek icin
1980’lerin sonunda kullaniimistir. O zamandan beri RMD’in kullanimi oldukga
yayginlasmistir. J.P. Morgan’in 1994’te, Risk Metrics sistemi sayesinde bir
piyasa standardi ortaya koyma girisimi RMD’ nin gelismesine ¢ok buyuk bir

hiz kazandirmistir. (www.bddk.gov.tr) RMD simdi, diger finansal kurumlar,

finansal olmayan kuruluslar ve kurumsal yatirnmcilar tarafindan genis capli
olarak  kullaniimaktadir.  Duzenleyiciler bile RMD ile ilgilenmeye
baslamiglardir. Bankacilik Denetleme Komitesi (Committee on Banking
Supervision) 1996 yilinda, bankalara, bankalarin kendi patentli RMD
modelleriyle, piyasa riski i¢cin sermaye gerekliliklerini hesaplamalarina izin
vermistir. 1997 yilinda, Amerikan sirketlerinin nicel piyasa riski dlgimlerini
aciklamalarini isteyen Birlesik Devletler Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (U.S. Securities and Exchange Commission), iglerinden bir tanesi
RMD olan olasi risk olgum metotlarini listelemigtir.  Uluslararasi Uzlasma
Bankas! (Bank of International Settlements - BIS), Otuzlar Grubu (Group of
Thirty), Tirev Uriinler Grubu, Uluslararasi Swap ve Tirev Urlinler Birligi
(International Swaps and Derivatives Association) ve birgok ulusal
duzenleyici, RMD’ yi, risk yonetimindeki mevcut uygulamalarina temel olarak

ilan etmislerdir. (Bolgun, 2005).
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RMD belli bir guven seviyesinde, bir portfoyde gorulebilen, en yluksek
kaybi hesaplayan istatistiksel bir risk olgumudur. RMD, belli bir zaman
periyodunda kaybedilen parasal miktardir. Bu zaman periyodu, portfoyln
elde tutulma suresine baglidir. Bunlardan sonra RMD igin genel tanimlama
su sekilde yapilabilir: Belli bir zaman araliginda, belli bir giiven seviyesinde
portfédyde kaybedilen en yiksek para miktaridir. (Best, 1999) Beder e gore
RMD, belli bir zaman periyodunda maksimum potansiyel kaybin tahminidir.
Bir sirkete, hangi isin en dusuk riskte en yuksek beklenen getiriyi sundugunu
belirlemesini mumkdn kilmaktadir. (Beder, 1995) RMD degeri bir baska
sekilde tanimlanacak olursa: belli bir guven seviyesinde, normal piyasa
sartlarinda, belli bir zaman araliginda beklenen en koétu kaybin miktarini
Olgen bir risk 6lgum teknigidir. RMD, kullanicilara piyasa riski olgisunin ne
oldugunu sunar. (Davis ve Fouda, 1999) Hesaplanmasinda kullanilan
basitlegtirici varsayimlara baglh olarak, RMD: girkette kullanmak,
duzenleyicilere rapor vermek ya da yillik planlarda agiklamak igin bir
portfoydeki tim riskleri tek bir sayida toplamaktadir. RMD, tipik olarak, elde
tutma sdresi olarak bilinen, bir gunlik zaman periyodu i¢in ve sik sik %95
glven seviyesinde hesaplanmaktadir. %95 guven seviyesi demek,
portfoydeki kaybin, %95 ihtimalle, hesaplanan RMD’ den disuk olma sansi
vardir demektir; %5 olasilikla verilen RMD degerinden daha fazla
kaybedilecegi beklentisi anlamina gelmektedir. Glven seviyesinin segimi,
risk yonetimi sistemi tasarimcisinin RMD degerini nasil degerlendirmek
istedigine baghdir. Ornegin, Risk Metrics sistemi %95 giiven seviyesini
kullanirken, Mobil Oil 1998'deki yillik raporunda %97’yi kullandigini
belirtmigtir. RMD piyasa temelli finansal riskin Olgiimesinde kabul edilmis
standart bir dlgimdir ve cesitli yontemlerle hesaplanmaktadir.Ug temel
yontemlehesaplanir.

(www.riskmetrics.com/courses/measuring risk/calculate.html) .Bunlar:

1- Varyans—Kovaryans Yontemi (Parametrik Yontem)
2- Tarihi Simulasyon Yoéntemi
3- Monte Carlo Simulasyon Yontemi'dir.


http://www.riskmetrics.com/courses/measuring_risk/calculate.html
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Varyans-Kovaryans yontemi uygulamada en kolay yontem olarak
kabul edilmektedir. (Gokgdz, 2006) Bu yodntemde, risk, korelasyon ve
varliklarin portfdy icindeki agirliklariyla ilgili matrisler olusturulmaktadir. Bu
matrislerin ¢arpilmasiyla portfdyun varyans degeri hesaplanmaktadir. Verilen
guven seviyesiyle portfoyun standart sapmasinin ¢arpilmasiyla da RMD
degeri hesaplanmaktadir. (Ceylan ve Korkmaz, 2004) Bu yéntem iki temel
bilesen icermektedir: (1) Genis c¢esitlilikteki finansal enstrimanlari
standardize edilmis risk pozisyonlarina donustirmek icin ayristirma teknikler
seti (portfdy, her biri yalnizca bir piyasa faktoéruyle iligkili olan basit finansal
enstrimanlar setine ayristirilmaktadir). (2) Kovaryans matrisi olusturmak igin
gelismis teknikler. Bu yontem, getiriler pozisyonunun normal dagildigini
varsaymaktadir ve hesaplanmasi hizl ve kolaydir. (Wilson, 1999) Varyans—
Kovaryas yontemi RMD’ nin U¢ temel faktore dayandigini gostermektedir:
Fiyat degisim oynakligi, elde tutma suresi ve varliklar arasindaki korelasyon.
Uygulamada, oynaklik genellikle %95 guiven seviyesinde dlgulmektedir. Elde
tutma suresi sikhkla bir gun olarak belirlenmektedir. Korelasyonlar, farkli
varliklarin fiyat hareketlerinin, diger varliklarla nasil iliski icinde oldugunu
tanimlamaktadir. Yontemin kolayligina ragmen bazi sinirlamalari da vardir.
Bunlardan bir tanesi varliklarin arasindaki korelasyon katsayisinin sabit
oldugu varsayimidir. Ozellikle borsalarda biyik c¢oklslerin yasandig
dénemlerde bu varsayimin gecersiz oldugu ortaya ¢ikmigtir. Bir diger sakinca
da hesaplamalarda normal dagilimin varsayilmasidir. Oysa, normal dagilim
ile ifade edilen istatistiksel beklentilerle karsilastirildiginda, finansal
piyasalarin ekstrem fiyat hareketlerine maruz kaldigi agiktir. RMD, bu baylk
fiyat hareketlerini ele alabilecek uygun bir risk dlgum teknigi degildir. Diger
bir sinilama da RMD’ nin dogrusal olmayan portfoyler igin uygun bir risk
Olgim teknigi olmadigidir. Butun bu sinirlamalara ragmen, Varyans—
Kovaryans Yontemi anlasilabilirligi ve kolayligi sebebiyle finansal alanda
faaliyette bulunan kurumlar ve risk yoneticileri tarafindan yaygin olarak
kullaniimaktadir. (Yiimazer, 2007).
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3.6. Portfoy Getirisi

Menkul kiymet yatirimlarinin ikinci 6nemli unsuru, getiriler arasindaki
iliskidir. Markowitz, finansal varlik getirileri arasindaki iliskilerin dikkate
alinmasi ve tam pozitif iligki icinde bulunmayan varliklarin ayni portfoyde
birlestiriimesiyle, negatif iligkili varliklari portfoye almakla, beklenen getiriden
vazgecmeden riskin azaltilabilecegini gostermistir. Menkul kiymet getirileri,
birlikte yuUkselip, dusebilmektedir. Bu iligki, mutlak anlamda tam degildir.
Ekonomik kosullardaki degisikliklerin, menkul kiymetler Gzerindeki etkisi,
sektorel veya igletme bazinda farkhlik goOsterebilmektedir. Eger menkul
kiymet getirileri arasinda bir iligki olmasaydi, c¢esitlendirme ile riskin
sinirlandirilabilmesi mumkin olmazdi. Bu nedenle, menkul kiymet getirileri
arasinda iligki s6z konusudur. Fakat bu iligki tam degildir. Bundan dolayi,
cesitlendirme ile risk azaltilabilmekte, ancak ortadan kaldirlamamaktadir.
Teoride mumkun olsa bile uygulamada boyle bir imkan olmadigi
goOrulmektedir. Menkul kiymet getirileri arasindaki iligki, tim menkul kiymetler
icin ayni degildir. Ayni endustri kolunda faaliyet gosteren iki isletmenin
menkul kiymet getirileri arasindaki iligki, farkli endustrilerde faaliyet gosteren
igletmelere ait menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiden daha yuksektir.
Yatirimcilar tek bir menkul kiymete degil de, birden fazla menkul kiymete
ayni anda yatirrm yapabilirler. (Pamukgu, 1999) Bu durumda portfoyin
getirisi, her menkul kiymetin gec¢mis getirilerinden veya gelecege iliskin
olasiliklarindan hesaplanan beklenen getirinin, portfoy icindeki agirliklarinin
carpiminin toplanmasi ile bulunur. Portféyin getirisi su sekilde ifade edilir:
(Bulut, 2009).

n
Rp: Z Wi X Ri
i=1

Rp: Portfoyln getirisi
Wi: i varliginin portféy igindeki agirligi

Ri: i varliginin getirisi
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Bu durumda portfdy icindeki herhangi bir menkul kiymette meydana
gelen degdisim portféyln getirisini etkileyecektir. Bu nedenle yatirrmcilar artik
tek tek hisse senetlerinin getirileri ile degil portfoyin getirisi ile

ilgileneceklerdir. Ornek 2:

Tablo 2. Beklenen Getiri

Hisse Senedi Adi Portfoy Agirhig Beklenen Getiri
X 0,20 0,90
Y 0,25 0,60
Z 0,25 0,20
T 0,30 0,70
TOPLAM 1

Kaynak: Nihada Dramalija. (2008). Hisse Senedi c¢esitlendirmesi Ve Risk
Getiri Analizine Uygulamal Bir Yaklagsim. Yayinlanmamis Yuksek
Lisans Tezi. Dokuz Eylil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme
Anabilim Dali izmir

E (Ri) = 0.20(0.90) + 0.25(0.60) + 0.25(0.20) + 0.30(0.70) = 0.59 (%59)

Risk ve beklenen getiri oranlarinin sayisal olarak ifade edilebilmesi,
varliklar arasindaki iligkilerin belirlenebilmesine olanak vermektedir. Varlik
getiri oranlarinin farkli durumlara karsi farkli degisimler gostermesi, varliklarin
bir araya getirilerek portfoyler olusturulmasina ve boylelikle beklenen getiri
oranindan fedakarlik etmeksizin riski dusurebilmeye olanak vermektedir.
Birden c¢ok varliga yatirrm yapildiginda olusan portféyln riski, portfoyu
olusturan yatinm araclarinin riskinin toplamindan farkli olmaktadir. Bunun

nedeni, kovaryans etkisidir. (Dramalija, 2008).
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3.7. Portfoy Getirilerinin Belirsizligi

Belirsizlik sorunuyla karsi karsiya kalan bir yatirrmci, muhtemel
sonuglarin olasiliklari hakkinda objektif bir bilgi sahibi degildir. Genellikle,
belirsizlik menkul kiymet yatirrmlarinin dikkati ¢eken baslica unsurudur.
Ekonomik konularda gelecege iligkin tahmin tekniklerinin karar alma
surecinde yeterince etkili olmamalari bir yana birakilirsa, sistematik olmayan
olaylardan kaynaklanan degisikliklerin, sermaye kazancini veya temettu, belli
bir  menkul kiymet acisindan etkilemesi, belirsizligin  boyutunu
vurgulamaktadir. Ornegin, uluslararasi iligkilerde meydana gelen problemler,
askeri harcamalarin azalmasi veya artmasi, kurak gecen bir yaz, buyuk bir
kesif, portfdy yoneticilerinin dogrudan hesaplara katamadidi belirsizliklerdir.
S6z konusu olumsuz durumlarin meydana gelmesi, portféy yoneticilerinin

veya yatirimcilarin beklentilerinde sapmalara neden olacaktir. (Guven, 2003).

3.8. Optimal Portfoy

Gergekte vyatinmci acgisindan 6nemli olan, optimal portféyln
olusturulmasidir. Optimizasyon verilen sartlar altinda en iyi sonucun, elde
edilmesidir. Optimizasyon da vyapilmaya calisilan is asil olarak Kkari
maksimize ederken, girdiyi minimize etmektir veya girdiyi minimize edip
ciktiyt maksimize etmektir. En iyi sonuca ulasmak igin yapilan islemlere de
optimizasyon denilmektedir. Optimizasyon gunumuzde her konuda
kullaniimaktadir. Optimum portfdy ise, minimum riskle maksimum kazang
elde etmeyi amaclayarak olusturulan portféydir. Tium yatirimcilarin amaci da
budur. Ama alinabilecek maksimum risk yatirrmcidan yatirimciya degistigi
icin her yatinmcinin portfoyu degisik olusturulmaktadir. Portfoy yodnetimi,
yatinmcinin tercih ve ihtiyaclarina goére menkul kiymetlerin bir araya
getiriimesi seklinde de tanimlanabilir. Bir menkul kiymete yatirrmin beklenen
getirisi ve riski hesaplanabilecegi gibi, bir portféylin beklenen getirisi ve riski
de hesaplanabilir. (Asikoglu, 1983).
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Sekil 13. Portfoy Yonetiminin Sematik Gosterimi.
Kaynak: Yusuf Sari. (1995). Borsada Teknik Analiz. istanbul: Alfa Yayinlari.
S.34.

3.9. Portfoy Yonetiminde Kuramsal Yaklagimlar

Portféy Yonetiminde kuramsal yaklasimlari, geleneksel yaklagimdan
sonra gelistirilen Markowitz Modern Portfdy Teorisi, Sharpe indeks Modeli ve
bu iki yaklasimin gekirdek olusturdugu CAPM modeli olarak ele alabiliriz.

3.9.1. Markowitz Modern Portfoy Teorisi

Portfdy ydnetiminin kuramsal temelini olusturan varsayimlarindan
birisi, risk ve getiri arasindaki dogrusal iliskidir. Baska bir deyisle, portfoy
getirisi arttikga, riskin de artacagi varsayilir. (Bodie, Kane ve Marcus 2005).

ikinci temel varsayim, yatinmin vadesi uzadikca riskin de artacagdidir. Bazi
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riskler yatinmcilar tarafindan azaltilabilir. (Bulut, 2009). Bazi risklere ise higbir
mudahalede bulanamayabilirler. Bu durumda yatirimcilar birden fazla menkul
kiymete yatinm yaparak yatirimin riskini ¢esitlendirme yoluyla azaltabilirler.
1950’li yillara kadar portfoy yoOneticileri hisse senetlerinin birbiri ile olan
iligkilerini gz dnune almadan portfoyde bulunan varliklari gesitlendirerek riski
azaltabileceklerini diusinmuslerdir. Modern portfdy teorisinde ise sadece
portféyl cesitlendirerek riskin azaltilamayacagi, ¢unkl portféyde yer alan
varliklarin ayni ya da ters yonde hareket ettikleri ileri surtlmektedir.
(Cetindemir, 2006).

Markowitz’'in Modern portfdy teorisine goére, yatirimcilar tek bir hisse
senedi Uzerine yatirnrm yapmak yerine daha fazla sayida olusturulmus hisse
senedinden olusan portfoylere yatirrm yaptiklari zaman daha yuksek getiri,
daha duslUk risk elde ederler. (Horasanli, 2005) Ayrica yatirimcilar igin
portfdye aldiklari hisse senetlerinin sayisi kadar bu hisse senetlerinin
aralarindaki iligski de onemlidir. 1952 yilinda Henry Markowitz'in “Portfoy
Secimi” baglikli makalesi ile baslayan modern portfdy teorisinde
cesitlendirme yaparken bu varliklarin birbirleriyle olan iligkileri de g6z ontne
alinarak cesitlendirme vyoluna gidilmis ve bdylece riskin daha da
azaltilabilecedi gorulmuastir. Bu modelde yatirrmcinin  hedefledigi getiri
dizeyine ulasmak icin Ustlenilmesi gereken minimum risk duzeyini ve bu risk
dizeyindeki portféyln yapisini belirlemeye calismistir. Markowitz, geleneksel
portfdy yonetimine U¢ 6nemli noktada katkida bulunmustur. Bunlardan
birincisi ve en o6nemlisi, portfdy yonetiminde, kisimlarin veya pargalarin
toplaminin, butine esit olmadiginin ispatlanmasidir. Markowitz, burada
portfdy riskinin portfdyl olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini
ve belirli kogullarda portfdylin sistematik olmayan riskinin sifir yapilabilecegini
gdstermistir. ikincisi, yatinmcilarin bazi portfoyleri ayni getiriyi saglamakla
birlikte, daha riskli olduklari i¢in, bazi portféyleri de ayni risk duzeyinde
olmakla birlikte, daha az getiri sagladiklari icin tercih etmeyeceklerini,
dolayisiyla bazi portfdylerin digerlerine goére daha Ustin olduklarini ve bu
durumu Ustunlik ilkesi olarak ileri surmuastir. Markowitz’e gbre menkul

kiymetlerin segiminde etkin sinir s6z konusudur. (Cetindemir, 2006).
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Beklenen Getiri
‘ Portfdy C D

» Risk

Sekil: 14. Etkin Sinir

Kaynak: Jerome B. Cohen, Edward D. Zinbarg ve Arthur Zeikel. (1987).
Investment Analysis and Portfolio Management, Boston, Irwin Publishing,
s.134.

Portfdy getirisi ile portfdy riski arasindaki iliski sekilde gdsterilmistir.
Sekilden de anlasildigi gibi yatirnrmcilar, ylksek riski ancak getiri
beklentilerinin artan oranli olmasi durumunda kabul edeceklerdir. Buna gore,
bir portféyde getiri ve riskten olusan etkin bilesimin bulundugu t¢ durum séz
konusudur. (Akinci, 2007).

1-Esit beklenen getiride, dusuk riskli baska bir portféyin bulunmamasi,
2-Esit riskde, daha yuksek beklenen getirili bagka bir portféyun bulunmamasi,
3-Hem yuksek beklenen getirili hem de dusuk riskli baska bir portfoyln

olmamasi.

Getiri ve riskten olusan etkin bilesimi gosteren ve sekilde egri ok ile
gosterilen bolimin adi Etkin Sinirdir. Diger bir degdisle etkin sinir, aralarinda
ayni risk duzeyi igin daha yuksek getiri veya ayni getiri dizeyi i¢in daha
duguk risk vadeden portfoy noktalarini birlestiren egridir. Rasyonel davranan

yatirnmci, sermayesini mutlaka etkin sinir Uzerinde bulunacak sekilde



58

dagitacaktir. Markowitz tarafindan elde edilen sonuglar, Portfdy Modelinin
gergekte gozlemlenen yatirrmci davranisini acgiklayici bir model oldugunu
gOstermektedir. (Ulucan, 2004). Yatinm sermayesinin bir¢cok degere
dagitiimasi, diger anlatimla portfoylerin olusturulmasi, buna gore riskin
dusurilmesi  agisindan  yapilmakta ve bu gorgul  gozlemlerle
desteklenmektedir. Markowitz Portféy Modelinde, o zamana kadar ki tek
boyutlu yaklagsim bicimi yerini iki boyutlu yaklagima birakmigtir. Artik
yatirnmcilar sadece getiri agisindan degil, ayni zamanda risk agisindan da
bakmaktadirlar. Modelin olumlu bir diger noktasi da, tekil degerlemeden

batin portféylin yorumlamasina gegisteki basarisidir. (Akinci, 2007).

Her ne kadar Markowitz, duragan portfoy teorisi ile o donem igin
yatirim kararlarinin modellenmesi agisindan buyuk bir adim atmis olsa da,
uzun dénemli yatirnm hedeflerini yakalayamamasi, islem maliyetlerini g6z
Oonlne alamamasi, hesaplanan optimal portféylerin girdi bilgilerinde meydana
gelen kuguk degisikliklere bagli olarak buyuk sapmalar gostermesi ve
portfoyin agirliklarinin  degistiriimesine olanak tanimamasi sebebiyle
elestiriler almistir. Markowitz portfdy teorisinin varsayimlari asagida verilen

bigcimde siralanabilir. (Rubinstein, 2002).

-Yatirimcilar rasyoneldir, riskten kaginirlar ve beklenen faydalarini maksimize
etmek amacindadirlar.

-Hisse senedi getirileri normal dagiimaktadir.

-Yatinmcilarin timu ayni yatinm ufkuna sahiptirler ve yatinm suresi tek

periyottur.

Markowitz, cesitlendirmenin, riski azaltacagini ancak tamamen
ortadan kaldirmayacagini 6ne surmustir. Cesitlendirmenin yeterli olabilmesi
icin  yatirnmcilar farkli  sektdrlerdeki menkul kiymetlerden portfdy
olusturmalidir. CUnkd ayni sektordeki menkul kiymetler sektordeki
dalgalanmalara ayni tepkiyi verirler. Markowitz, matematigin tek bir optimal
portfoy segcemedigini, yalnizca bir etkin portfOyler setini (her olasi beklenen
getiri igin en dusuk olasi riske sahip portfoyler seti) tanimlayabildigini
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anlamigtir. Belli bir risk duzeyinde, en ylksek beklenen getiriye ya da belli bir
getiri dizeyinde en duslUk riske sahip portfoyler etkin portfdyler olarak
adlandirihr. Markowitz, degisik risk ve getiri dlzeyindeki etkin portfdyleri
birlestiren egriyi etkin sinir olarak tanimlamigtir. Markowitz, etkin sinirin
menkul kiymetlerin ortalama, varyans ve kovaryanslarinin istatistiksel
analizlerin kombinasyonu ile tahmin edilebilecegini ortaya atmistir. Bu
tahminlerden istenen risk—getiri kombinasyonu segiminde, etkin ortalama-—
varyans kombinasyonlari elde edilebilmekte ve yatirrmciya sunulabilmektedir.
(Akinct, 2007).

Markowitz Portfédy kuramiyla negatif korelasyona sahip varliklarin
portfoye dahil ederek (gesitlendirme) riskin azaltimasi amacglanmigtir ve
bunda da basarili olmustur. Fakat Portfdy Modeli sorunsuz degildir.
Kazanilan bilgilerin uygulamaya konulmasi oldukg¢a zordur. Bunun yaninda
Model, zamanlama bakimindan yetersiz kalmistir. Boylece, yatirirmcilar en
uygun alim ve satim zaman noktalarini belirleyememektedir. Portfoy Modeli,
temel ve teknik analiz bilgilerini de ihmal etmektedir. (Alexander, 1998)
Modelde en 6nemli sorunlardan birisi de, etkin portfdyin bulunmasinda
gerekli olan veri sayisinin fazlaligidir. 10 adet hisse senedinden olusan bir
yatirim yapilirken 45 tane parametreye ihtiya¢ varken, 100 hisse senedinde
ihtiyac duyulan veri sayisi 4950 ye yukselmektedir. Yukarida belirtilen
nedenlerden Portfdy Kurami’nin uygulamadaki kullanimi sinirlanmis ve
CAPM (Capital Asset Pricing Model) adi verilen Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modelinin geligtiriimesi saglanmistir. Kisaca Portféy Kurami hem
icerik hem de zaman acgisindan CAPM’in c¢ekirdegini olusturmaktadir.
Markowitz Modeli’'ndeki veri sorunu, Sharpe tarafindan SEM Endeks Modeli
(Single Index Model)nin gelistiriimesine neden olmustur. Endeks Modeli
Sharpe tarafindan 6zgun adiyla “Diagonal Model” olarak adlandiriimigtir.
Modelin asil hedefi etkin dogrunun belirlenmesinde kullanilacak verilerin
sayisini azaltmaktir. Bu zaman ve maliyet tasarrufu saglarken, 6te yandan

bilgi kaybina sebep olabilmektedir. (Diyar, Cetinyokus, Dagdeviren, 2002).
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3.9.2. Sharpe Endeks Modeli

Etkin sininn  hesaplanabilmesi igin gerekli olan veriler, hisse
senetlerinin beklenen getirileri, varyanslari ve getiriler arasindaki korelasyon
katsayilaridir. Dogal olarak portfoydeki hisse senedi sayisi arttikga
hesaplama iglemi zorlagsmaktadir. Sharpe, Markowitz Kurami’nda oldugu gibi
tek tek hisse senetlerinin risklerini dlgmek yerine, pazarin toplam riskini
Olgcmeyi Onermistir. (Kilig, 2002). Sharpe, butiin menkul kiymetlerle piyasa
arasinda dogrusal bir iligki oldugunu ve bu iliskinin basit dogrusal regresyon
modeliyle ifade edilebilecegini 6ne sirmustur. (Moy, 2002). Hisse senedinin
getirisi ile piyasa endeksi arasindaki dogrusal iliski matematiksel olarak
asagidaki gibi ifade edilebilir: (www.iibf.sdu.edu.tr/dergi/files/2010-3-1.pdf)

Ri = ai + biRi

Burada;

Ri = i hisse senedinin getirisi,

ai = isletmeye 6zgii degismez getiri,
R1 = Piyasa endeksinin getirisi,

bi = i hisse senedinin piyasa getirisiyle olan iligkisini gosteren katsayi

Ayrica genel ekonomideki belirsizlik yaninda hisse senedinin getirisine
yansiyan isletmeye 6zgu olaylar da vardir. Dolayisiyla Sharpe, yukaridaki
esitligi daha da genisleterek kagida 6zgu diger bir hata etmenini de dahil

etmigtir.

Ri=ai + biRI + &i

€i = Hata terimi

Formuldeki bi katsayisi, i'inci hisse senedinin getirisinin endeks
dizeyindeki degismeler karsisindaki duyarhligini belitmektedir. €i hata
degiskeninin beklenen degerinin sifir olacagi varsayilmaktadir. Sharpe’in

performans Olgusu olarak kullandigi endeks, portfoyln toplam riskine kiyasla
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yatirimcilarin risksiz faiz haddi Ustinde elde ettikleri ek getiriyi gosterir. Grafik
olarak Sharpe’in endeksi asagida goésterilmistir. Boylece Sharpe endeksi,

portféy performansini tasidigi riske gore dizelterek dlgmektedir.

y ot

Sekil 15. Farkli Portféy Performanslarinin Olgiimii.
Kaynak: Ali Biilent Pamukcu. (1999). Finans Yonetimi, istanbul. Der
Yayinlari. S. 212.

Sekilden gorulece@i gibi, Sharpe endeksi, risk getiri diyagrami
Uzerinde, risksiz faiz oranini t portféyine birlestiren dodrunun egimini
gOstermektedir. Sekle goére C portfoyl, B’ den, B portféyld de A’ dan daha iyi
bir performans sergilemistir. Portfoylerin farkli ortalama getiri ve riske sahip
olmalari, Sharpe endeksi araciligi ile dogrudan dogruya karsilagtiriimalarini

engellememektedir. (Cetindemir, 2006).

Endeksin kullanilist ile ilgili sayisal 6rnek asagidaki gibi verilebilir;

Portfdy A Portfdy B

Getiri (r) %20 %24
Risk ( 0) 4 8
Risksiz Faiz Haddi (rf) %10 %10

Sharpe indeksi (s) 2.5 1.75
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Gorlldaga gibi, B’ nin getirisi daha ylksek olmasina ragmen, A
Portféylinin performansi daha iyidir. Cinkli A Portfdylnde bir birim riske
dusen ek gelir miktann B’ den daha yuksektir. Portfdy yoneticilerinin
becerilerini dlgebilmek icin, onlarin portfoyanin Sharpe olgutind, pazarin
Sharpe Endeksi ile karsilastirmak gerekir. Daha yuksek Sharpe olguti
yoneticinin bagarisini gosterirken, daha duguk ol¢ut ise basarisizligi ortaya
koymaktadir. Sharpe olguta fon ile risksiz faiz oranini birlestiren dogrunun
egimidir. Sermaye piyasasl dogrusu uzerinde yer alan herhangi bir fonun
Sharpe o6lgutt pazarinkine esittir. Yalniz halka acik bilgiler kullanarak portfoy
kuran bir yatirrmcinin portfdyl, sermaye piyasasi dogrusu Uzerinde yer
alacaktir. Portfoy yoneticisi piyasada diger yatirnmcilarin sahip olmadigdi 6zel
bir bilgi aldigi takdirde, portfdyin Sharpe ol¢utlu yukselecektir. (Rodoplu,
2001).

Sharpe olgutd, bir taraftan portfoy yoneticisinin riske gore ne kadar
fazla getiri elde edebilecegini gosterirken, diger yandan da bu getiriyi kag
adet hisse senedi kullanarak elde ettigini de degerlendirmektedir. Diger bir
ifade ile portfdy riskini (p) cesitlendirme yaparak sistematik riske kadar
disurmek mumkin oldugundan, basarili bir ¢esitlendirmenin sonuglarini da
kapsamina almaktadir. Sharpe’in Endeks Modeli, Markowitz’'in Portfoy
Kurami’'nin zayif yonlerinin asilmasina 6nemli katki yapmistir. Bir portfoy
etkin egrisinin belirlenmesi icin gerekli olan veri girigsi, Endeks Modeli'nin
kullaniimasiyla acgik bir sekilde azaltilabilmektedir. Bu, maliyet ve zaman
tasarrufu saglamaktadir. Buna karsilik Endeks Modeli'nin kullaniimasinda
Markowitz Modeli'ne karsilik bilgi kaybi ortaya c¢ikmaktadir. (Cetindemir,
2006). Onceleri Markowitz ve daha sonralari da 6grencisi olan Sharpe’in
geligtirdigi modellerin temelinde risk ve getiri arasindaki optimizasyonu
saglayan etkin portfoylerin olusturulmasi vardir. Bu etkin portfoyleri
olusturabilmek icinde etkin sinir ile fayda fonksiyonunun kesistigi nokta tercih
edilir. Modellerin hepsinin ana amaci minimum risk duzeyinde maksimum
getiriyi saglayacak optimum portfoy noktasini bulmaktir. Fakat yukarida da

belirttigimiz gibi eksiksiz modeller degillerdir. Eksiksiz olmamalarina ragmen
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finans kurami icinde 6nemli yere sahip olan bu modeller 6zellikle de yatirim
ve finansman kararlarinda 6nemli bir yere sahip olan Finansal Varlk
Fiyatlama Modelinin gelistiriimesine 6nemli katkilarda bulunmustur. (Yoruk,
2000).

3.9.3. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM)

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, varliklarin nasil fiyatlandigini gérmek
icin Portfoy Teorisi lUzerine kurulmustur. Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan
gelistirilmigtir. (Karan, 2004). Herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi
ile risk derecesi arasindaki iligkiyi gOsterir. Sistematik veya pazar riskinin
Olctlmesinde kullanilir. (Gékbel, 2003). Modelde:

-Butun yatirimcilar igin planlanan donem aynidir.

-Risksiz bir varlik mevcuttur. Pazar faiz orani diginda bir faiz orani
kullaniimamaktadir.

-Piyasada vergi ve islem maliyeti gibi islem giderleri bulunmamaktadir.
-Yatirrmcilar verilen ayni iki portfédy arasinda bir sec¢im yapmalari
gerektiginde, daha yuksek beklenen getirisi olan ve standart sapmasi ise
dusuk olan portfoyu segerler.

-Yatinmcilar Markowitz'in  geligtirdigi  etkin c¢esitlendirmeyi saglamaya
caligirlar.

- Yatirrmcilar homojen beklentilere sahiptir. Yani menkul kiymetlerin beklenen
getirilerini, standart sapmalarini ve kovaryanslarini anlama yetenekleri

aynidir.

Modelde butin yatirrmcilarin homojen beklentilere sahip oldugu
varsayimiyla, degerlendirmeler yapilmaktadir.(Wilcox, 2000). Buna goére,
etkin sinir ve risksiz varlik bir arada degerlendirmeye alinir. Risksiz oran
hazine bonosunun faizi olarak kabul edilir. Riskli varliklarin yaninda yatirim
secenegi olarak risksiz orandan bir varliga da yatirrm yapilabilmektedir.
Modelde riskin hangi kisminin gesitlendirme ile ortadan kaldirilamayacagi

anlasiimaya calisilir. Bunun igin Sermaye Pazari dogrusuna bakilir. Bu
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dogruya gore her zaman belirli bir paranin temin edilebildigi ve yatirilabildigi
risksiz bir faiz oraninin bulunur. Portféy Kurami’na gére yatirimcinin portféya

her zaman etkin portféyler egrisi Uzerinde bulunmalidir. Bu nedenle yatirim

icin en iyi yer Sermaye Pazari dogrusudur.(www.muhasebeturk.orq).

Beklenen Z
ﬂ Getiri

Sermaye Pazari Dogrusu

Etkin Sinir

Sekil 16. Sermaye Piyasasi Dogrusu.

Kaynak: Mehmet Baha Karan. (2004). Yatirrm Analizi ve Portféy Yonetimi.
Ankara. Gazi Kitabevi, s. 201.

rMZ Sermaye Pazari Dogrusudur. Yatirimci tim parasini risksiz varliga
yatirirsa rf kadar getiri elde ederken, tium parasini riskli varliklara yatirirsa
r,,kadar getiri elde edecektir. Dogruda M noktasinin solunda kalan kisim,
risksiz varlikla riskli varliklar birlestirerek olusturulacak portféylerin risk ve
getirilerini gdsterirken, M noktasinin saginda kalan kisim risksiz faiz orani
uzerinden bor¢ alinarak riskli varliga daha fazla yatirrm yapilmasi halini

temsil etmektedir (Bolak, 2001). M noktasi, tim yatirrmcilar agisindan optimal
pazar portfoyudur.
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Sermaye Pazari Dogrusu =Faiz Orani+Risk Primi seklinde ifade edilebilir.
Ri:R¢+ [E(Rp) — Re]/0(Ry,)0;

R; :i portfoyunun beklenen getirisi

R¢ :Risksiz faiz orani

E(Rm) :Pazar Portfoyinun Beklenen Getirisi

o(Rm) :Pazar Portféylnun Standart Sapmasi

o; i portfoyunun standart sapmasi

Buradaki formilden anlasilacak sonug riskin 1 birim degismesi halinde
beklenen getirinin  [E(R,,) — R¢]/0(R,,) kadar degisecegidir. Etkin
olmayan portfoyler ve finansal varliklar Sermaye Pazari dogrusu uzerinde yer
almazlar. Sermaye Pazari Dogrusu ise etkin olmayan portfdylerle bireysel
menkul kiymetlerin risk—getiri iligkilerini agiklamamaktadir. Bu durumda etkin
bir pazarda menkul kiymetlerin beklenen getirileri ile betalari arasindaki iligki
menkul kiymet piyasa dogrusu ile agiklanmigtir. Bu dogru ile her bir hisse
senedinin degerlemesinde, toplam risk deqgil, yalnizca sistematik risk vardir
ve su sekilde ifade edilir.(Cetindemir, 2006).

R; = R¢+ (R — Rp) X B,

Ri: i hisse senedinin beklenen getirisi,
Rf: Risksiz faiz orani,

Rm: Pazar portfoyunun beklenen getirisi,

Bi: i hisse senedinin getirisinin pazar portféyinin getirisine duyarhihgidir.
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Beklenen
Getiri

Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Tl ﬂzar Portféy

Sekil17. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu.
Kaynak: Mehmet Baha Karan. (2004). Yatirrm Analizi ve Portfoy Yonetimi,
Ankara. Gazi Kitabevi. S. 201.

Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu ekonomideki, tum varliklarin ve
varliklardan olusan portfoylerin beklenen getirilerini tanimlar. Etkin olsa da
olmasa da, herhangi bir varligin ya da portféyln beklenen getirisi bu iligkiden
belirlenebilir. (Bodie, Kane ve Marcus, 2005) Bu dogru, her yatirnmdaki
beklenen risk priminin, yatinmin betasiyla orantili oldugunu ortaya koyar ve
Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modelinin ¢ekirdegini olusturmaktadir. Bu
seklin Sermaye Pazari dogrusundan farki, yatay eksende toplam riskin degil,
yalnizca sistematik riskin yer almasidir. Bu dogru ile her yatirrmin beklenen
getirisi yatirnmin betasi ve risk primi ile orantilidir. Bdylece piyasa portfoyu ve
hazine bonosu ile iligkili olan her yatirnm Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

uzerinde yer almalidir.(Cetindemir, 2006).
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DORDUNCU BOLUM

4. IMKB 30 ENDEKS HISSE SENETLERININ RISK VE GETIRI
ANALIZINE UYGULAMALI BiR YAKLASIM

4.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmada 2009 yili I.M.K.B 30 hisse senetleri kullanilarak bir portféy
olusturulmustur. Amag¢ korelasyon katsayilari da dikkate alinarak hisse
cesitlendirmesi yoluyla sistematik olmayan riskin azaltilabilecegini ortaya
koymak ve getirilerin pozitif veya negatif yonde degisebilecegini gostermeye

caligsmaktir.

4.2. Arastirmanin Kapsami

Arastirmada ana kiitle olarak 2009 yili i.M.K.B 30 endeksinde yer alan
30 adet hisse senedi secilmistir.Bu senetlerin sektorel dagilimi asagidaki

tablo 3 ile gosterilmistir.

Tablo 3. i.M.K.B 30 Endeksinde Yer Alan Hisse Senetlerinin i.M.K.B
Kodlari Ve Sektorlere Gore Dagilimi.

HISSE KODU | HISSE ADI
METAL ANA SANAYI EREGL EREGLI DEMIR CELIK
KRDMD KARDEMIR D
BEYAZ ESYA ARCLK ARCELIK
VESTL VESTEL
ENERJI AKENR AK ENERJI
INSAAT ENKAI ENKA INSAAT
TKFEN TEKFEN INSAAT
ULASTIRMA VE HABERLESME | TAVHL TAV HAVA LIMANLARI
TCELL TURKCEL
TTKOM TURK TELEKOM
THYAO TURK HAVA YOLLARI
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MALI SEKTOR AKBNK AKBANK
ASYAB ASYABANK
GARAN GARANTI BANKASI
ISCTR IS BANKASI C
HALKB HALK BANKASI
SKBNK SEKERBANK
TEBNK TURK EKONOMI BANKI
VAKBN VAKIFBANK
YKBNK YAP| KREDI
AKGRT AKSIGORTA
ILAC VE SAGLIK ECILC ECZACI ILAC
HOLDINGLER DOHOL DOGAN HOLDING
DYHOL DOGAN YAYIN HOLDIN
KCHOL KOC HOLDING
SAHOL SABANCI HOLDING
KIMYA PETROL MADEN PETKM PETKIM
TUPRS TUPRAS
KOZAA KOZA MADEN
CAM SISE SISE CAM

Kaynak: www.imkb.gov.tr, erisim: 15 Eylal 2010.

4.3. Arastirmanin Varsayimlari

Arastirmada portfoylere iliskin olarak degerlendirmeye alinan hisse
senetlerinin  portfdy igcerisindeki agirliklarinin  esit dizeyde oldugu
varsayllmistir. Bu varsayimin temel nedeni, hisse senedinin getirisi ve
icerdigi risk ile portfoyun tamami arasindaki korelasyon iligkisini, risk duzeyini

ve portfdyln ortalama toplam getirilerini ortaya koymaktir.

4.4. Arastirmanin Yontemi

Calismada portfoyde bulunan hisse senetlerinin 2009 yilina iliskin aylik
getirileri yuzde olarak hesaplanarak bulunan degerler her bir hisse senedi i¢in
standart sapma, varyans, degisim katsayisi ve beta katsayilari
hesaplamalarinda kullaniimigtir. Ayrica portféyl olusturan hisselerin beta
katsayilari hesaplanarak, 2009 yili verilerine gore hazirlanan korelasyon
matrisi Ek 1 de sunulmustur.

Hesaplamalar yapilirken asagidaki formaller kullaniimistir:
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1- Aritmetik ortalama getiri asagidaki gibi hesaplanir:

AO =(R1+R2+R3+...+Rn)/n

2-Varyans ve Standart sapma de@eri asagidaki gibi hesaplanir:

n
varyans = 07 = Z P, [Ri — E(Ri)]?

i=1

n
Risk = standart sapma = 0 = Z P. [Ri — E(Ri)]? = ,/varyans

i=1

3-Degiskenlik katsayisi;
Degiskenlik katsayisi = DK = ¢gi / E (Ri) = Risk/Getiri

4-Portfoy Varyans ve Portfoy Standart sapma hesaplanmasi:

n n

Varyans = 012) = z z Wi * Wj Cov(ij)

i=1 i=1

n n 1/2
Portfdy Riski = Standart Sapma = o, = [Z Z Wi Wj Cov(ij)‘
i=1 i=1

5-Kovaryans;

COV(Rx, Ry) = 0, = » R[(Ry — ERY) (Ryi — E(R,))]

i=1

6-Korelasyon Katsayisi;

COVj;
j

GiG]'
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Oncelikle arastirmada kullanilan hisse senetlerinin aylik ortalama
getirileri, beklenen getirileri, standart sapmalari ve degiskenlik katsayilari ve
beta katsayilari Tablo 4 de toplu olarak gdsterilmis, sonrasinda her bir hisse
senedinin aylik getirilerinin aritmetik ortalamalari alinarak varyanslari ve

standart sapmalari hesaplanmig ve bu sonuglar Tablo 5 de gosterilmistir.

Tablo 4. 2009 Yili i.M.K.B 30 Hisse Senetlerinin Ortalama ve Beklenen
Getirileri, Standart Sapma, Beta Ve Degiskenlik Katsayilari.

RISK < i

HissE | “GErial | et | STANDART | s | BETA
1 AKBNK 10,43 6,80 44,46 |0,4446 |6,54 0,8888
2 AKENR 10,53 8,12 44,82 10,4482 |5,52 1,0955
3 AKGRT |0,42 6,23 39,76 10,3976 |6,38 0,8682
4 ARCLK ]1,05 13,20 59,44 10,5944 |4,50 2,1704
5 ASYAB |0,71 10,41 48,94 10,4894 |4,70 1,4676
6 DOHOL |0,4 6,31 60,69 10,6069 |9,62 0,8268
7 DYHOL |0,53 10,70 91,58 |0,9158 | 8,56 1,0955
8 ECILC 0,75 10,29 41,23 |0,4123 |4,01 1,5503
9 ENKAI 0,4 6,30 31,72 10,3172 |5,03 0,8268
10 |EREGL |0,24 4,22 41,05 |0,4105 |9,73 0,4961
11 |GARAN |0,57 8,83 52,43 10,5243 |5,94 1,1782
12 |HALKB |0,67 9,90 63,49 [0,6349 6,41 1,3849
13 |ISCTR 0,68 5,45 43,51 |0,4351 | 7,98 1,4056
14 |KCHOL |0,44 6,95 48,29 10,4829 [6,95 0,9095
15 |KOZAA (1,44 16,45 61,83 10,6183 |3,76 2,9766
16 |KRDMD |0,34 6,84 43,72 10,4372 |6,39 0,7028
17 |PETKM |0,27 4,45 36,76 10,3676 |8,26 0,5581
18 |SAHOL |0,36 6,22 61,2 0,612 9,84 0,7441
19 |SISE 0,37 5,89 36,73 |0,3673 |6,24 0,7648
20 |SKBNK 0,62 9,85 69,38 10,6938 | 7,04 1,2816
21 |TAVHL 10,38 5,67 26,92 [0,2692 4,75 0,7855
22 |TCELL |0,14 2,31 21,97 10,2197 |9,51 0,2894
23 |TEBNK ]0,9 12,50 66,85 |0,6685 |5,35 1,8603
24 |THYAO |1,31 15,46 40,1 0,401 2,59 2,7078
25 |TKFEN |0,44 6,75 32,14 10,3214 |4,76 0,9095
26 |TTKOM 0,23 3,33 30,4 |0,304 [9,13 0,4754
27 |TUPRS |0,48 6,48 26,38 10,2638 |4,07 0,9922
28 |VAKBN 0,86 12,67 59,55 |0,5955 [4,70 1,7777
29 |VESTL |0,74 11,64 78,31 |0,7831 |6,73 1,5296
30 |YKBNK 0,26 4,64 47,69 10,4769 10,28 0,5374

Kaynak: www.imkb.gov.tr, erisim: 15 Eylul 2010.
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Her bir hisse senedi icin ortalama getiri hesaplanirken 01.01.2009-
30.06.2009 ve 30.06.2009-31.12.2009 tarihleri arasinda hisse senetlerinin 2

donem halindeki getirileri bulunmus ve bulunan getirilerin aritmetik ortalamasi

alinmigtir.Ornegin  AKBNK hisse senedinin dénem basindaki fiyati 3,42

donem ortasinda 5,30 ve donem sonunda ise 6,96 dir. Buna gore 1.donem

getirisi 0, 55 iken 2.donem getirisi 0, 31 olmusg ve ortalama getirisi ise 0, 43

olarak hesaplanmigtir. Ayni sekilde Tablo 4 de her bir hisse senedinin 2009

yilinda aylik bazda gergeklesen getirileri bulunarak aylik ortalama beklenen

getirilere ulagiimigtir.

Tablo 5. IMKB 30 Endeks Hisse Senedinin Beklenen Getirileri,
Varyanslari, Standart Sapmalari ve Degiskenlik Katsayilari.
AKBNK AKENR
Ri |E(Ri)|Ri-ERi)|(Ri-E(Ri)?| Ri [E(Ri)|Ri-ERIi) | (Ri-E(Ri))?
0 6,8 -6,8 46,24 -5,74 | 8,12 -13,86 192,10
-17,99 | 6,8 -24,79 614,54 9,57 8,12 1,45 2,10
27,09 6,8 20,29 411,68 -3,17 | 8,12 -11,29 127,46
27,05 | 6,8 20,25 410,06 36,07 | 8,12 27,95 781,20
4,03 6,8 -2,77 7,67 22,03 | 8,12 13,91 193,49
6,98 6,8 0,18 0,03 1,01 8,12 -7,11 50,55
20,29 6,8 13,49 181,98 4 8,12 -4,12 16,97
3,61 6,8 -3,19 10,18 14,42 | 8,12 6,3 39,69
0 6,8 -6,8 46,24 16,81 | 8,12 8,69 75,52
-4,65 6,8 -11,45 131,10 -2,16 | 8,12 -10,28 105,68
0 6,8 -6,8 46,24 -11,03 | 8,12 -19,15 366,72
15,24 6,8 8,44 71,23 15,7 8,12 7,58 57,46
81,65 o= 1.977,21 | 97,51 of’= 2.008,95
oj= 44,46 o) = 44,82
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ARCLK ASYAB
Ri | E(Ri) |Ri—E(Ri) [(Ri —E(Ri))?| Ri | E(Ri) |Ri —E(Ri) | (Ri — E(Ri))
-14,56 | 13,2 | -27,76 770,62 -7,76 10,41 | -18,17 330,15
-1,14 | 13,2 | -14,34 205,64 -6,54 | 10,41 | -16,95 287,30
517 | 13,2 | -8,03 64,48 11,00 | 10,41 | 0,59 0,35
46,45 | 132 | 33,25 1.105,56 | 37,84 | 10,41 | 27,43 752,40
11,51 | 13,2 | -1,69 2,86 18,95 | 10,41 | 8,54 72,93
639 | 132 | -681 46,38 17,58 | 10,41 | 7,17 51,41
34,76 | 13,2 | 2156 464,83 | 31,78 | 10,41 | 21,37 456,68
36,94 | 132 | 23,74 563,59 -1,42 10,41 | -11,83 139,95
0,00 | 13,2 | -13,20 174,24 11,51 | 10,41 | 1,10 1,21
15,12 | 13,2 | 1,92 3,69 1,29 |1041| -9,12 83,17
2,02 | 132 | -11,18 124,99 -3,82 | 10,41 | -14,23 202,49
15,84 | 13,2 | 2,64 6,97 14,57 | 10,41 | 4,16 17,31
158,50 of= 3.533,84 | 124,98 of= 2.395,35
oj= 59,44 oj= 48,94
DOHOL DYHOL
Ri  |E(Ri)|Ri—ERi)|(Ri-E(Ri)?| Ri |E(Ri)|Ri-E(Ri)|(Ri-E(Ri))
-1,68 | 6,31 | -7,99 63,84 -3,03 | 10,7 | -13,73 188,51
-17,74 | 6,31 | -24,05 578,40 | -29,69 | 10,7 | -40,39 1.631,35
784 [631| 153 2,34 20,00 | 10,7 | 9,30 86,49
16,36 | 6,31 | 10,05 101,00 22,22 | 10,7 | 11,52 132,71
40,63 | 6,31 | 34,32 1.177,86 | 63,64 | 10,7 | 52,94 2.802,64
24,44 | 6,31 | 18,13 328,70 36,11 | 10,7 | 2541 645,67
0,00 |631| -631 39,82 -1,36 | 10,7 | -12,06 145,44
25,89 | 6,31 | 19,58 383,38 26,20 | 10,7 | 1550 240,25
-20,57 | 6,31 | -26,88 722,53 | -34,15 | 10,7 | -44,85 | 2.011,52
-3,13 | 6,31 | -9,44 89,11 -1,85 | 10,7 | -12,55 157,50
-7,00 |6,31| -1331 177,16 2,83 | 10,7 | -7,87 61,94
10,75 | 6,31 | 4,44 19,71 27,52 | 10,7 | 16,82 282,91
75,79 of= 3.683,86 | 128,44 of= 8.386,95
o= 60,69 o= 91,58
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ECILC ENKAI
Ri | ER)|Ri-ERi) | (Ri-ERi)?| Ri | ERi)| Ri-ERi)| (Ri - E(Ri))?
-6,74 [10,29| -17,03 290,02 2,86 | 63 -3,44 11,83
2,41 11029 -12,7 161,29 | 1481 | 6,3 8,51 72,42
2469 11029 144 20736 | -484 | 63 | -1114 124,10
19,8 |10,29| 951 90,44 16,1 | 6,3 9,8 96,04
11,24 |10,29| 0,95 0,90 9,88 | 63 3,58 12,82
12,8 |10,29| 251 6,30 2,95 | 6,3 -9,25 85,56
851 |10,29| -1,78 3,17 373 | 6,3 -2,57 6,60
-1,31 |10,29| -116 134,56 21 | 63 14,7 216,09
53 |10,29| -4,99 24,90 413 | 63 -2,17 471
-1,89 [10,29| -12,18 14835 | -317 | 6,3 -9,47 89,68
19,87 |10,29| 9,58 91,78 -492 | 63 | -1122 125,89
33,69 |10,29| 234 54756 | 18,97 | 6,3 12,67 160,53
123,55 of = 1.706,63 | 75,60 of = 1.006,27
o= 41,23 o= 31,72
EREGL GARAN
Ri |E(Ri)|Ri-ERi)|(Ri-E(Ri)| Ri |E(Ri)|Ri-E(Ri)]|(Ri-E(Ri))?
213,11 | 4,22 | -17,33 300,33 -13,46 | 8,83 | -22,29 496,84
391 [422| -813 66,10 -8 8,83 | -16,83 283,25
9,3 |422]| -1352 182,79 1401 | 8,83 | 5,18 26,83
2436 | 4,22 | 20,14 405,62 42,37 883 | 3354 | 1.124,93
9,79 |4,22| 5,57 31,02 1429 | 883 | 546 29,81
423 422 o001 0,00 885 |883| 002 0,00
901 |422| 4,79 22,94 244 |883| 1557 242,42
2293 | 4,22 | 1871 350,06 6,73 |883| -21 4,41
756 |422| 3,34 11,16 1,9 |[883]| -693 48,02
-10,34 | 4,22 | -14,56 211,99 -1,79 | 8,83 | -10,62 112,78
2,43 [422| -6,65 44,22 5,45 | 8,83 | -14,28 203,92
11,94 422 | 7,72 59,60 22,12 | 8,83 | 13,29 176,62
50,73 of= 1.685,84 | 105,97 of= 2.749,86
oj= 41,05 oj= 52,43
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HALKB ISCTR
Ri | E(R)|Ri-ERi) | (Ri-ERi)?| Ri | ERi)| Ri-ERi)| (Ri - E(Ri))
-6,96 9,9 -16,86 284,26 -10,24 | 5,45 -15,69 246,18
-16,36 | 9,9 -26,26 689,59 -10,87| 5,45 -16,32 266,34
1,68 | 9,9 -8,22 67,57 14,02 | 5,45 8,57 73,44
53,85 9,9 43,95 1.931,60 24,89 | 5,45 19,44 377,91
845 | 9,9 -1,45 2,10 14,72 | 5,45 9,27 85,93
3,39 | 9,9 -6,51 42,38 43 | 5,45 -9,75 95,06
28,69 9,9 18,79 353,06 12,33 | 5,45 6,88 47,33
3,18 | 9,9 -6,72 45,16 16,67 | 545 | 11,22 125,89
8,64 9,9 -1,26 1,59 -2,52 | 5,45 -7,97 63,52
284 | 9,9 -7,06 49,84 -0,86 | 5,45 -6,31 39,82
0 9,9 -9,9 98,01 -957 | 545 | -1502 225,60
31,49 9,9 21,59 466,13 21,15 | 5,45 15,7 246,49
118,89 of= 4.031,29 | 65,42 of= 1.893,52
Oj= 63,49 o= 43,51
KCHOL SAHOL
Ri | ER)|RI-ER) | (Ri-ERi)?*| Ri E(R) | Ri-ERI)| (Ri - E(Ri))y?
11,83 | 6,95 | -18,78 352,69 971 | 6,22 -15,93 253,76
823 | 6,95 | -1518 230,43 2215 | 6,22 -28,37 804,86
10,38 | 6,95 3,43 11,76 16,26 | 6,22 10,04 100,80
24,79 | 6,95 | 17,84 318,27 4336 | 6,22 37,14 1.379,38
20,55 | 6,95 13,6 184,96 157 | 6,22 9,48 89,87
932 | 695 | -1627 264,71 6,62 | 6,22 -12,84 164,87
30,08 | 6,95 | 2313 535,00 3285 | 6,22 26,63 709,16
15,03 | 6,95 8,08 65,29 545 | 6,22 -0,77 0,59
201 | 695 | -896 80,28 086 | 6,22 -7,08 50,13
154 | 6,95 | -849 72,08 348 | 6,22 -9,7 94,09
26 | 695 | -955 91,20 36 | 6,22 -9,82 96,43
18,18 | 6,95 | 11,23 126,11 748 | 6,22 1,26 1,59
83,48 of= 2.332,78 | 74,68 of= 3.745,53
o= 48,29 o= 61,20
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KOZAA AKGRT
Ri | E(Ri)|Ri-ERi) | (Ri-ERi)?| Ri E(Ri) | Ri - E(Ri)| (Ri - E(Ri))?
341 |16,45| -13,04 170,04 559 | 623 | -11,82 139,71
52,75 |16,45| 36,3 1.317,69 | -12,22 | 6,23 | -1845 340,40
15,11 |16,45| -1,34 1,80 158 | 6,23 9,57 91,58
11,25 |16,45| -52 27,04 23,85 | 6,23 | 17,62 310,46
53,03 |16,45| 37,48 1.404,75 11,8 | 6,23 5,57 31,02
511 |16,45| -11,34 128,60 12,22 | 6,23 5,99 35,88
2,78 |16,45| -13,67 186,87 104 | 6,23 4,17 17,39
405 |1645| -124 153,76 14,35 | 6,23 8,12 65,93
7,79 |16,45| -8,66 75,00 3,92 | 6,23 -2,31 5,34
18,07 |16,45| 1,62 2,62 -1358 | 6,23 | -19,81 392,44
23,98 |1645| 753 56,70 -1,75 | 6,23 -7,98 63,68
-0,82 |16,45| -17,27 298,25 15,56 | 6,23 9,33 87,05
197,41 of = 3.823,12 | 74,76 of= 1.580,89
o= 61,83 o= 39,76
PETKM TUPRS
Ri | E(R)|Ri-ERi) | (Ri-E(Ri)?| Ri E(Ri) | Ri—E(Ri)| (Ri - E(Ri))?
17,75 | 445 | -22,2 492,84 -3,09 | 6,48 -9,57 91,58
526 | 4,45 0,81 0,66 1,27 | 6,48 7,75 60,06
2 445 | -2,45 6,00 7,74 | 6,48 1,26 1,59
13,24 | 4,45 8,79 77,26 761 | 6,48 1,13 1,28
21,21 | 445 | 16,76 280,90 20 | 648 | 1352 182,79
16,07 | 445 | 11,62 135,02 2,08 | 6,48 -8,56 73,27
6,92 | 4,45 2,47 6,10 1,06 | 6,48 5,42 29,38
288 | 445 | -157 2,46 1842 | 6,48 | 11,94 142,56
49 | 445 0,45 0,20 9,33 | 6,48 2,85 8,12
267 | 445 | -712 50,69 569 | 6,48 -0,79 0,62
-10,96 | 4,45 | -15,41 237,47 0 6,48 -6,48 41,99
12,31 | 4,45 7,86 61,78 14,42 | 6,48 7,94 63,04
53,41 of = 1.351,40 | 77,83 of = 696,30
o= 36,76 0= 26,38
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KRDMD SISE
Ri ERR)|Ri—-ERI) | (Ri—E(Ri))?| Ri | ERIi)| Ri-E(Ri)| (Ri — E(Ri))
0 684 | -684 46,79 -11,01| 5,89 -16,9 285,61
0 684 | -684 46,79 -2,06 | 5,89 -7,95 63,20
2 6,84 | -484 23,43 526 | 5,89 -0,63 0,40
37,25 | 6,84 | 30,41 924,77 25 | 5,89 19,11 365,19
15,71 | 6,84 8,87 78,68 48 | 5,89 -1,09 1,19
454 | 6,84 2,3 5,29 515 | 5,89 -0,74 0,55
1,89 | 6,84 | -495 24,50 6,35 | 5,89 0,46 0,21
14,81 | 6,84 7,97 63,52 18,66 | 5,89 12,77 163,07
161 | 684 | -523 27,35 -0,63 | 5,89 -6,52 42,51
476 | 684 | -116 134,56 0,63 | 5,89 -5,26 27,67
-11,67 | 6,84 | -1851 342,62 44 | 589 | -10,29 105,88
20,75 | 6,84 | 13,91 193,49 | 23,03 | 5,89 17,14 293,78
82,13 of = 1.911,78 | 70,78 of= 1.349,26
oj= 43,72 oj= 36,73
SKBNK TEBNK
Ri | E(R)|Ri-ERi) | (Ri-E(Ri)?| Ri E(Ri)| Ri-E(Ri)| (Ri - E(Ri))?
-826 | 9,85 | -1811 327,97 -10,98 | 125 | -23,48 551,31
12 | 985 | -21,85 477,42 21,92 | 125 | -34,42 1.184,74
682 | 9,85 | -3,03 9,18 14,04 | 12,5 1,54 2,37
63,83 | 9,85 | 53,98 2.913,84 | 43,08 | 125 | 30,58 935,14
13,64 | 9,85 3,79 14,36 23,66 | 12,5 11,16 124,55
071 | 9,85 | -9,14 83,54 435 | 12,5 -8,15 66,42
16,15 | 9,85 6,3 39,69 2583 | 12,5 13,33 177,69
30,48 | 9,85 | 20,63 425,60 21,19 | 12,5 8,69 75,52
246 | 985 | -7,39 54,61 0 12,5 -12,5 156,25
08 |985| -905 81,90 21,86 | 12,5 9,36 87,61
952 | 985 | -19,37 375,20 897 | 125 | -21,47 460,96
13,16 | 9,85 3,31 10,96 37,93 | 125 | 2543 646,68
118,27 of = 4.814,27 | 150,07 of= 4.469,23
oj= 69,38 oj= 66,85
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TAVHL TCELL
Ri | ERi)|Ri-ERi) | (Ri-ERi)?| Ri | ERi)| Ri-ERi)| (Ri — E(Ri))?
12,57 | 5,67 6,9 47,61 1,14 | 2,31 1,17 1,37
282 | 567 | -849 72,08 452 | 2,31 -6,83 46,65
507 | 5,67 -0,6 0,36 355 | 2,31 -5,86 34,34
16,55 | 567 | 10,88 118,37 061 | 2,31 1,7 2,89
11,24 | 5,67 5,57 31,02 548 | 2,31 3,17 10,05
851 | 5,67 2,84 8,07 491 | 2,31 2,6 6,76
049 | 567 | -518 26,83 9,36 | 2,31 7,05 49,70
1,95 | 567 | -3,72 13,84 428 | 2,31 1,97 3,88
239 | 567 | -806 64,96 8,72 | 2,31 6,41 41,09
1,47 | 5,67 4.2 17,64 566 | 2,31 -7,97 63,52
483 | 567 | -105 110,25 7 | 231 -9,31 86,68
203 | 567 | 1463 214,04 1398 | 2,31 | 11,67 136,19
68,11 of= 725,08 27,75 of= 483,11
o= 26,92 oj= 21,97
THYAO TTKOM
Ri | ER)|Ri-ERi) | (Ri-ERi)?| R E(Ri)| Ri-ERi)| (Ri - E(Ri))?
7,02 |1546| -844 71,23 2241 | 3,33 | 19,08 364,05
82 |1546| -2366 559,80 846 | 3,33 | -11,79 139,00
16,96 | 15,46 1,5 2,25 1,03 | 3,33 -4,36 19,01
19,85 | 1546 | 4,39 19,27 13,99 | 3,33 | 10,66 113,64
18,88 |1546| 3,42 11,70 55 | 3,33 2,17 4,71
31,07 |1546| 1561 243,67 12,62 | 3,33 9,29 86,30
0 |1546| -1546 239,01 705 | 3,33 | -10,38 107,74
2414 |1546| 8,68 75,34 223 | 3,33 1,1 1,21
34,03 |1546| 1857 344,84 2,62 | 3,33 5,95 35,40
9,33 |1546| -6,13 37,58 269 | 3,33 -0,64 0,41
15,17 | 15,46 | -0,29 0,08 3,93 | 3,33 7,26 52,71
17,28 |1546| 1,82 3,31 3,64 | 3,33 0,31 0,10
185,53 of = 1.608,09 | 39,99 of= 924,28
o= 40,10 oj= 30,40
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TKFEN VESTL
Ri | ERi)|Ri-ERi) | (Ri-ERi)?| Ri | ERi)| Ri-ERi)| (Ri - E(Ri))?
753 | 6,75 | -14,28 203,92 471 | 11,64 | -16,35 267,32
296 | 675 | -9,71 94,28 1,23 | 11,64 | -12,87 165,64
9,92 | 6,75 3,17 10,05 1,25 | 11,64 | -10,39 107,95
20,14 | 6,75 | 13,39 179,29 7531 | 11,64 | 63,67 4.053,87
9,83 | 6,75 3,08 9,49 423 | 1164 | -7.41 54,91
16,14 | 6,75 9,39 88,17 2,03 | 1164 | -961 92,35
12,43 | 6,75 5,68 32,26 10,6 | 11,64 | -1,04 1,08
352 | 675 | -323 10,43 38,32 | 11,64 | 26,68 711,82
388 |[675| -287 8,24 1,73 | 11,64 | -9,91 98,21
14 | 675 | -535 28,62 043 | 1164 | -11,21 125,66
6,45 | 6,75 | -132 174,24 8,05 | 11,64 | -19,69 387,70
20,69 | 6,75 | 13,94 194,32 19,82 | 11,64 | 8,18 66,91
81,01 of= 1.033,32 | 139,73 of = 6.133,43
o= 32,14 o= 78,31
VAKBN YKBNK
Ri | ERi)|Ri-ERi) | (Ri—-ER)?| Ri E(Ri) | Ri - E(Ri)| (Ri — E(Ri))?
2,56 |12,67| -10,11 102,21 14,76 | 4,64 -19,4 376,36
10 |12,67| -22,67 513,93 782 | 464 | -12,46 155,25
16,67 | 12,67 4 16,00 3,64 | 4,64 1 1,00
43,65 |12,67| 30,98 959,76 26,32 | 464 | 21,68 470,02
17,68 |12,67| 5,01 25,10 9,26 | 4,64 4,62 21,34
939 [12,67| -3,28 10,76 3,39 | 4,64 -8,03 64,48
33,05 |12,67| 20,38 415,34 35,09 | 464 | 3045 927,20
71 |1267| -557 31,02 26 | 464 -2,04 4,16
241 |12,67| -10,26 105,27 253 | 4,64 2,11 4,45
824 |1267| -443 19,62 3,7 | 4,64 -8,34 69,56
15,22 12,67 -27,89 777,85 6,41 | 464 | -11,05 122,10
36,54 |12,67| 23,87 569,78 12,33 | 4,64 7,69 59,14
152,07 of= 3.546,65 | 55,69 of = 2.275,07
o= 59,55 o= 47,69
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Yapilan bu hesaplamalarda her bir hisse senedinin getirisinin, pazar
portfdylnun getirisi ile iligkisinin belirlenmesi amaciyla, hisse senetleri igin
ayri ayri beta katsayilari da arastirma kapsamina alinmigtir. Standart sapma
ve varyans degerleri sadece yatirim araclarinin kendi igerisindeki ortalama
degisimlerini yansittigindan, bu yatirrm araclarinin toplam portfoy riski ile
iliskilendirilmesi amaciyla beta katsayilari kullaniimistir. Clinkd her bir hisse
senedinin getirisi, aldigi toplam risk ile dogrudan baglantilidir. Bu risk de
hisse senedi bazinda standart sapma, portfoy bazinda ise beta katsayisi ile
daha fazla anlam ifade etmektedir. Yatirnmcilar, portfoylerini olustururken
kendilerini kaybetme riskinden korumak isterken, beraberinde ylksek getiri
elde etme amaci guderler. Eger hisse senedine yatirrm yapilmissa yuksek
kazang yaninda yuksek kayip riski de Ustlenilmis olur. Yatirimcilar
portfoylerinde c¢esitlendirmeler yaparak kayip riskini minimuma indirmeye
calisirlar. Daha 6ncede belirtildigi gibi bir hisse senedinin performansini iki tir
risk etkiler. Bunlardan ilki hisse senedi piyasasinin kendi riskidir ve
makroekonomik olaylardan etkilenerek dalgalanmalar yapar. Bu riske piyasa
riski veya sistematik risk de denir. Piyasa riski portfdy ne kadar
cesitlendirilirse cesitlendirilsin dusUrilemez, ¢lnkld ani gelismelere karsi
savunmasizdir. Diger risk ise 0Ozel risktir (sistematik olmayan risk). Yani,
hisse senedinin ait oldugu sirketin performansina goére olusan risktir ve
portfdy cesitlendirilerek bu risk azaltilabilir. iste bu sebeplerden dolayi portféy
yoneticileri, piyasa getirisi ile hisse senedi getirilerini dengelemek, kontrol
altinda tutmak amaci ile riskin pazar fiyatlari diye de tanimlanan beta
katsayilarindan yararlanmaktadir. Beta katsayilari farkh veri serileri ile piyasa
verileri arasindaki bir iligkiden ortaya c¢ikartiimaktadir. Beta katsayisi
yukseldikgce menkul kiymetin volatilitesi artar. Beta katsayisi 1’ den ylksek
olan menkul kiymetler beta katsayisi 1’ den kuguk olan menkul kiymetlere
oranla daha cok risk icerirler ve dolayisiyla beta katsayisi 1 den yuksek olan
menkul kiymetlerden olusan portfoyun de riski artar. Dolayisiyla yukselen
piyasalarda (bogda piyasas! - bull market) beta katsayisi 1 den yuksek olan
menkul kiymetler piyasadan daha yuksek getiri saglarken, dusen piyasalarda
(ay! piyasasl - bear market) da piyasadan daha yuksek bir zarar getirir. Bu

sebeple dusen piyasalarda beta katsayisi 1 den disuk olan menkul kiymetler
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tercih edilir. ideal bir piyasa fonu veya portféyii olusturan menkul kiymetlerin
toplam betalari da 1 e esit olmasi gerekmektedir. Defansif bir portféylin 1 den
klguk, agresif olanlarin ise 1 den buylk bir beta toplamina sahip olmasi

gerektigi yonunde portfoy yoneticilerinin gorusleri vardir.

4.5. Arastirmanin Sonuglari

Yapilan arastirmada amag, 2009 yii kapsaminda i.M.K.B 30
endeksinde bulunan 30 adet hisse senedi kullanilarak olusturulan portfoyler
ile, sistematik olmayan riskin c¢egitlendirme yoluyla azaltilabilecegini
gOstermektir. Portfdyler olusturulurken dikkat edilen kriter, risk ve getiri
arasindaki iligkiyi incelemek, ayni zamanda baglangi¢ta yuksek riske sahip
hisse senetlerinden olusan portfoyleri, birbirleri ile negatif korelasyona sahip
hisse senetleri ile g¢esitlendirerek, sistematik olmayan riskin portfdy bazinda
dusurulebilecegini gormektir. Bu olusumda hisse senetlerinin varyanslari,
standart sapmalari ve degiskenlik katsayilari hesaplandiktan sonra hisse

senetleri en yuksekten en dugsuk riske gore siralanmistir.

Portféy A en ylksek riske sahip 10 adet hisse senedinden olusurken
portfdy B, portféy A’ ya gore, portfdy C ise hem portfoy A hemde portféy B ye
goOre daha dusuk riske sahip hisse senetlerinden olusmaktadir. Sayfa 71’ deki
IMKB 30 Endeks Hisse Senedinin Beklenen Getirileri, Varyanslari, Standart
Sapmalari ve Degiskenlik Katsayilarini gosteren Tablo 5 te géruldugu gibi,
risk ve getiri arasindaki dogrusal iligki, riski en yuksek hisse senetlerinden
olusan portfdyin beklenen getirisininde en ylksek oldugu seklinde
g6zlemlenmektedir. Her bir portfoy icin beklenen getiri ve standart sapma
hesaplamalari yapilmig ve saglikli sonuglar elde edebilmek i¢in her bir hisse
senedinin portfdy icindeki agirhdr esit varsayillmistir. Portfoylerin getiri ve

standart sapma oranlari ortalama olarak bulunmustur.



Tablo 6. 2009 Verilerine gére IMKB 30 Endeksi A, B ve C Portfoyii

Portfoy A (En Yiiksek Riske Sahip Hisse

Senetleri)
Hisse Senedi gilt(ilreinen gfpnrg:ft
DYHOL 10,7 91,58
VESTL 11,64 78,31
SKBNK 9,85 69,38
TEBNK 12,5 66,85
HALKB 9,9 63.49
KOZAA 16,45 61,83
SAHOL 6,22 61,2
DOHOL 6,31 60,69
VAKBN 12,67 59,55
ARCLK 13,2 59,44
Toplam 109,44 672,32
Ortalama 10,94 67,23

Portfoy B (Orta Dlizeyde Riske Sahip Olan

Hisse Senetleri)

. . Beklenen Standart

Hisse Senedi .

Getiri Sapma
GARAN 8,83 52,43
ASYAB 10,41 48,94
KCHOL 6,95 48,29
YKBNK 4,64 47,69
AKENR 8,12 44,82
AKBNK 6,8 44,46
KRDMD 6,84 43,72
ISCTR 5,45 43,51
ECILC 10,29 41,23
EREGL 4,22 41,05
Toplam 72,55 456,14
Ortalama 7,25 45,61
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Portfoy C ( En duislik riske sahip olan hisse
senetleri)

Hisse Senedi gilalreinen gfpnrggrt
THYAO 15,46 40,1
AKGRT 6,23 39,76
PETKM 4,45 36,76
SISE 5,89 36,73
TKFEN 6,75 32,14
ENKAI 6,3 31,72
TTKOM 3,33 30,4
TAVHL 5,67 26,92
TUPRS 6,48 26,38
TCELL 2,31 21,97
Toplam 62,87 322,88
Ortalama 6,28 32,28

Modern portfdy teorisi, yatinmcilarin yatirrm tutarlarini  negatif
korelasyona sahip hisse senetleri arasinda dagitarak, sistematik olmayan
riskin belirli bir dlizeye kadar dusurulebilecegini ortaya koymaktadir.Bu
dagihimda portfoyu olusturan hisse senetlerinin birbirleri ile olan etkilesimleri
ve korelasyonlari ¢ok ©Onemlidir. Bu nedenle A, B ve C portfoyl
olusturulurken g6z 6nunde tutulan en 6nemli faktor risk seviyesidir. Baslangi¢
portfoyleri olusturulduktan sonra, Al Portfoyune B Portféyinden ve C
Portféylnden 2 ser adet olmak Uzere toplam 4 adet hisse senedi alinarak
diger hisse senetleriyle gesitlendiriimis ve tekrar 3 adet portféy (A1, B1 ve
C1) olusturulmustur. Cesitlendirmenin amaci portféyln risk ve getiri Gzerinde
etkisini saptamaktir. Goruldugu gibi ¢esitlendirme igin secilmis olan 4 adet
(GARAN, ASYAB, THYAO, AKGRT) hisse senedinden p Kozaa, Asyab
arasinda -0,2088 dizeyde Kozaa Thyao arasinda - 0,3723 negatif
korelasyon gozlenmigtir. Negatif korelasyona sahip hisse senetlerinin
portfdye dahil edilmesi riski azaltmaya yoneliktir. Baslangigtaki baslangi¢
portfdyimuz olan A Portfoylnde 10 adet hisse senedi bulunmakta ve portfoy
riski 67,23 dizeyinde olmaktaydi.Negatif korelasyona sahip hisse senetleri ile

yapilan gesitlendirme sonunda hisse adedi 14 e ¢ikmig ve toplam portfoy riski
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60,97 e dusmustir. Ayni zamanda risk azaldikca beklenen getiride
dismdastir. Cesitlendirme ile birlikte yeni portfédyln riski azalmis,

cesitlendirmenin etkili oldugunu saptanmigtir.

Tablo 7. 2009 Verilerine gére IMKB 30 Endeksi A1, B1 ve C1 Portfoyii

Portfoy A1 (14 Adet Hisse Senedi)
Beklenen Standart
Hisse Senedi Getiri Sapma
DYHOL 10,70 91,58
VESTL 11,64 78,31
SKBNK 9,85 69,38
TEBNK 12,50 66,85
HALKB 9,90 63,49
KOZAA 16,45 61,83
SAHOL 6,22 61,20
DOHOL 6,31 60,69
VAKBN 12,67 59,55
ARCLK 13,20 59,44
GARAN 8,83 52,43
ASYAB 10,41 48,94
THYAO 15,46 40,10
AKGRT 6,23 39,76
Toplam 150,37 853,55
Ortalama 10,74 60,97

Portfoy B1(8 Adet Hisse Senedi)
Beklenen Standart

Hisse Senedi Getiri Sapma
KCHOL 6,95 48,29
YKBNK 4,64 47,69
AKENR 8,12 44,82
AKBNK 6,80 44,46
KRDMD 6,84 43,72
ISCTR 5,45 43,51
ECILC 10,29 41,23
EREGL 4,22 41,05
Toplam 53,31 354,77
Ortalama 6,66 44,35
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Portfoy C1 (8 Adet Hisse Senedi)
Beklenen Standart

Hisse Senedi Getiri Sapma
PETKM 4,45 36,76
SISE 5,89 36,73
TKFEN 6,75 32,14
ENKAI 6,30 31,72
TTKOM 3,33 30,40
TAVHL 5,67 26,92
TUPRS 6,48 26,38
TCELL 2,31 21,97
Toplam 41,18 243,02
Ortalama 5,15 30,38

Bir sonraki asamada, bir adim 6nce olusturulan A1 portfoyine B1 ve
C1 portfoylerinden 2’ ser adet, yine negatif korelasyona sahip hisse senedi
ilave edilerek portfoy cesitlendirmeye devam edilecek ve A2 portfoyl
olusturulacaktir. Cesitlendirme icin secilmis olan 4 adet (KCHOL, YKBNK,
PETKM, SISE) hisse senedinden p Sise ve Kozaa arasinda -0, 3035 ve yine
p Ykbnk, Thyao arasinda -0, 0150 dizeyinde negatif korelasyon vardir. 14
adet hisse senedinden olugan bir dnceki A1 portfoyumuzun riski 60, 97 iken
cesitlendirme yaparak yeni olusturdugumuz 18 adet hisseden olusan A2
portféylinin riski 56,83 e ortalama getiride 9,57 e dusmustur. Yani
cesitlendirme yaparak, hisse senetlerinin sayisi artikga riskin azaldigi

bununla beraber ortalama getiri degerininde dustugu gézlenmektedir.



Tablo 8. 2009 Verilerine gére IMKB 30 Endeksi A2, B2 ve C2 Portfoyii

Portfoy A2 (18 Adet Hisse Senedi)

Beklenen Standart

Hisse Senedi Getiri Sapma
DYHOL 10,70 91,58
VESTL 11,64 78,31
SKBNK 9,85 69,38
TEBNK 12,50 66,85
HALKB 9,90 63,49
KOZAA 16,45 61,83
SAHOL 6,22 61,20
DOHOL 6,31 60,69
VAKBN 12,67 59,55
ARCLK 13,20 59,44
GARAN 8,83 52,43
ASYAB 10,41 48,94
THYAO 15,46 40,10
AKGRT 6,23 39,76
KCHOL 6,95 48,29
YKBNK 4,64 47,69
PETKM 4,45 36,76
SISE 5,89 36,73
Toplam 172,30 1.023,02
Ortalama 9,57 56,83

Portfoy B2 (6 Adet Hisse Senedi)

Beklenen Standart
Hisse Senedi Getiri Sapma
AKENR 8,12 44,82
AKBNK 6,80 44,46
KRDMD 6,84 43,72
ISCTR 5,45 43,51
ECILC 10,29 41,23
EREGL 4,22 41,05
Toplam 41,72 258,79
Ortalama 6,95 43,13
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Portfoy C2 (6 Adet Hisse Senedi)
Beklenen Standart

Hisse Senedi Getiri Sapma
TKFEN 6,75 32,14
ENKAI 6,30 31,72
TTKOM 3,33 30,40
TAVHL 5,67 26,92
TUPRS 6,48 26,38
TCELL 2,31 21,97
Toplam 30,84 169,53
Ortalama 5,14 28,26

Riski daha da azaltabilmek igin B2 ve C2 Portfoylinden yine negatif
korelasyona sahip 2’ ser adet hisse senedi alarak A2 Portfdytine koyalim ve
diger hisse senetleriyle cesitlendiriimis ve A3 portféylini olusturalim.
Cesitlendirme igin secilmis olan 4 adet (AKENR, AKBNK, TKFEN, ENKAI)
hisse senetlerinden p Akbnk, Enkal arasinda -0, 0013 p Thyao, Enkal
arasinda -0, 0525 p Kozaa, Akbnk arasinda -0, 4914 ve p Tkfen, Kozaa
arasinda -0, 2982 duzeyinde negatif korelasyon vardir. Bir 6dnceki 18 adet
hisseden olugsan A2 portfoyumiz de riskimiz 56, 83 iken gesitlendirme
yaparak 22 adet hisse senedinden yeni olusturdugumuz A3 portféylnun riski
53, 46 ya ortalama getiside 9,10 a dusmustir. Yani cesitlendirme yaparak,

hem riskin hem de ortalama geririnin dustugu gézlenmektedir.
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Tablo 9. 2009 Verilerine gore i.M.K.B 30 Endeksi A3, B3 ve C3 Portfoyii.

Portfoy A3 (22 Adet Hisse Senedi)

Beklenen Standart

Hisse Senedi Getiri Sapma
DYHOL 10,70 91,58
VESTL 11,64 78,31
SKBNK 9,85 69,38
TEBNK 12,50 66,85
HALKB 9,90 63,49
KOZAA 16,45 61,83
SAHOL 6,22 61,20
DOHOL 6,31 60,69
VAKBN 12,67 59,55
ARCLK 13,20 59,44
GARAN 8,83 52,43
ASYAB 10,41 48,94
THYAO 15,46 40,10
AKGRT 6,23 39,76
KCHOL 6,95 48,29
YKBNK 4,64 47,69
PETKM 4,45 36,76
SISE 5,89 36,73
AKENR 8,12 44,82
AKBNK 6,80 44,46
TKFEN 6,75 32,14
ENKAI 6,30 31,72
Toplam 200,27 1.176,16
Ortalama 9,10 53,46

Portfoy B3 (4 Adet Hisse Senedi)

Beklenen Standart
Hisse Senedi Getiri Sapma
KRDMD 6,84 43,72
ISCTR 5,45 43,51
ECILC 10,29 41,23
EREGL 4,22 41,05
Toplam 26,80 169,51
Ortalama 6,70 42,38




88

Portfoy C3 (4 Adet Hisse Senedi)
Beklenen Standart

Hisse Senedi Getiri Sapma
TTKOM 3,33 30,40
TAVHL 5,67 26,92
TUPRS 6,48 26,38
TCELL 2,31 21,97
Toplam 17,79 105,67
Ortalama 4,45 26,42

Bundan dénceki asamalarda c¢esitlendirme yapilarak olusturulan yeni
portfoylerde, riskin azaldidi gorulmustl. Son olarak B3 ve C3 portfoyunde
kalan 4 er adet hisse senedi de yeni olustuulan A4 portfoylne eklenecektir.
Cesitlendirme icin secilmis olan (KRDMD, iSCTR, TTKOM, TAVHL) ve
(ECILC, EREGL, TUPRS, TCELL) hisse senetlerinden p Tuprs, Ttkom =-0,
0731 p,Arclk Ttkom= -0,0712 p Ttkom Ykbnk= -0,1756 p Ecilc Ttkom = -
0,0834 negatif korelasyona sahiptir. Ayni sekilde hisse senetlerinden p Tcell,
Kozaa = -0, 4323 p Kozaa, isctr = -0, 2234 arasinda negatif korelasyon
vardir. Bir 6nceki A3 portféylnde riskimiz 53,46 iken aralarinda ¢ok guglu
bir negatif korelasyon olmasa dahi ilave edilen 8 adet hisse senedi ile yapilan
cesitlendirme sonucunda yeni olusturulan A4 portfoylinin riski 48,38 e
beklenen ortalama getiride 8,16 ya dusmustir. Yani gesitlendirme yaparak,
hisse senetlerinin sayisi artikga riskin azalmis bununla beraber beklenen

getiride dugmusgtur.



Tablo 10: 2009 Verilerine gére IMKB 30 Endeksi A4 Portfoyii.

Portfoy A4 (30 Adet Hisse Senedi)

Beklenen Standart

Hisse Senedi Getiri Sapma
DYHOL 10,70 91,58
VESTL 11,64 78,31
SKBNK 9,85 69,38
TEBNK 12,50 66,85
HALKB 9,90 63,49
KOZAA 16,45 61,83
SAHOL 6,22 61,20
DOHOL 6,31 60,69
VAKBN 12,67 59,55
ARCLK 13,20 59,44
GARAN 8,83 52,43
ASYAB 10,41 48,94
THYAO 15,46 40,10
AKGRT 6,23 39,76
KCHOL 6,95 48,29
YKBNK 4,64 47,69
PETKM 4,45 36,76
SISE 5,89 36,73
AKENR 8,12 44,82
AKBNK 6,80 44,46
TKFEN 6,75 32,14
ENKAI 6,30 31,72
KRDMD 6,84 43,72
ISCTR 5,45 43,51
TTKOM 3,33 30,40
TAVHL 5,67 26,92
ECILC 10,29 41,23
EREGL 4,22 41,05
TUPRS 6,48 26,38
TCELL 2,31 21,97
Toplam 244,86 1.451,34
Ortalama 8,16 48,38
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Elde edilen sonuglara gore, tek bir hisse senedine vyatirm
yapilmasinin yani sira, g¢esitlendirilmis bir portféyln riski, cok daha dusik
olabilmektedir. Elbette ki her yatinmcinin hem getiri beklentisi, hem de bu
beklenti dogrultusunda katlanabilecegi risk seviyesi birbirinden farkli
olmaktadir. Sonugta yatirnmci tiplerine gore degisik alternatifler ortaya
cikmakta ve yatirrm secgenekleri artabilmektedir. Bazi yatirnrmcilar belirli bir
risk seviyesinde maksimum getiriyi amaclarken, bazilari ise belirli bir getiri
seviyesini yakalarken Ustlenecekleri riski sinirlamak temel yatirnrm hedefidir.
Belirsizlik altinda karar vermek yatirimcilarin en ¢ok zorlandiklari konularin
basinda gelmektedir. Yatirim karari verilirken yatirimin mevcut riski ve bu risk
kargisinda elde edilen getiri bilindigi takdirde belirsizlik ortadan kalkacaktir.
(Belirli bir vadesi olan Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili veya vadeli
mevduatlarda oldugu gibi) Portfoy olusturma teorileri ile yatirrmin risk ve
getirisini 6lcmek mumkidndir. Ancak piyasadaki spekulatif hareketler ve

beklenmeyen dalgalanmalar risk ve getiri olgimunu zorlastirmaktadir.

Turkiye’de 1986 yilinda faaliyetine baslayan istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi halen gelisimini  suUrdurmektedir. Dunya Borsalari ile
karsilastirildiginda, i.M.K.B'de yiiksek kar marjlarina karsilik kazanglarda cok
bayuk riskler mevcuttur. Spekulatif hareketlerin yogun olarak goruldugu ve
belli gruplarin kolayca yonlendirdigi 1.M.K.B’ nin derinligi olmayan si§ bir
piyasa oldugu soylenebilir. Ozellikle bazi donemlerde tamamen siyasete
endekslenen fiyat hareketleri nedeniyle, karli sirketlere yatirrm yapmak degil,
siyasi ortamin gelecegine iligkin dogru tahminlerde bulunmak ve bu yonde
yatirirm yapmak onem kazanmistir. Bu durumdan en fazla olumsuz etkilenen
kesim de kuguk yatirnmcilar olmaktadir. Risk altinda yatinmcinin karar
vermesi oldukga gugctur. Hisse senedi piyasasinda her yatirrmcinin amaci
diUsuk riskle yuksek getiri elde etmek ve kendi portféyinu olustururken gesitli
subjektif kriterler ortaya koymaktir. Yatirnmci yatirrm yapmadan énce hisse
senedi piyasasini degerlendirmektedir. Hisse senedi piyasasinda gelecek igin
en iyi portfoyln belirlenmesi zordur. Ozellikle gelismekte olan (ilkelerin hisse
senedi piyasalarinda gesitli hesaplar ve analizler ile segilen portfoyler her

zaman muiukemmel getiriler saglamayabilir. Genelde siyasetin ve ulke
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ekonomisinin pozitif yonde egilim gostermesi, hisse senedi piyasalarini da
olumlu etkilemektedir. Dolayisi ile yatirirmcilarin piyasada bulunan menkul
kiymetlerden hangilerini ne miktarda, ne zaman, hangi risk seviyesinde
portfoye katmalari gerektigi konusunda daha profesyonel, uzman Kkigilere
ihtiyaclari da arttirmaktadir. Her yatirimci, katlanabilir bir risk seviyesinde en
yuksek getiriyi hedeflemektedir. Yluksek risk yUksek getiri anlamina gelse de,
her yatirrmcinin riske karsi tutumu farkli olabilmektedir. Risk ve getiri faktor
arasinda iligki kurarak, portfoyu olusturmak ve portfoyd yonetmek
kolaylasacaktir. Gergekte hedef, minimum risk ile maksimum getiri

saglayacak Optimum potfoyu olusturmaktir.

Optimum portfoy olusturabilmek icin ise, bazi bilgilere ihtiyag
duyulmaktadir. Bu bilgileri, portféoye alinacak her bir menkul kiymetin
beklenen getirisinin hesaplanmasi, her bir menkul kiymetin varyans veya
standart sapmasinin hesaplanmasi, portféye alinabilecek butin menkul
kiymetler ikiser ikiser ele alindiginda, kovaryanslari veya aralarindaki
korelasyon katsayilarinin hesaplanmalari olarak sdyleyebiliriz. Yatirimcinin
I.M.K.B-30 Endeksine dahil hisse senetleri (izerinde analiz yapti§i
varsayilsin. Yapilmasi gereken veri tahmin sayisi n = 30 adet beklenen getiri,
n = 30 adet standart sapma ve n (n-1) / 2 = 435 adet kovaryans tahmini,
olmak Uzere, toplam 465 adettir. .M.K.B - 100 Endeksine dahil hisse
senetleri Uzerinde analiz yapildigi dasunadlurse; yatinmcinin  yapmasi
gereken veri tahmin sayisi n = 100 adet beklenen getiri, n = 100 adet
standart sapma ve n (n-1) / 2 = 4.950 adet kovaryans tahmini, olmak tzere,
toplam 5.150 adeti bulacaktir. Yine yatirrmcinin analiz yaptigi hisse senedi
sayisinin I.M.K.B.’de iglem géren hisse senedi sayisi kadar oldugunu
(yaklasik 330 adet) kabul edilirse, n = 330 adet beklenen getiri, n = 330 adet
standart sapma, ve n (n-1) / 2 = 54.285 adet kovaryans tahmini, olmak tzere,
toplam 54.615 adet veri tahmini yapmak zorunda kalacagi soéylenebilir.
Goruldagu gibi hisse senedi sayisi arttikga hesaplanmasi gereken veri adedi
ustel olarak artmaktadir. Yatirrmci agisindan tum bunlar karar vermeyi

guglestirmekte ve belirsizligi artirmaktadir.
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4.6. Beta Katsayisi ile Optimum Portfoy Olusturma

Markowitz cesitlemesinin maliyetli ve zaman alici olumsuzluklar
nedeni ile Sharpe tarafindan basit indeks modeli gelistiriimistir. Bu modelde
bir tek menkul kiymetin getirisi ile bir endeks arasinda dogrusal bir iligki
oldugu varsayimi vardir. Bu varsayim piyasa portfoyu ile herhangi bir menkul
kiymetin getirisi arasindaki iliski olabilmektedir. lyi bir portfdy olusturma
imkanini koruyarak, daha az bilgi gerektiren bir model kurulabilir mi? Bu
konuda c¢ok calisma yapimis ve cesitli varsayimlar altinda modeller
gelistiriimistir. Ik defa Sharpe tarafindan ortaya atilan tek endeks modeli
yatirrmcinin  kendi optimum portféylnu olusturmasi igin farkh bir yol
onermektedir. Sharpe, (Markowitz modelinde oldugu gibi) tek tek hisse
senetlerinin risklerini dlcmek yerine, pazarin toplam riskini dlgmeyi onermigtir.
Pazarin riski, portfoy icindeki hisse senedi sayisindan bagimsiz oldugu igin,
daha az sayida veri tahmini ile optimum portfdye ulagsmak muimkin
olmaktadir. Optimum portféy kurulma slreci, portfdye alinacak hisse
senetlerine iligkin tek bir karar kriteri getirildiginde oldukga kolaylasacaktir.
Optimum portféyln kurulmasinda tek endeks modeli kullanildiginda bdyle bir
kriterin gelistiriimesi icin gerekli olan veriler modelden saglanabilecektir.
Onerilen  yaklasimda, portfdye dahil edilecek hisse senetlerinin
belirlenmesinde temel kriter olarak, her bir hisse senedinin risksiz faiz
oraninin Uzerindeki getirisinin endeks modelindeki beta katsayisina orani
kullaniimaktadir. (Ates, 2001).

Endeks, belirli bir yil ile baz alinan yil arasinda gecgen sure iginde fiyat,
maliyet gibi konularda gergeklesen degisimleri gosteren sayilardir. Tuketici
fiyat endeksi, toptan esya fiyat endeksi, sanayi Uretim endeksi bunlara
ornektir. Endeks bir ¢ok veriyi dikkate alarak hizli ve dogru bir sekilde sonuca
ulasiimasini saglayan gdsterge olarakta tanimlanabilir. Bir veya daha fazla
degiskenin hareketlerinden ibaret olan oransal degigsimi dlgmeye yarayan bir
gOstergedir. Calismada kullanilan endeks Hisse Senedi Endeksleri olacaktir.

(.M.K.B 30 endeksi) Bu endeks, borsada islem géren hisse senetlerinin fiyat



93

ve getirilerinin bUtlnsel ve sektorel bazda performanslarinin odlgilmesi
amaciyla olusturulmustur. Borsa endeksleri hisselerdeki fiyat hareketlerinden
yola cikilarak borsanin genel trendlerinin belirlenmesinde kullanilir. Belirli
sartlara gore ve sektorel temsil kabiliyeti goz 6nunde bulundurularak segilen
hisseler endekslerin hesaplanmasinda kullanilir. Hisse senedi piyasasinin
genel bir godstergesi olan hisse senedi endeksleri fiyatlar baz alinarak
olusturuimakta ve genellikle piyasanin anhk durumu hakkinda bize fikir

vermektedir. (www.gunceldurum.com/endeks-nedir.html Kasim 2010).

4.7. Amag, Kapsam ve Varsayimlar

Bu uygulamanin amaci Markowitz c¢esitlemesinin maliyetli ve zaman
alici olumsuzluklari nedeni ile Sharpe tarafindan gelistirilen basit indeks
modelinde Beta katsayilarini kullanarak optimum portfoyl olusturmaktir.
Bunun icin 2009 yili I.M.K.B 30 endeksinde yeralan hisse senetleri
kullaniimistir. Yatirimcilar riskten kagma egiliminde olup ayni beklenen getiri
duzeyinde en dusuk riski, ayni risk dluzeyinde ise en yuksek getiriyi secme
amacindadir. Portféyde yeralan hisse senetlerinin agirliklari toplami 1’dir.
Hisse senedi getirileri ile ilgili vergiler, alim-satim komisyonlari ve transfer

maliyetleri sifirdir. TUm yatirimcilar icin risksiz faiz orani aynidir.

Tablo 11: 2009 yih XU030 Hisse Senetleri

NO: HISSE KODU HISSE ADI

1 AKBNK AKBANK

2 AKENR AKENERJI

3 ARCLK ARCELIK

4 ASYAB ASYABANK

5 AKGRT AKSIGORTA
6 DOHOL DOGANHOLDING
7 DYHOL DOGANYAYIN
8 ECILC ECZACIILAC
9 ENKAI ENKA

10 EREGL EREGLI
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11 GARAN GARANTIBANKASI
12 HALKB HALKBANKASI

13 ISCTR ISBANKASI C

14 KCHOL KOCHOLDING

15 KOZAA KOZAMADEN

16 KRDMD KARDEMIRD

17 PETKM PETKIM

18 SAHOL SABANCIHOLDING
19 SISE SISECAM

20 SKBNK SEKERBANK

21 TAVHL TAVHAVALIMANLARI
22 TCELL TURKCELL

23 TEBNK TURKIYEEKONOMIBANK
24 THYAO TURKHAVAYOLLARI
25 TKFEN TEKFENHOLDING
26 TTKOM TURKTELEKOM

27 TUPRS TUPRAS

28 VAKBN VAKIFBANK

29 VESTL VESTEL

30 YKBNK YAPIKREDIBANKASI

Kaynak: www.imkb.gov.tr, erisim: 15 Eylul 2010.

4.8. Metodoloji

2009 yili I.M.K. B-30 endeksine tabi hisse senetlerinin ortalama getiri
ve risklerini kullanarak pazarin toplam riskini tek bir Olgut olarak kullanip,
hisse senetlerinin beta degerlerini sermaye pazari dogrusu formulinde yerine
koyarak beklenen getiri oranlari bulunacaktir. Beklenen getiri bulunduktan
sonra daha az veri ile optimum portfdy olusturuimaya calisilacaktir. Bu
uygulamada bir tek menkul kiymetin getirisi ile, bir endeks arasinda dogrusal
bir iligki oldugu varsayimi vardir. Bu varsayim piyasa portfoyu ile herhangi bir

menkul kiymetin getirisi arasindaki iliski olabilmektedir. Bir getiri degerine
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ulasilabilmesi igin enaz iki donem arasindaki fiyat degisimlerinin bilinmesi
gerekir. Bunun igin bir tam vyil iki esit pargcaya bolinmustir. Olusturulan Ug
tarih noktasinda IMKB-30 Endeksinde bulunan hisse senetlerin fiyatlari
belirlenmistir. 01.01.2009 tarihiyle baslayip 30.06.2009 tarihiyle son bulan
doénem birinci donemi, 30.06.2009 tarihiyle baglayip 31.12.2009 tarihiyle son
bulan donem ise ikinci donemi olusturmaktadir.Ayrica kargilastirma Kkriteri
olarak kullanilan 2009 yilh risksiz faiz orani ortalama olarak alinmistir.

Asagidaki tabloda IMKB-30 Endeksini olusturan hisse senetlerinin iki

donemlik getirileri hesaplanmistir.

Tablo 12. Hisse Senedi Getirileri ve Ortalama Getiri

01.01.200930.06.2009[31.12.2009 | 1. DONEM [ 2.DONEM | ORTALAMA
FIYAT | FIYAT | FIYAT | GETIRi | GETIRi | GETIRI
1 [AKBNK [3,42 5,30 6,96 0,55 0,31 0,43
2 |AKENR [1,32 2,18 3,05 0,65 0,40 0,53
3 |AKGRT |0,64 1,00 1,28 0,56 0,28 0,42
4 |ARCLK |143 2,21 5,71 0,59 152 1,05
5 |ASYAB |1,17 2,12 3,43 0,81 0,62 0,71
6 |DOHOL [0,58 1,01 1,07 0,74 0,06 0,40
7 |[DYHOL [0,62 1,26 1,29 1,03 0,02 0,53
8 |[ECILC [0,79 1,37 2,42 0,73 0,77 0,75
9 [ENKAI [283 3,90 5,58 0,38 0,43 0,40
10[EREGL 2,96 3,19 4,50 0,08 0,41 0,24
11[GARAN [2,56 4,08 6,29 0,59 0,54 0,57
12 |HALKB [4,31 5,96 11,62 [0,38 0,95 0,67
13[ISCTR  [2,39 3,00 6,29 0,26 1,10 0,68
14| KCHOL [2,12 2,60 4,32 0,23 0,66 0,44
15| KOZAA [0,90 2,88 4,82 2,20 0,67 1,44
16 |KRDMD [0,36 0,53 0,64 0,47 0,21 0,34
17|[PETKM 0,94 1,33 1,49 0,41 0,12 0,27
18 SAHOL [3,08 4,08 5,66 0,32 0,39 0,36
19[SISE_ [0,97 1,21 1,80 0,25 0,49 0,37
20| SKBNK [ 0,65 1,06 1,70 0,63 0,60 0,62
21| TAVHL |2554 4,08 4,74 0,61 0,16 0,38
22| TCELL 7,80 8,17 1013 [0,05 0,24 0,14
23| TEBNK [0,76 1,11 2,60 0,46 1,34 0,90
24| THYAO | 0,94 2,03 4,99 1,16 1,46 1,31
25| TKFEN [2,35 3,50 4,85 0,49 0,39 0,44
26 TTKOM [ 2,91 4,42 4,18 0,52 -0,05 0,23
27[TUPRS [1263  [1745  [27.65  [038 0,58 0,48
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28 | VAKBN |1,21 2,30 4,20 0,90 0,83 0,86
29 |VESTL 0,86 1,51 2,60 0,76 0,72 0,74
30| YKBNK | 2,09 2,28 3,28 0,09 0,44 0,26

0,58 0,56 0,57

Beta katsayisi, belirli bir hisse senedinin, ne olgude pazarla birlikte
hareket ettigini gosteren bir Olguttlr. Piyasanin betasi 1'e esittir. Diger tum
betalar buna gdre degerlendirilir. Beta pozitif ve negatif degerler alabilir.
Uygulamadaki amag¢ hisse senedi getirisinin piyasa portféylindeki
dalgalanmalara kargi duyarliigini élgmektir. Bu duyarlilik hisse senedinin
betasidir. Piyasadaki degismelerin 1siginda hisse senedi seciminde Beta
katsayilarindan yararlanilir. Piyasada bir yukselme bekleniyorsa en buyuk
Beta katsayisina sahip hisse senetleri, piyasada bir dugme bekleniyorsa en
kiguk Beta katsayisina sahip hisse senetleri portfoye alinmalidir. Beta
pazarin genelinde meydana gelen bir degisiklikten bir tek hisse senedinin
nasil etkilendigi sorusunun cevabidir. Dolayisi ile hisse senedi getirilerini

pazarin riskine oranlandiginda beta degerlerine ulasilir.

Tablo 13. Hisse Senedi Betalan

ORgEATLIQII\AA RISK ézgalil))ART BETA
1 |AKBNK |0,43 44,46 0,4446 |0,8888
2 |AKENR |0,53 44,82 0,4482 |1,0955
3 |AKGRT |0,42 39,76 0,3976 |0,8682
4 |ARCLK |1,05 59,44 0,5944 |2,1704
5 |ASYAB |0,71 48,94 0,4894 |1,4676
6 |DOHOL |04 60,69 0,6069 |0,8268
7 |DYHOL |0,53 91,58 0,9158 |1,0955
8 |ECILC |0,75 41,23 0,4123 |1,5503
9 |ENKAI |04 31,72 0,3172 |0,8268
10 |EREGL |0,24 41,05 0,4105 |0,4961
11 |GARAN |0,57 52,43 0,5243 |1,1782
12 |HALKB |0,67 63,49 0,6349 |1,3849
13 |ISCTR |0,68 4351 0,4351 |1,4056
14 |KCHOL |0,44 48,29 0,4829 |0,9095
15 |KOZAA |1,44 61,83 0,6183 |2,9766
16 | KRDMD | 0,34 43,72 0,4372 |0,7028
17 |PETKM |0,27 36,76 0,3676 |0,5581
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18 |SAHOL |0,36 61,2 0,612 |0,7441
19 | SISE 0,37 36,73 0,3673 |0,7648
20 |SKBNK |0,62 69,38 0,6938 |1,2816
21 |TAVHL |0,38 26,92 0,2692 |0,7855
22 |TCELL |0,14 21,97 0,2197 |0,2894
23 |TEBNK |0,9 66,85 0,6685 |1,8603
24 |THYAO |1,31 40,1 0,401 |2,7078
25 |TKFEN |0,44 32,14 0,3214 |0,9095
26 | TTKOM |0,23 30,4 0,304 |0,4754
27 | TUPRS |0,48 26,38 0,2638 |0,9922
28 | VAKBN | 0,86 59,55 0,5955 |1,7777
29 |VESTL |0,74 78,31 0,7831 |1,5296
30 | YKBNK |0,26 47,69 0,4769 |0,5374
PAZAR RISKI |0,48378

Yukaridaki tabloda goruldugu gibi, pazar riski 0, 48 iken hisse senedi
beta degerleri 0, 47 ile 2, 97 arasinda degisen degerler almaktadir. Buna
gore risk alabilirligi yliksek olan bir yatirrmci portféylni betasi en blylk olan
senetlerden olusturacaktir. Tabiki, arastirma konusu olan risk getiri iligkisine
goOre bakildiginda betasi 1 den buyuk olan hisse senetleri igin riskin, piyasa
riskine gore daha fazla oldugu unutulmamalidir. Ancak 2009 yilinin 1 ocak
tarihinde i.M.K.B 100 bilesik endeksinin 27.000 ve yine 2009 yili sonunda
bilesik endeksin 52.825 oldugu ve aradaki degisimin yaklasik %96 pozitif
yonde gerceklestigi dusundlurse, yatirrmcinin betasi en buyuk olan hisse
senetlerini segmesi, en karli ve anlamli olacaktir. Bu degisim arastirmanin
konusu olan XU30 hisse senetleri icin 01.01.2009 da 35250 iken 31.12.2009
da 66992 olmus yani %90 lik bir getiri saglanmistir. 2009 yilinda hazine
mustesarlidinca ilan edilen faiz oranlarinin ortalama %12-13 aralidinda
oldugu bilinmektedir. 2009 da XUO030 endeksinin getirisinin %90 oldugunu
dusundlirse optimum portfoy olusturmak icin hisse senetlerinin beklenen
getirileri bulunacak ve bu yaklasik %13 kabul edilen risksiz faiz oraniyla

karsilastiriimaya caligilacaktir.

Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Orani + Risk Primi
Ri: i portfoyunun beklenen getirisi,
Ri: Rf + [E (Rm)-Rf]*beta katsayisi



Rf: Risksiz faiz orani,

E (Rm): Pazar Portféylnun beklenen getirisi,

AKBNK = 0, 13+ (0, 90-0, 13)*0, 88 =0, 81
AKENR = 0, 13+ (0, 90-0, 13)*1, 09 =0, 97

Diger hisseler iginde degerler yerine konuldugunda asagidaki tabloya ulagilir.

Tablo 14. Beklenen Getiri

RISK _

(STANDART | BETA Ri

SAPMA)
1 AKBNK |0,44 0,88 0,81
2 AKENR |0,44 1,09 0,97
3 AKGRT |0,39 0,86 0,79
4 ARCLK 0,59 2,17 1,80
5 ASYAB |0,48 1,46 1,25
6 DOHOL |0,60 0,82 0,76
7 DYHOL |0,91 1,09 0,97
8 ECILC |0,41 1,55 1,32
9 ENKAI |0,31 0,82 0,76
10 |EREGL |0,41 0,49 0,51
11 |[GARAN |0,52 1,17 1,03
12 |HALKB |0,63 1,38 1,19
13 |ISCTR |0,43 1,40 1,21
14 |KCHOL |0,48 0,90 0,82
15 |KOZAA |0,61 2,97 2,42
16 |KRDMD |0,43 0,70 0,67
17 |PETKM |0,36 0,55 0,55
18 |SAHOL |0,61 0,74 0,70
19 |SISE  |0,36 0,76 0,72
20 |SKBNK [0,69 1,28 1,12
21 |TAVHL |0,26 0,78 0,73
22 |TCELL 0,21 0,28 0,35
23 |TEBNK |0,66 1,86 1,56
24 |THYAO [0,40 2,70 2,21
25 |TKFEN |0,32 0,90 0,82
26 |TTKOM [0,30 0,47 0,49
27 |TUPRS [0,26 0,99 0,89
28 |VAKBN [0,59 1,77 1,49
29 |VESTL |0,78 1,52 1,30
30 |YKBNK |0,47 0,53 0,54

98
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4.9. Uygulama Sonucu

Faiz oranlarinin ortalama %13, XU100 endeksinin bir yillik getirisinin
%96 ve XUO030 endeksinin bir yillik getirisinin %90 oldugu bir yilda, risk
almayr seven ve 01.01.2009 tarihinden itibaren donem sonuna kadar
piyasanin yukselecegini dugunurek, piyasa getirisinden daha fazla bir getiri

elde etmeyi amaglayan bir yatirnmci portféylini asagidaki gibi olusturabilir.

Tablo 15. Optimum Portfoy 1

RISK _
(STANDART| BETA Ri

SAPMA)
15 KOZAA |0,61 297 [2,42
24 THYAO | 0,40 2,70 [2,21
4 ARCLK |0,59 2,17  |1,80
23 TEBNK | 0,66 1,86  |1,56
28 VAKBN | 0,59 1,77  [1,49
8 ECILC |[0,41 1,55 [1,32
29 VESTL |0,78 1,52  [1,30
5 ASYAB |0,48 1,46  |1,25
13 ISCTR [0,43 1,40 [1,21
12 HALKB |0,63 1,38  [1,19
ORTALAMA Ri=1,58

Risk almayi seven bu yatirnmci beta degerleri 1,38 ile 2,97 arasinda
degisen ve 10 adet hisse senedinden olusan bu portfoyu ile, risksiz faiz
oraninin 0,13 oldugu bir ddnemde ortalama 1,58 lik bir getiriye ulagsmistir.
Yuksek risk tagimasina ragmen piyasa getirisinden 1,58-0,13 =1,45 kat daha
fazla getiri saglamigtir.

Buna ragmen daha dusuk risk almay isteyen bir yatirrmci ise beta
degerleri daha duglk olan hisse senetlerinden olusan bir portfdy olusturmak

isteyecek ve asagidaki portfoyu olusturacaktir.



Tablo 16. Optimum Portfoy 2

RISK BETA [Ri
20 SKBNK |0,69 1,28 1,12
11 GARAN |0,52 1,17 1,03
2 AKENR | 0,44 1,09 0,97
7 DYHOL |0,91 1,09 0,97
27 TUPRS |0,26 0,99 0,89
14 KCHOL |0,48 0,90 0,82
25 TKFEN |0,32 0,90 0,82
1 AKBNK |0,44 0,88 0,81
3 AKGRT |0,39 0,86 0,79
6 DOHOL | 0,60 0,82 0,76

ORTALAMA Ri=0,90
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Risk almak istemeyen ve piyasa dusse bile, piyasaya gore daha az

tepki veren bir portféy yaratmak isteyen yatirimci ise, beta degerleri 1'den

dusuk hisse senetlerinden olusan bir portféyu tercih edecektir.

Tablo 17. Optimum Portfoy 3

RISK BETA [Ri
9 ENKAI 0,31 0,82 0,76
21 TAVHL |0,26 0,78 0,73
19 SISE 0,36 0,76 0,72
18 SAHOL |0,61 0,74 0,70
16 KRDMD | 0,43 0,70 0,67
17 PETKM |0,36 0,55 0,55
30 YKBNK ]0,47 0,53 0,54
10 EREGL |0,41 0,49 0,51
26 TTKOM |0,30 0,47 0,49
22 TCELL ]0,21 0,28 0,35

ORTALAMA Ri=0,60
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5. SONUG

Tasarruf sahipleri veya yatirimcilar, ellerindeki fonlari mevcut menkul
kiymetler arasinda minimum risk ve maksimum getiri saglayacak sekilde
dagitmak istemektedir. Oysa ki risk altinda yatirmcinin karar vermesi
oldukga gugtur. Yatinm yapmadan Once hisse senedi piyasasini, gerek
g6zlem, gerek analiz ve gerekse danismanlik hizmeti alarak degderlendirmek
istemektedirler. Yatirimci, kendi portféylnu olustururken cesitli kisisel kriterler
ortaya koyar. Zamanla degisen ekonomik kosullar sebebiyle portfdyden bazi
menkul kiymetlerin ¢ikariimasi ve yerlerine yenilerinin alinmasi gerekliligi
ortaya c¢ikmaktadir. Portfédyden hangi menkul kiymetlerin ne zaman
cikarilacagina ve yenilerinin ne zaman hangi oranlarda alinacagina karar

verilmesi portfoy yonetimi ile gergeklestiriimektedir.

Bu g¢alismanin amaci, portfdy gesitlendirmesinin ve optimizasyonunun
I.M.K.B'de calisabilirligini test edebilmektir. Markowitz'in temellerini attig
modern portfdy teorisinde, sadece vyalin c¢esitlendirme yoluyla riskin
azaltilamayacagi, portfdy icinde yer alan hisse senetlerinin aralarindaki

iligkilerinde, risk Uzerinde etkili oldugu ortaya konmustur.

Calismada, hisse senetlerinin 2009 yili aylik verileri kullanarak, IMKB
30 Endeks kapsaminda bulunan 30 adet hisse senedinden riskin derecesine
gore siralanarak 3 adet portfdy olusturulmustur. Daha sonra, riskin minimize
edilebilmesi igin bu portfdylerdeki hisse senedi sayilari asama asama
degistirilmistir. Bu degisiklikler yapilirken hisse senetlerinin, birbirleri ile olan
korelasyon ilskileri 6n planda tutulmustur. Hisse senetlerinin sayisi arttikgca
riskin azaldigi bununla birlikte, risk ve getiri arasindaki dogrusal iligkinin
oldugu gosterilimeye calisiimistir. Ekonomik ve siyasi kosullardan veya
piyasadan kaynaklanan riskler tum yatirnmcilari ve tum yatirnm araglarini
etkilediginden bu risk unsurunun cesitlendirilerek ortadan kaldirilmasina

imkan yoktur. Bu durumda vyatirmcinin yapmasi gereken isletmenin



102

kendisinden kaynaklanan riskleri belirlemesi, cesitlendirme ile sistematik
olmayan riski azaltabilmesi ve risk ile getiri beklentilerini uyumlagtirmasidir.
Bu iliskilendirmeyi saglayacak yontemlerden bir tanesi de korelasyon
katsayisidir. Negatif korelasyona sahip hisse cesitlendirmesi yapilarak,
portfdy riskinin azalabilecedi ve sistematik olmayan riske karsi Onlem
alinabilecegi calismanin sonucunda goértlmuastir. Ancak modern portfoy
teorisinde Markowitz Modelini uygularken ¢ok sayida bilgi ve veri
gereksinimine ihtiyag duyulur. Globallesen dinyada c¢ok hizli degisen ve
gelisen veri trafigine karsilik, portfoylerde hizli ve ani pozisyon degisiklikleri
yapma geregi, yatirrmcilari daha az zaman ve daha pratik optimum portfoyler
olusturmaya zorlamistir. Modern portfdy teorisine Markowitz’'in 6grencisi
olarak katkida bulunan Sharpe indeks modelini 2009 yili XUO30 hisselerine
uygulayarak, optimum portfdy olusturulmaya calisiimistir. 2009 yilinda
Ozellikle gelismekte olan piyasalara akan sicak para sayesinde tum
diinyadaki gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi i.M.K.B hisse senetleri
piyasasi da bundan olumlu yonde etkilenmigtir. %100 lere varan kazanglar
sayesinde 27000 lerden baslayan c¢ikis hareketi yil sonunda 53000
seviyesine yaklasmistir. iste béyle bir yiikselen trend déneminde yatrimcinin
risk algilamasina gére, Sharpe indeks Modeli kullanilarak daha hizli ve daha
pratik optimum portfoyler olusturulmustur. Yuksek riski tercih edip, en yuksek
beta degerlerinden olusan hisse senedi portfoyleri, donem itibari ile ylkselen
trend icinde olan i.M.K.B hisse piyasasinda, risk ile getiri arasindaki dogrusal

iligkiyi bir kez daha ortaya koymustur.

Sonugta Markowitz Portfdy Teoremi ve Sharpe indeks Modeli ile
olusturulan Portfdy Optimizasyonu, istanbul Menkul Kiymetler Borsasindaki
hisse senetlerine yapilacak yatinmlarda kullanilabilecek bir yontemdir.
Boylece hem bireysel yatirrmcilar, hem de kurumsal yatirrmcilar optimize

edilmig portfoylerini olugturduklarinda olduk¢a yuksek getiri saglayabilirler.
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DYHOL | VESTL | SKBNK | TEBNK | HALKB | KOZAA |SAHOL | DOHOL | VAKBN | ARCLK | GARAN |ASYAB | KCHOL | YKBNK
DYHOL 1
VESTL | 0,2856 1
SKBNK | 0,4215 | 0,9632 1
TEBNK | 0,5679 | 0,6917 | 0,8029 1
HALKB | 0,2984 | 0,7712 | 0,8252 | 0,8414 1
KOZAA | 0,0578 | -0,2640 | -0,2472 | -0,3293 | -0,3956 1
SAHOL | 0,4043 | 0,6830 | 0,8300 | 0,8068 | 0,8597 | -0,2464 1
DOHOL | 0,9664 | 0,3861 | 0,5091 | 0,5650 | 0,2869 | 0,0377 | 0,4108 1
VAKBN | 0,4465 | 0,6665 | 0,7615 | 0,8966 | 0,8898 | -0,3755 | 0,8371 | 0,4463 1
ARCLK | 0,3333 | 0,8332 | 0,8818 | 0,7977 | 0,7511 | -0,2471 | 0,7747 | 0,4249 | 0,6854 1
GARAN | 0,4726 | 0,7615 | 0,8555 | 0,8609 | 0,9190 | -0,2400 | 0,9058 | 0,4750 | 0,9147 | 0,7943 1
ASYAB | 0,3784 | 0,5716 | 0,7032 | 0,7277 | 0,8585 | -0,2088 | 0,8639 | 0,3873 | 0,8461 | 0,6563 | 0,9216 1
KCHOL | 0,4598 | 0,6117 | 0,7497 | 0,8363 | 0,7650 | -0,1097 | 0,8891|0,4713 | 0,8039 | 0,8085 | 0,8470 | 0,7354 1
YKBNK | 0,2444 | 0,5943 | 0,7142 | 0,7627 | 0,8532 | -0,2200 | 0,9013 | 0,2655 | 0,8372 | 0,7959 | 0,8919 | 0,8899 | 0,9114 1
AKENR | 0,2605 | 0,7722 | 0,7655 | 0,5757 | 0,6459 | 0,1141 |0,5281 | 0,3637 | 0,5894 | 0,5890 | 0,6744 | 0,5926 | 0,5710 | 0,5559
AKBNK | 0,4436 | 0,5247 | 0,6561 | 0,7137 | 0,7458 | -0,4914 | 0,8588 | 0,3944 | 0,8040 | 0,5445 | 0,8289 | 0,7553 | 0,6977 | 0,7131
KRDMD | 0,5069 | 0,8821 | 0,8791 | 0,7347 | 0,7560 | -0,1245 | 0,6384 | 0,5749 | 0,7708 | 0,6585 | 0,7962 | 0,6318 | 0,6366 | 0,5724
ISCTR | 0,5850 | 0,7355 | 0,8379 | 0,9186 | 0,7685 | -0,2234 | 0,8237 | 0,6010 | 0,8585 | 0,7790 | 0,8765 | 0,6815 | 0,9030 | 0,7634
ECILC | 0,4337 | 0,2311 | 0,2905 | 0,4900 | 0,5527 | -0,1726 | 0,4574 | 0,2580 | 0,5014 | 0,2118 | 0,6125 | 0,4876 | 0,4452 | 0,4163
EREGL | 0,3763 | 0,8048 | 0,8081 | 0,6308 | 0,6863 | -0,1893 | 0,5879 | 0,4870 | 0,5524 | 0,7934 | 0,7075 | 0,5917 | 0,6773 | 0,6476
THYAO | 0,3572 | 0,2178 | 0,2661 | 0,2583 | 0,2164 | -0,3723 | 0,1347 | 0,3786 | 0,1065 | 0,0920 | 0,2217 | 0,2404 | 0,0078 | 0,0078
AKGRT | 0,6300 | 0,6567 | 0,7534 | 0,6989 | 0,7049 | -0,3540 | 0,7568 | 0,6460 | 0,7292 | 0,6094 | 0,8428 | 0,7351 | 0,7079 | 0,7079
PETKM | 0,5351 | 0,3822 | 0,4653 | 0,5406 | 0,4663 | 0,2162 | 0,4162 | 0,5724 | 0,5563 | 0,6094 | 0,6712 | 0,6917 | 0,5228 | 0,7224
SISE 0,4789 | 0,8425 | 0,8397 | 0,8364 | 0,7655 | -0,3035 | 0,6315| 0,5165 | 0,7598 | 0,8151 | 0,8298 | 0,5942 | 0,7224 | 0,6528
TKFEN | 0,5399 | 0,5701 | 0,6506 | 0,7971 | 0,7810 | -0,2982 | 0,6678 | 0,5275 | 0,8694 | 0,5987 | 0,8957 | 0,8504 | 0,6528 | 0,6528
ENKAI | 0,1527 | 0,6424 | 0,5386 | 0,3682 | 0,3570 | 0,0560 | 0,1915] 0,2684 | 0,3676 | 0,4818 | 0,3590 | 0,1367 | 0,4437 | 0,4437
TTKOM | 0,3925 | 0,2736 | 0,2552 | 0,1524 | 0,1718 | -0,3215 | 0,0690 | 0,4240 | 0,2408 | -0,0712 | 0,0732 | 0,0828 | -0,1656 | -0,1656
TAVHL | 0,6013 | 0,4677 | 0,4812 | 0,5880 | 0,5559 | -0,2578 | 0,3821 | 0,5635 | 0,7074 | 0,2014 | 0,5335 | 0,4231 | 0,3410 | 0,3410
TUPRS | 0,5315 | 0,3845 | 0,4751 | 0,6112 | 0,2959 | 0,0943 | 0,3546 | 0,5652 | 0,3664 | 0,4211 | 0,3896 | 0,2087 | 0,5872 | 0,4571
TCELL | 0,2381 | 0,2097 | 0,2608 | 0,4551 | 0,4748 | -0,4323 | 0,3058 | 0,2820 | 0,5641 | 0,2538 | 0,4381 | 0,4841 | 0,4571 | 0,4571
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AKENR |AKBNK |[KRDMD |ISCTR | ECILC |[EREGL |THYAO |AKGRT|PETKM| SISE |TKFEN|ENKAI|TTKOM |TAVHL |[TUPRS |TCELL
1

0,2672 1

0,8846 |0,5288 1

0,6579 [0,7595 |0,8094 1

0,1762 10,6707 |0,3640 [0,5367 1

0,8064 10,3816 |0,7847 |0,7058/|0,2668 1

0,2710 |0,2701 |0,2798 |0,2355|0,3010 |0,4139 1

0,5597 |0,8373 |0,7453 |0,8288|0,6419 |0,7284 |0,5296 1

0,6946 |0,3076 |0,6206 |0,5768|0,3923 |0,6178 |0,3126 |0,5991 1

0,7027 10,5962 |0,8528 |0,8842|0,5329 |0,8232 |0,8232 |0,7761 |0,6075 1

0,5852 |0,7287 |0,7279 |0,7747/0,6571 |0,6069 [0,3598 |0,8083 |0,8028 |0,8004 1

0,7511 |-0,0013 |0,7248 |0,5254|0,0097 |0,7095 |-0,0525|0,3356 |0,3356 |0,6615)|0,3002 1

0,1188 [0,1841 |0,3860 |0,0560|-0,0834|0,0167 |0,2934 |0,1993 |-0,0824 |0,0643|0,1331 |0,0246 1

0,4501 |0,4982 |0,7408 |0,5644|0,4343 |0,2988 |0,1912 |0,5412 |0,3632 |0,5405)|0,6265 |0,3864|0,7062 1

0,5939 |0,2183 |0,5486 |0,7134/0,2494 10,5839 |0,4207 |0,4969 |0,4919 |0,5923|0,3716 |0,5443|-0,0731 |0,2963 1

0,4449 10,3212 |0,4453 |0,4637|0,2524 |0,5524 |0,3478 |0,5249 |0,5103 |0,4512|0,5935 |0,4397|0,0890 |0,4501 |0,4109 1
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DYHOL | VESTL | SKBNK | TEBNK | HALKB | KOZAA | SAHOL | DOHOL | VAKBN | ARCLK | GARAN | ASYAB | KCHOL | YKBNK | AKENR
-3,03 -4,71 -8,26 | -10,98 | -6,96 3,41 -9,71 -1,68 2,56 -14,56 | -13,46 | -7,76 | -11,83 | -14,76 | -5,74
-29,69 | -1,23 -12 -21,92 | -16,36 | 52,75 | -22,15 | -17,74 -10 -1,14 -8 -6,54 -8,23 -7,82 9,57

20 1,25 6,82 14,04 1,68 15,11 16,26 7,84 16,67 5,17 14,01 11 10,38 3,64 -3,17
22,22 75,31 63,83 43,08 53,85 11,25 43,36 16,36 43,65 46,45 42,37 37,84 24,79 26,32 36,07
63,64 4,23 13,64 23,66 8,45 53,93 15,7 40,63 17,68 11,51 14,29 18,95 20,55 9,26 22,03
36,11 2,03 0,71 4,35 3,39 5,11 -6,62 24,44 9,39 6,39 8,85 17,58 -9,32 -3,39 1,01
-1,36 10,6 16,15 25,83 28,69 2,78 32,85 0 33,05 34,76 24,4 31,78 30,08 35,09 4
26,2 38,32 30,48 21,19 3,18 4,05 5,45 25,89 7,1 36,94 6,73 -1,42 15,03 2,6 14,42

-34,15 1,73 0,25 0 8,64 7,79 -0,86 | -20,57 2,41 0 1,9 11,51 -2,01 2,53 16,81
-1,85 0,43 0,8 21,86 2,84 18,07 -3,48 -3,13 8,24 15,12 -1,79 1,29 -1,54 -3,7 -2,16
2,83 -8,05 -9,52 -8,97 0 23,98 -3,6 -7 -15,22 2,02 -5,45 -3,82 -2,6 -6,41 | -11,03
27,52 19,82 13,16 37,93 31,49 -0,82 7,48 10,75 36,54 15,84 22,12 14,57 18,18 12,33 15,7

AKBNK |KRDMD | ISCTR | ECILC | EREGL | THYAO | AKGRT | PETKM | SISE | TKFEN | ENKAI | TTKOM | TAVHL | TUPRS | TCELL

0 0 -10,24 | -6,74 | -13,11 7,02 -559 | -17,75 | -11,01 | -7,583 2,86 22,41 12,57 -3,09 1,14

-17,99 0 -10,87 -2,41 -3,91 -8,2 -12,22 5,26 -2,06 -2,96 14,81 -8,46 -2,82 -1,27 -4,52
27,09 2 14,02 24,69 -9,3 16,96 15,8 2 5,26 9,92 -4,84 -1,03 5,07 7,74 -3,55
27,05 37,25 24,89 19,8 24,36 19,85 23,85 13,24 25 20,14 16,1 13,99 16,55 7,61 0,61
4,03 15,71 14,72 11,24 9,79 18,88 11,8 21,21 4,8 9,83 9,88 55 11,24 20 5,48
6,98 4,54 -4,3 12,8 4,23 31,07 12,22 16,07 5,15 16,14 -2,95 12,62 8,51 -2,08 4,91
20,29 1,89 12,33 8,51 9,01 0 10,4 6,92 6,35 12,43 3,73 -7,05 0,49 1,06 9,36
3,61 14,81 16,67 -1,31 22,93 24,14 14,35 2,88 18,66 3,52 21 2,23 1,95 18,42 4,28

0 1,61 -2,52 53 7,56 34,03 3,92 4,9 -0,63 3,88 4,13 -2,62 -2,39 9,33 8,72
-4,65 -4,76 -0,86 -1,89 | -10,34 9,33 -13,58 | -2,67 0,63 1,4 -3,17 2,69 1,47 5,69 -5,66
0 -11,67 -9,57 19,87 -2,43 15,17 -1,75 | -10,96 -4,4 -6,45 -4,92 -3,93 -4,83 0 -7
15,24 20,75 21,15 33,69 11,94 17,28 15,56 12,31 23,03 20,69 18,97 3,64 20,3 14,42 13,98




