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OZET
YARI VARYANS MODELI iLE PORTFOY
OPTIMIZASYONU: BiST-100 ENDEKSi UZERINDE BiR
UYGULAMA

Serdar Ramazan KAHRAMAN

AFYON KOCATEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
YUKSEK LiSANS TEZi
Temmuz 2019

Damsman: Dr. Ogr. Uye. Kartal SOMUNCU

Portfoy optimizasyonu ile risk minimize edilirken getirinin maksimize
edilebilmesi, uzun yillardir yatirimcilarin ve arastirmacilarin iizerinde ¢alistig
onemli konulardan biri olmustur. Yapilan ¢aligmalar ile yatirimer igin risk

olgusunun, beklenen getiriden daha 6ncelikli oldugu goriisii 5nem kazanmistir.

Yatirimcinin 6ncelikli amacinin riski minimize etmek oldugu varsayimindan
sonra, arastirmacilar ve yatirimcilar riske dayali yontemlere odaklanmistir. Yari
varyans modeli de bu yontemlerden biridir. Yar1 varyans modelinde ortalamanin
altinda kalan getiriler dikkate alinmaktadir. Bu yoniiyle risk Ol¢limiinde yaygin
olarak kullanilan varyansa gore, yatirimeinin risk algisina daha uygun sekilde yatirim
hakkinda bilgi elde edilebilmektedir. Calismanin temel amaci, bu iki yontemi BIST-
100 Endeksi’nden elde edilen veriler ile karsilastirmaktir. Calismanin sonucunda;
yar1 varyansa gore olusturulacak diisiik risk toleranslarindaki portfylerin yatirimeiy1
ortaya ¢ikan beklenmedik negatif getiri riskinden ve sistematik riskten daha iyi

korudugu anlagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yar1 Varyans, Portfoy Optimizasyonu, Yatirim, Risk



ABSTRACT

PORTFOLIO OPTIMIZATION WITH SEMI VARIANCE
MODEL: BIST-100 INDEX APPLICATION

Serdar Ramazan KAHRAMAN

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION

JULY 2019

Advisor: Asts. Prof. Kartal SOMUNCU

With portfolio optimization, maximizing return while maximizing risk has
been one of the important issues that investors and researchers have been working on
for many years. With the studies, it has gained importance for the investor that the

risk phenomenon is more important than the expected return.

After assuming that the primary objective of the investor is to minimize the
risk, researchers and investors are focused on risk-based methods. Yar1 -variance
model is one of these methods. In the yar1 -variance model, the below-average
returns are taken into account. In this respect, according to the commonly used
variance in risk measurement, information can be obtained about investing in a more
appropriate manner to the risk perception of the investor. The main objective of the
study is to compare these two methods with the data obtained from BIST-100 Index.
As a result of the study; It is understood that portfolios with low risk tolerances to be
created according to semi-variance protect the investor better than negative return

risk and systematic risk.

Key Words: Semi Variance, Portfolio Optimization, Investment, Risk
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GIRIS

Portfoy optimizasyonu, bazi Ol¢limlere gore portfoyli digerlerinden daha
verimli hale getirecek sekilde, yatirim yapilacak ¢esitli finansal varliklarin secimi ile
ilgilidir. Yatirnmcilarin en 6nemli amaclarindan biri yatirnmlariin degerini en iist
diizeye cikarmak icin en iyi yatirim firsatlarin1 segmektir. Yatirim segeneklerine
karar vermek, yiiksek getiri firsatlar1 i¢in makul bir risk arayan yatirime1 igin zor ve
karmasiktir. Hisse senetleri, tahviller, altin vb. gibi g6z 6niinde bulundurulabilecek
cesitli yatirim segenekleri vardir; ancak tek bir yatirim aracini tercih etmek, en iyi
secenek degildir. Bu durum, rasyonel bir yatirimeinin, gesitlendirme olarak bilinen,
zarar riskini yaymak icin uygun bir kombinasyon aradigi anlamina gelmektedir.
Cesitlendirilmis bir portfoy, beklenen getiride daha az degisiklik gdsteren daha

makul bir risk davranigina sahiptir.

Bir yatirim igin risk ve getiri olmak tizere iki taraf vardir. Risk, 6ngdriilen
yatirrmin gelecekteki getirisi gibi verilerin belirsizliginden kaynaklanmaktadir.
Ekonomideki genel bir kural olarak, daha fazla getiri isteyen yatirimcinin daha fazla
riske katlanmasi veya daha az riske katlanmak isteyen yatirimcinin, daha az getiri
beklentisine sahip olmasi, olagandir. Yatirimei, riskten kagman, dengeli ve yiiksek
riskli kategorilerinden birinde siniflandirilabilir. Rasyonel bir kisi olarak yatirimei,
aldig1 riske karsin, kabul edilebilecek diizeyde asgari yatirnm getirisine ihtiyag
duymaktadir. Dolayisi ile her kategoriden yatirnmcinin bekledigi getiri, aldigr riske
baglidir. Bunun anlami, yatirimei i¢in Oncelikli karar agsamasi, kabul etmeye razi

olacagi risk diizeyidir.

Bu calismada, riskin yatirim kararinda oncelikli etken oldugu varsayimiyla,
portféy optimizasyonunda, BIST-100 Endeksi’nde bulunan hisse senetlerinin gegmis
yillar verileri kullanilarak, Yar1 Varyans Modeli’nin kullanimi arastirilmistir. Portfoy
yatirrm sirketlerine, portfoy yoneticilerine ve arastirmacilara yeni bir alternatif

sunarak karar agamasinda ki katkisi sorgulanmastir.

Calismanin 6nemi, 4377 giinliikk diizeltilmis agirlikli ortalama fiyat verileri ve

Yar1 Varyans Modeli kullanilarak Borsa Istanbul iizerine yapilan ampirik bir calisma



olmasidir. Bu noktada gercek veriler ile riske karst korunan optimal portfoyler
olusturulmaya ¢alisilmistir. Portfoy yoneticilerinin ve arastirmacilarin, portfoy

yonetim siirecinde bu modeli kullanabilirligi arastirilmistir.

Calisma, dort boliimden olusmaktadir. ik béliimde, yatinm ve portfoy
kavrami agiklanarak, yatirim araglara, portfoy cesitlerine ve portfdy yonetim
stirecine deginilmistir. Caligmanin ikinci bolimiinde, portfoy performansinin
Olciilmesinde kullanilan yontemler tanitilmis, riskin matematiksel olarak ifade
edilmesine olanak saglayan yontemler agiklanmig ve risk ile getiri arasindaki iligkiyi
anlamlandiran yontemlere deginilmistir. Ugiincii boliimde, geleneksel portfoy teorisi
ve modern portf0y teorisi agiklandiktan sonra ortalama varyans ile yar1 varyans
modelleri tanitilmigtir. Dordiincti boliimde ise literatlir taramasi ile arastirma
yontemi, arastirmanin kapsami ve kisitlari, verilerin analizi ve elde edilen sonuclar

yer almaktadir.



BIiRINCi BOLUM

YATIRIM VE PORTFOY KAVRAMLARI

1L.YATIRIM KAVRAMI
1.1. YATIRIM

Kisinin elde ettigi gelir, o sirada talep ettigi mal ve hizmetleri satin almak i¢in
kullanilabilir veya gelecekte talep edebilecegi mallar1 ve hizmetleri satin almak igin
biriktirilebilir. Bagka bir deyisle gelir, mevcut tiiketim i¢in harcanan para olabilir.
Kisi ya da kurulus, gelecekteki kullanimi i¢in simdiki tiiketiminden kacindiginda,
tasarruf saglanir. Gelirinin bir boliimiinii tasarruf eden kisi, gelecekteki harcamalarini
finanse etmesi gerekene kadar, tasarruflari i¢in gegici bir koruma alani bulmaya

calisir. Bu ihtiyacin sonucunda yatirim ortaya ¢ikar.

Yatirim, tasarruf sahibi kisiler tarafindan gerceklestirilen bir faaliyettir.
Yatirimlar tasarruflardan yapilir. Baska bir deyisle, insanlar tasarruflarina yatirim

yapar. Ancak tasarruf sahipleri yatirimci degildirler. Yatirim, farkli bir faaliyettir.

Yatirnm yonetimi siireci, para veya fonlarin yoOnetimi siirecidir. Yatirim
yonetimi siireci, bir yatirrmcinin karar verme siirecinde nasil davranmasi gerektigini
aciklar. Yatirim yonetimi siireci, Yatirirm Politikasinin Olusturulmasi, Yatirim
Araclarinin  Analizi ve Degerlendirilmesi, Cesitlendirilmis Yatirrm Portfoyiiniin
Olusumu, Portfoy Diizenlemesi ve Portfdy Performansmin Olgiilmesi ve

Degerlendirilmesi olmak tizere bes asamali bir prosediirle aciklanabilir.
1.1.1. Yatirim Politikasinin Olusturulmasi

Yatirim politikasinin belirlenmesi, yatirim yonetim siirecinin ilk ve en 6nemli
adimidir. Yatirim politikasi, yatirim hedeflerinin belirlenmesini igerir. Olusturulan
bir yol haritasidir; iginde, yatirnmcilarin almak istedikleri risk tarlerini ve yatirim
hedeflerini belirlemektedir. Yatirim politikasi, yatirnmecinin getiri gereksinimi ve risk
toleransi ile ilgili spesifik hedeflere sahip olmalidir. Yatirim basarisini garanti etmese
de, bir politika olusturulmasi yatirim siireci i¢in disiplin saglayacak ve hizlh

uygunsuz kararlar alma olasiligin1 azaltacaktir. Politika olusturmanin iki 6nemli



nedeni vardir: Birincisi, yatirnmcinin finansal piyasalar ve yatirim riskleri hakkinda
bilgi edindikten sonra ger¢ekei yatirim hedeflerine karar vermesine yardimer olur.
Ikincisi, portfoy yoneticisinin performansimi degerlendirmek igin bir standart

yaratir(Reilly ve Brown,2012:38).

Yatirim politikasini etkileyebilecek diger onemli sinirlamalar da belirtmelidir.
Sinirlamalar, yatirimet i¢in herhangi bir likidite ihtiyacini, 6ngdriilen yatirim ufku ve
yatirnmeinin diger benzersiz ihtiyag ve tercihlerini igerebilir. Yatirim ufku, yatirnmlar

icin zaman dilimidir. Ongériilen zaman ufku kisa, uzun veya sinirsiz olabilir.

Bireysel yatirimcilar i¢in yatirim hedeflerinin belirlenmesi, mevcut ve
gelecekteki mali hedeflerin degerlendirilmesine dayanir. Yatirimin istenen getiri
orani, bugiin yatirnmin yapilabilecegi miktara ve yatirimin sonunda ne kadar getiri
arzulandigina baglidir. Yatirnmlarinda daha yiiksek kazan¢ elde etmek isteyen
yatirimei, almasi gereken risk diizeyini degerlendirmeli ve onun i¢in uygun olup
olmadigina karar vermelidir. Yatirim politikasi, yatirimeinin vergi durumunu
icerebilir. Yatirim yOnetiminin bu asamasi, yatirim portfoyiline dahil edilmek iizere
potansiyel finansal varlik kategorilerinin tanimlanmasiyla sonuglanir. Potansiyel
kategorilerin tanimlanmasi, yatirim hedefleri, yatirnm yapilabilir fon miktar,
yatirimin mengei ve yatirimeinin vergi durumuna dayanir. Cesitli finansal varliklarin
genele gore az ya da cok riskli olabilecegini ve genel olarak kazang elde etme
kabiliyetlerinin bir tiire gore degistigi unutulmamalidir. Ornek olarak, riske karsi
diisiik toleransli yatirimcr igin hisse senedi, uygun bir yatirim tiirii olmayacaktir

(Levisauskaite, 2010:23).
1.1.2. Yatirim Araclarinin Analizi ve Degerlendirilmesi

Yatirim politikast olusturuldugunda, yatirimcinin hedefleri tanimlanir ve
belirlenen yatirim portfdyiine dahil olma olasilig1 bulunan finansal varlik kategorileri
ve mevcut yatirim tiirleri analiz edilebilir. Bu adim, ¢esitli yatirim arag tiplerini ve bu
gruplar igindeki bireysel araclar1 incelemektedir. Ornegin, hisse senedi, yatirimer ile
ilgili yatirnm aract olarak tanimlanirsa, analiz, yatirnm olarak hisse senetlerine
yogunlagtirilacaktir. Bu analiz ve degerlendirmenin bir amaci, hali hazirda yanlis

fiyatlandirilmis goriinen yatirim araglarini belirlemektir. Bu analizin nasil yapilacagi



konusunda ¢ok farkli yaklasimlar vardir. En sik kullanilan iki analiz sekli: teknik

analiz ve temel analizdir (Levisauskaite, 2010:24).

Temel analiz, ekonomiyi, sanayi gruplarini ve sirketleri etkileyen temel
etkenlerin incelenmesi olarak tanimlanabilir. Cogu analizde oldugu gibi, amag
gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda bir tahmin gelistirmek ve bundan
faydalanmaktir. Temel analiz hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarini tahmin etmek
icin ekonomik, endiistri ve sirket analizini birlestirerek bir hisse senedinin gergek
deger olarak adlandirilan gergege uygun degerini elde edmektedir. Eger gercege
uygun deger, mevcut hisse senedi fiyatina esit degilse, temel analist hisse senedi

fiyatinin piyasa fiyatinin altinda ya da iistiinde oldugunu tespit etmektedir.

Teknik analize gore, stok fiyat1 piyasadaki talebe ve arza baglidir. Belirli bir
hisse senedine ait tim finansal veriler ve piyasa bilgileri zaten piyasa fiyatlarina
yansitilmaktadir. Teknik analist, gegmis veriyi incelemek ve gelecekteki fiyati
tahmin etmek icin araclar ve teknikler kullanmaktadir. Teknik analiz, temelde
yalnizca piyasalarin incelenmesidir. Teknik analist, piyasanin doniim noktalarinda
beklenebilecek degisiklikleri dogru sekilde yakalamaya ve bunlardan faydalanmaya
calismaktadir(Suresh,2013:44).

1.1.3. Cesitlendirilmis Yatirim Portfoyiiniin Olusumu

Yatirimcilarin ve ozellikle portfoy yoneticilerinin amaci, bir yatirim
portfoyinin riskine karsin bu yatirnmdan beklenen getiri ile portféyl optimum hale
getirmektir. Belirli sayida varlik veya finansal menkul kiymetten olusturulan
portfoylerde, risk ve getiri 6zellikleri portfoylin yapisi ile birlikte degismektedir.
Belirli bir risk seviyesinde maksimum getiri saglamasi1 beklenen veya alternatif
olarak belirtilen, belirli bir getiri dizeyinde riski minimum olan portféy, optimal
portfdy olarak adlandirilmaktadir. Finans literaturiinde dnceleri genel olarak herhangi
bir hisse senedine dahil olan sistematik riskin hafifletilemeyecegi ve dolayisiyla
portfoyiin tamamen ¢esitlendirilemedigi kabul edilmektedir. Bununla birlikte,

Markowitz, ¢esitlendirme ile riskin azaltilmasinin miimkiin oldugunu 6nermektedir.

Finansal menkul kiymetlere yatirnm yapmak isteyen herhangi bir yatirimci,

cok cesitli finansal varliklar arasindan menkul kiymet se¢mek zorundadir. Bir



portfoyde yer alacak menkul kiymetlerin se¢imi, menkul kiymetlerin risk ve getiri
niteliklerine dayanmalidir. Bu noktada, bir menkul kiymet portfoytiniin risk ve getiri
niteliginin, portfoylin olusturulmasinda kullanilan varliklarin risk ve getiri
niteliginden farkli oldugu belirtilmektedir. Bir menkul kiymetin digeriyle olan iliskisi
de, hangi menkul kiymetlerin portfoye dahil edilmesi gerektigini planlanirken gok
O6nemli bir faktOrdiir. Portfoye alinan tim menkul kiymetler birbirlerinin fiyat
hareketleriyle pozitif olarak iligskilendirilirse ve dolayisiyla ayni yone dogru hareket
ederse, piyasa diislis ile kars1 karsiya kaldiginda, tiim menkul kiymetler ayn1 anda
diisik performans gostermektedir. Sonug olarak, boyle bir portfoyun riski ylksek
kalmaktadir. Portféy olusumunun amaci, dahil olan riski gesitlendirmek ve en aza
indirmektir. Bu nedenle, birbirleriyle minimum korelasyona sahip menkul kiymetler,
riski en aza indirmektedir ve maksimum portfoy getirisi elde etmek icin bu menkul

kiymetler portfoyde birlikte yer almalidir(Gurrib ve Alshahrani,2012:445).
1.1.4. Portfoy Dizenlemesi

Bu agamadan once yatirimci tarafindan risk, beklenen getiri, likidite veya
islem maliyetleri gibi ¢esitli faktorlerin dikkate alinmasiyla ve varlik agirliklarinin
belirlenmesi yoluyla bir optimal portfoy secilmis bulunmaktadir. Piyasa ortami
degistikge, portfoyiin getiri ve risk Ozellikleri de degisebilmektedir ve portfoy
optimal olmaktan ¢ikabilmektedir. Portfoyun getiri ve risk 6zelliklerinin tim yatirim
ufku boyunca tutarli kalmasini saglamak igin portfoyun yeniden duzenlenmesi
gerekmektedir. Yeniden duzenleme, portfoy yapisinin periyodik olarak gdzden
gecirilmesi ile getiri ve riskin kontrol altinda tutulmasini saglamaktadir. Optimal
portfdyde meydana gelen sapmalarda revizyonlar uygulanmaktadir. Bununla birlikte,
herhangi bir revizyon, hem portfdy getirisinde hem de riskinde bir degisiklik
anlamina gelmektedir. Yatirimci diizenleme ile gerceklesecek bu degisimleri takip

ederek optimal portfoyi koruyabilmektedir(Boda ve Kanderova,2018:1417).
1.1.5. Portfoy Performansiin Olciilmesi ve Degerlendirilmesi

Yatirnm yoOnetim siirecindeki son adim, portfdyiin nasil yiiridiigiini,
periyodik olarak belirlemeyi, sadece kazanilan getiriyi degil, ayn1 zamanda portfoyiin

riskini de icermektedir. Portfoy performansinin degerlendirilmesi i¢in uygun getiri ve



risk Onlemleri ve kiyaslamalara ihtiya¢ vardir. Kiyaslama, karsilastirma amaciyla
elde edilen veriler, 6nceden belirlenmis varlik setinin performansidir. Karsilagtirma
kriteri, uygun varliklarin endeksi olabilir - hisse senedi endeksi, tahvil endeksi.
Karsilastirma Olciitleri, portfoylerinin performansint  degerlendiren kurumsal
yatirnmcilar tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir. Yatirim y6netim siirecinin,
yatirrm  ortamindaki  degisikliklerden ve  yatirimcilarim  tutumlarindaki
degisikliklerden de etkilenerek siirmekte olduguna dikkat cekmek 6nemlidir (Facordi
ve Fabozzi 2004:9). Pazarin kiiresellesmesi, yatirimcilara yeni imkanlar sunmaktadir;
ancak, ayni zamanda yatirnm yonetimi giderek artan belirsizliklerle

karmagiklagmaktadir.
1.2. YATIRIM CEVRESI

Yatirim ortami, yatirimet igin piyasada bulunan mevcut yatirim araglart ve bu
yatirim araclar1 ile iglem yapilan yerler olarak tanimlanabilir. Bu nedenle, bu alt
bolimde ana yatinm arac¢ tiirleri ve finansal piyasa tiirleri sunulacak ve

acgiklanacaktir.
1.2.1.Yatirnm Araclari

Gilinlimiizde bir¢ok finansal yatirim araci bulunmaktadir. Farkli getiri ve risk
seviyesine sahip bu araglar ¢esitlenerek ¢ogalmaktadir. Finansal varliklarin, getirileri
ve risk ozelliklerini, sagladig1 haklar1 bilmek etkin bir yatirim yapmak i¢in 6nemlidir.
Finansal varliklara yapilan yatirimlar, asagidaki onemli hususlarla fiziksel varlik

yatirimlarindan farklidir (Levisauskaite, 2010:11):

- Finansal varliklar boliinebilir. Oysa ¢ogu fiziksel varliklar boliinemez. Bir
finansal varlik, yatirimcinin, o varligin kiiciik bir kismini almasi veya satmasi
halinde bolunebilir hale gelir. Finansal varliklar s6z konusu ise yatirimci,

sirketin kiiclik bir kismini1 yatirim amacl olarak satin alabilir veya satabilir.

- Likidite, genellikle fiziksel varliklarin likiditesi diistiktiir. Likidite, varlifin
fiyatint  6nemli Olglide etkilemeden hizli bir sekilde nakit haline
dontistiiriilmesinin  fizibilitesini  yansitir. Finansal varliklarin  ¢ogunun,

finansal piyasalarda satilmas1 veya satin alinmasi kolaydir.



- Finansal varliklarin planh elde tutulma siiresi, fiziksel varligin elde tutulma
siiresinden ¢ok daha kisa olabilir. Yatirimlarin bekletme siiresi, varligi satin
alma ile varligi satmak arasinda gecen siire olarak tanimlanir. Fiziksel
varliklart satin alan yatirimeilar genellikle uzun siire elde tutmayi planlarlar.
Ancak, menkul kiymetler gibi finansal varliklara yatirim yapan yatirimeilarin
ise elde tutma siireleri, aylarla bile ifade edilebilmektedir. Finansal varliklara
yatirim yapmak icin elde tutma donemi, ¢ok genis araliklarla degismekte

olup, yatirimecinin hedefleri ve yatirim stratejisine baglidir.

- Finansal varliklarla ilgili bilgiler, fiziksel varliklarla ilgili bilgilerden daha
coktur. Elde edilmesi daha kolaydir ve daha az maliyetlidir. Bilgi
kullanilabilirligi, yatirimcilarin, yatirnm kararlarini ve yatirim sonuglarini
etkileyebilecek gerekli bilgileri almalarinin 6nemini gostermektedir. Hisse
senetleri ve tahviller gibi finansal varliklarda, yatirimcilarin, 6énemli olan
bilgilerin ¢oguna ulasmasi kolaydir. Ciinkii bu varliklar halka agiktir ve
degerini etkileyebilecek her tiirli bilgiyi yatirimer kararlarma dahil

edebilecektir.

Cok ¢esitli finansal yatirim araglari vardir. Kiiresellesmenin ve entegrasyonun
devam eden surecleri, daha 6nce yatirimcilar i¢in zayif olan finansal sistemler ve
kiiresel yatirm ortaminda yatirim igin teknolojinin sinirli olmasi nedeniyle
kullanilamayan yeni yatirim araglarina yatirim yapmalari i¢in daha genis olanaklar

saglamaktadir.

Finansal yenilikler, yatirimcilara yeni yatirim segeneklerini sunmakta, ancak,
ayni zamanda yatirnm siirecini ve yatirim kararlarin1 daha da karmasik hale
getirmektedir. Clinkii yatirimeilar genis bir yelpazedeki yatirim seceneklerine sahip
olsalar bile, bu 6zellik yatirnm araglarinin birbirinden farkliligin1 ayirt etmeyi ve

beklentilerine en iyi uyan araglarin se¢imini zorlagtirmaktadir.

Yatirim araglarinin en 6nemli 6zellikleri, yatirimin getirisi ve bir yatirimda

elde edilecek gercek getiri ile ilgili belirsizlik olarak tanimlanan risktir. Yatirim



araglarmin her tiiri, bu oOzelliklerinden dolay1 belli diizeyde karlilik ve risk ile
karakterize edilebilir. Farkli yatirnm araglari, risk ve getiri 6zelliklerini kullanarak
karsilastirilabilir ve en riskli ile daha az riskli yatirim araci tanimlanabilir. Bununla
birlikte, risk ve yatirim getirisi yakindan iliskilidir ve yalnizca her iki 6nemli 6zelligi

de kullanarak yatirim araglarindaki farkliliklar1 gézlemlemek miimkiindiir.
Finansal yatirim araglarinin baglica tiirleri sunlardir:
* Kisa vadeli yatirim araglari
» Sabit getirili menkul kiymetler
* Hisse senedi
» Spekiilatif yatirim araglari
* Diger yatirim araclari

Kisa vadeli yatirnm araclari, 1 yil ya da daha diisiik bir vadeye sahip
olanlardir. Kisa vadeli yatinnm araglari, cogunlukla para piyasasinda islem
gordiiklerinden, para piyasast araglari olarak da tanimlanmaktadir. Kisa vadeli
yatirim aracglarinin, getirisinin yani sira riski de genellikle diger yatirim tiirlerine gore
daha diistiktiir. Kisa vadeli yatirimlarin baslica avantajlari, hizli biiylime potansiyeli
ve bu terimin sadece birka¢ hafta ile birka¢ ay arasinda siirebilecegi gercegidir.
Bir¢cok formda kisa vadeli varliklarin daha fazla dalgalanma egiliminde olmasina
ragmen, bu varliklar yatirim tizerinde daha fazla kontrole izin verir ve genellikle ¢cok
uzun siire elde tutulmazlar. Buna karsilik kisa vadeli yatirimlar, biraz daha riskli
olma egilimindedir ve uzun vadeli muadillerinden ¢ok daha yuksek bir dalgalanma
orani gostermektedir. Kisa vadeli bir yatirimla, kazang elde etmek miimkiin olsa da

kaybetme sans1 da vardir. Kisa vadeli yatirim araglarinin bazilari sunlardir:
* Mevduat sertifikalar
* Hazine bonolar1

* Repo



Mevduat sertifikasi, banka tarafindan verilen, belirli bir miktar paranin,
diizenleyen mevduat kurumuna yatirildigin1 gosteren, borglanma aracidir. Mevduat
sertifikasi, vade tarihini ve belirtilen faiz oranini tasir ve herhangi bir piyasaya ihrag
edilebilir. Cogu sertifika, takas edilemez ve vadesinden Once satildiginda kayip

yasatabilir. (Martellini vd. 2003:26).

Hazine bonolar1 vadeleri 1 yila kadar olan kisa vadeli bor¢lanma senetleridir.
Kural olarak, bonolar hiikiimetler ve merkez bankalar1 tarafindan verilir. Bir
hiikiimet i¢cin hazine bonosu, kisa vadeli devlet biitce aciklarimi kapatmanin bir
yoludur. Merkez Bankasi icin bankacilik sektoriiniin likiditesini kontrol altina
almanin bir yoludur. Bonolar, hiikiimetin maliye politikasinin ve merkez bankasinin
para politikasinin 6nemli bir aracini temsil etmektedir. Bu nedenle, bonolarin boyutu,
ekonominin durumuna baghdir. Ornegin, bir durgunluk déneminde, bir hiikiimet,
merkez bankasinin para politikasina uygun olarak, ¢esitli kalkinma programlarini
finanse etmek {izere tasarlanan hazine bonolari ile ekonomik biiyiimeyi tesvik
etmeye calisacaktir. Hazine bonosu hesaplamasi yapilirken, yillik giin sayisi
degisebilmektedir. Ornegin; ABD’de 360, Ingiltere’de ve Tiirkiye’de 365 giin olarak
baz alinmaktadir (Martellini vd. 2003:27). Formiilasyonu ise su sekildedir;

FV
PV = 1+ 1.VKG
( Hix 365 )
Burada;

PV: Hazine bonosunun bugiin ki degerini,

FV: Hazine bonosunun nominal degerini,

1: Y1llik basit faiz oranini,

VKG: Hazine bonosunun vadeye kalan giin say1sini,
ifade etmektedir.

Ornek:

17.12.2017 tarihinde ¢ikarilan 100 TL nominal degerli hazine bonosunun,
yillik basit faizi % 12.250 ve vade sonu tarihi ise 07.03.2018 ise bugiin ki degeri;
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Burada VKG (17.12.2017 ile 07.03.2018 arasindaki vade) 80 giin olarak

alinmaktadir.
100
PV = ; 30
PV =97.385TL

Repo sozlesmesi, saticinin teminatli olarak, gelecekte belirlenen bir tarihte,
belirli bir fiyattan, alicidan geri satin almak i¢in yaptig1, bir satigtir. Satin alma fiyati
ile satis fiyat1 arasindaki fark, yatirnmcinin karidir. Borg veren kisiye teminat ile
birlikte daha glglii bir kontrol imkan1 saglamakta ve bu da repoyu riskten kaginan
nakit yatirrmeilar igin tercih edilen kredi arac1 haline getirmektedir. Ote yandan, repo
tizerindeki daha diisiik risk, borglular i¢in daha ucuz bir finansman kaynagi ve daha
fazla kaldirag etkisi saglamaktadir. S6zlesmenin siiresi bir giinden fazla ise, buna
vadeli repo denir. Ters repo, repo isleminin tersidir. Bu islemde bir sirket, belli bir
fiyat ve zamana kadar varliklar1 satma konusunda anlasma yaparak, menkul
kiymetleri satin almaktadir. Repolarin kullanilmasi para piyasasindaki likiditeyi

artirmaya yardimei olmaktadir (Martellini vd. 2003:30).

Sabit getirili menkul kiymetler, alacaklilik hakki saglayan ve belli bir
meblagi temsil eden kiymetli evraklardir. Dénemsel getiri saglarlar, misli nitelikte ve
seri halinde piyasaya ¢ikartilirlar. Sabit getirili menkul kiymetler, vade sonuna kadar
elde tutuldugu zaman, elde edilecek miktar onceden belirli oldugu icin, yatirimei
acisindan giivenli bir yatirnmdir. Bu tiir finansal yatirimlar iki farkli menkul kiymet

grubu tarafindan sunulmaktadir:
* Uzun vadeli bor¢lanma senetleri,
« Imtiyazl hisse senetleri.

Uzun vadeli bor¢lanma senetleri, ihra¢ edenin sozlesme yiikiimliligiinii
temsil eden uzun vadeli borglanma araglar1 olarak tanimlanabilir. Uzun vadeli
menkul kiymetlerin vadeleri 1 yildan uzundur. Bu menkul kiymetlerin alicisi
(yatirimci), bu senetlerle faiz 6demesini ve anapara 6demesini belirli bir vade

tarthinde 6ddemekle yiikiimlii olan ihracgisina sermaye saglamaktadir. Uzun vadeli
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borclanma senetleri sermaye piyasalarinda islem gormektedir. Yatirimcinin bakis
acisindan, bu menkul kiymetler "giivenli" bir varlik olarak degerlendirilebilir. Fakat
sabit getirili menkul kiymetlere yapilan yatirimin giivenligi, ihraggimnin varsayilan
riskiyle iligkilidir. Uzun vadeli borglanma senetlerinin baslica temsilcisi tahvildir.
Sermaye piyasalarindan bor¢lanma talebi arttikga, giiniimiizde uzun vadeli

bor¢lanma senetleri kiiresel piyasalarda hakim durumdadir.

Imtiyazli hisse senedi, vadesiz ve temettii geliri saglayan senetlerdir. Ancak
imtiyazli hisse senedi, sabit getirili menkul kiymetlerin tiiriine atfedilir; cilinkii,
imtiyazli hisse senedi i¢in temettii miktari, 6nceden tespit edilmis ve Onceden
belirlenmigtir. Bu senet, yatirimciya, tahvilin gelirine ¢cok benzer bir gelir akisi
saglamaktadir. Imtiyazli hisse senedi ve tahvil arasindaki temel fark vadedir.
Imtiyazli hissedarlar ddemelerini, tahvil sahiplerinden sonra fakat gelir demelerinde
oncelikler agisindan ve sirketin tasfiyesi durumunda ortak hisse senedi sahiplerinden
once alabilmektedir. Hem hisse senedi hem de sabit getirili menkul kiymetlere
atfedilen Ozelliklere sahip olmasi nedeniyle, imtiyazli hisse senetleri hibrid

senetlerdir.

Hisse senetleri, uzun vadeli ufku olan yatirimcilar arasinda en yaygin tercih
edilen yatirim araglarindan biridir. Hisse senedi, sirketlere ortaklik hakkini ifade
eder. Hisse senedi sahipleri, beyan edilen temettiiyii alma, varsa sirketin iflas etmesi
durumunda kalan varliklardan paylarini alma hakkina ve genel kurulda oy kullanma
hakkina sahiptirler. Hisse senedi ihraci yapan sirketler, piyasadan sermaye elde
etmeyi amaglayan sirketlerdir. Ihrag edilen hisse senetleri ve bunlar1 piyasada
satmak, sirketin diger alternatif kaynaklar kullanildiginda ek sermayeyi daha kolay
artirmasina olanak tanir. Dolayisiyla pek ¢ok sirket, finansal piyasalarda islem goren
hisse senedi, thrag etmektedir ve yatirimeilar, yatirim icin bu tiir menkul kiymetleri

secmek i¢in genis imkanlara sahiptir.

Spekiilatif yatirnm araclar, yiksek riskli ve yiiksek yatirim getirisi olan
yatirimlar olarak tanimlanabilir. Bu yatirim araglarini kullanarak spekiilatorler diisiik
fiyatla alis yapmaya ve yliksek fiyatla satis yapmaya caligmaktadir. Bu pazarin
birincil kaygisi, beklenen piyasa dalgalanmalarini tahmin etmek ve kazanmaktir. Bu

tiir yatirnmlardan elde edilen tek kazang, satis ve alim fiyatlar1 arasindaki olumlu
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farktir. Tabii ki yatirimcilar, kisa vadeli yatinm stratejilerini  kullanarak
spekiilasyonlar i¢in hisse senedi gibi diger yatirim araglarini kullanabilirler. Ancak
bu noktada belirsizlikle iliskili dogalarindan dolay1 diger yatirim araglarindan daha

riskli spesifik yatirim tiirleri vardir. Bunlar;
*Options,
* Futures,
* Borsada islem goren emtialar.

Options, tirev finansal araglardir. Bu tiir sézlesmeler alicisina dayanak
varlig1 belirlenen vade sonunda belirlenen fiyattan satma ya da alma hakk: saglar.
Ancak alict bu yiikiimliiligi kullanmak zorunda da degildir. Yatirimei, options
anlagsmasin1 kullandig1 takdirde zararda olacagini diisiiniirse, alim ya da satim
hakkini kullanmayarak sadece s6zlesme i¢in 6dedigi prim kadar zarar edecektir. Bu
da biiyiik bir belirsizlik ortaya ¢ikarmaktadir. Ciinkii sadece options pazarinda arz ve
talep lizerine degil, diger piyasadaki degisikliklere de bagli olarak fiyati
degisebilmektedir (Mihajlovic ve Zdravkovic, 2016:50).

Futures onceden anlasilmig, vade sonunda onceden belirlenmis fiyattan ve
s0zlesmeye bagli olarak mallarin, para birimlerinin veya finansal araglarin, teslimati
icin yapilan bir sdzlesmedir. Vadeli islem s6zlesmesinin 6nemli bir 6zelligi, ticarette
acik bir sdzlesme yapmak i¢in standardize edilmesidir. Varlig1 veya mallar1 edinmek
yerine sadece fiyat riskini diger piyasa katilimcilarina aktarmak amaglanmistir. S6z
konusu fiyat riski, varlik degerindeki dalgalanmalardaki risktir. Options sézlesmesi,
bu nedenle, risk yonetimi aracidir. Sozlesme boyutu, siiresi ve tiirii ile dayanak
varligin niteligi veya derecesi a¢isindan standartlagtirilmistir. Sozlesmenin sona
erecegi sabit bir vade sliresine sahiptir. Degisik vadeli islem s6zlesmeleri, 1 ay, 2 ay,
3 ay gibi farkli vade siirelerine sahiptir (Mihajlovic ve Zdravkovic, 2016:55).. Bir
vadeli islem sodzlesmesinin degeri, dayanak varligin degeri ile, yani onun temel
alindig1 varlik ile ilerler. Dayanak varlik bir finansal varlik (hisse senetleri, tahviller

veya doviz gibi) veya bir emtia olabilir.
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Borsada islem goren emtialar, alicilarin ve saticilarin, agik¢a tanimlanmig
kurallar ve yonetmelikler kiimesi altinda, fiziksel emtialarla veya fiziksel emtia
olmadan islemleri gerceklestirdikleri merkezi bir konumdur. Teorik olarak, emtia
degisim islemleri, islem maliyetlerini diislirerek, fiyat seviyesini iyilestirerek ve fiyat
risklerini azaltarak, pazarin gelisimine katkida bulunabilir. Merkezi bir degisim
vasitasiyla koordine edilerek, pazarin belirlenmesiyle, iirlin kalitesinin fiziksel olarak
denetlenmesiyle ve alicilar veya saticilarin bulunmasiyla iliskili maliyetleri diisiiriir.
Piyasalar, fiyat seviyesinin iyilestirilmesi, piyasa likiditesinin artirilmasi ve fiyat riski
yonetimine yardimci olmak iizere {i¢ 6nemli hizmet sunmaktadir. Fiyat yelpazesi
gelisir; clinkii, bir malin gercek degeri, borsalarin bir araya getirdigi alicilarin ve

saticilarin teklifi ile ortaya ¢ikar ( Rashid, 2015:2).
Diger yatirim araglari:
* Cesitli yatirim fonlar tiirleri,
* Hayat sigortast,
* Emeklilik fonlari,
* Hedge fonlar1.
2. PORTFOY KAVRAMI

Portfoy ile ilgili farkli kaynaklarda g¢esitli tanimlarla karsilagsmak
miimkiindiir. Kelime anlam1 ‘clizdan’ olan portfoy, menkul kiymetler agisindan,

menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade eder.

Mevcut kosullar altinda, bireysel ve kurumsal yatirimcilar, karlarini artirmak
i¢in hisse senetlerine yatirim yapmaktadir. Bir hisse senedi yatiriminin getiri diizeyi,
yatirimel tarafindan alinan risk seviyesine baghdir. Yatirimeilar, yatirrm doneminde
karsilayabilecekleri minimum risk seviyesine ve azami getiri seviyesine yatirim
yapmay1 amaglamaktadir. Borsa yatirimlarinin daha yiiksek getiri seviyelerine sahip
oldugu fikri ve maliyetin diger yatirimlarla kiyaslandiginda nispeten diisiik olmasi,
bireysel ve kurumsal yatirimcilari, hisse senetlerine yonlendirmistir (Halici, 2008:2).

Hisse senedine yatirim kavrami da portfdy kavramini dogurmustur. Yatirimcilarin
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yatirim hedeflerine ulasmak veya getirileri en st diizeye ¢ikarmak i¢in kendilerine
uygun olan ve deger kazanmasi beklenen hisse senetlerine yatirim yapmalar1 gerekir.
Bununla birlikte, beklenen getirileri toplamak i¢in katlanilan bir risk vardir. Bu riski
azaltmak i¢in stok sayisinin arttirilmasi gerekiyor. Bu daha sonra birden c¢ok hisse
senedi yatirimi ihtiyacini ortaya ¢ikarir ve bu nedenle bir portfoy olusturulur. (Halic,
2008:2). Portfoy, bir yatirimcinin benzer veya farkli 6zelliklere sahip birden fazla
enstriimana yatirim yaparak olusturdugu kiimiilatif degeri, ifade eder. Bireylerin veya
kurumlarin portfoy yapisi ve portfoy yonetimi, risk alma egilimleri, likidite tercihleri
finansal araglarin getiri oranlarina baghdir. Baska bir deyisle, portfoyler, cesitli
finansal aracglarin, cogunlukla hisse senedi, tahvil ve tiirevlerinin bir kisi veya grup
tarafindan toplandigi koleksiyonlardir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:7). Portfdy secimi
kavrami, Harry M. Markowitz'in 1952 yilinda ele aldigi, ‘Portfolio Selection” baglikli
makalesinde, ileri siiriilmiistiir. Bugiine kadar yaygin olarak kullanilan Markowitz

Ortalama-Varyans teoremi, elestirilmekte ve alternatif yontemler tiiretilmektedir.
2.1. PORTFOY CESITLERI

Hisse senedi, tahvil ve diger yatirim araglarinin portfoyde, yalnizca sermaye
kazancglari, temettiiler ve faiz geliri yaratmasinin otesinde, farkli rollerinin de
oldugunun anlagilmasi gerekir. Bu varlik siniflarinin kendi art1 ve eksileri, avantajlar
ve dezavantajlart vardir. Yatirimeilar, portfoyleri farklt menkul kiymet ve yatirim

araclarindan olusturabilir.
2.1.1. Tamam Tahvillerden Olusturulan Portfoyler

Bu tiir portfoyler tasarruf sahibinin, riskten kagindigi, ana paranin giivenligini
onde tuttugu ve yatirimcinin piyasay1 izlemekte giicliik ¢ektigi durumlarda daha ¢ok
tercih edilir. Bu portfoy cesidi, isletmelerin ¢ikardigi tahviller, devlet tahvilleri ve
hazine bonolarindan olusmaktadir. Ekonominin resesyonda oldugu donemlerde
tahvillerden portfoy olusturmakta yarar vardir. Portfylin tamamini tahvillerden
olusturmanin, isletmelerin briit karindan Oncelikli olarak tahvil sahiplerinin
faizlerinin 6denmesi ve isletmenin iflas1 ya da tasfiyesi durumunda oncelikli olarak
bor¢lar ddenecegi icin hisse senedi sahiplerinden 6nce O6demelerini almalar1 gibi

avantajlart bulunmaktadir. Ancak katlanilan diisiik riskin karsiliginda diisiik bir getiri
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ve tahvillerin ¢ogu zaman sabit getirili olmast dolayisiyla enflasyon halinde
tahvilden elde edilecek gelirde enflasyon oraninda azalma olmasi gibi dezavantajlar

vardir.
2.1.2. Tamam Hisse Senetlerinden Olusturulan Portfoyler

Sadece hisse senetlerinden olusan bu tiir portfoylerde segenekler, ¢ok fazla
goziikebilir. Bu tiir bir portfdy olusturacak yatirimer tipinin, portfoy olusturma
kararina etkisi biiyiiktiir. Bu tiir portfoylerde, her tiirlii risk diizeyine uygun yatirim
yapabilmek miimkiin oldugu gibi, yatirime1 tarafindan piyasanin iyi bir sekilde takibi
ve analizi de Onemlidir. Portfoye dahil edilecek hisse senetleri iki grupta

incelenebilir:

Kisa Vadede Prim Yapabilecek Hisse Senetleri: Bunlar, enerji hammadde
temininde giicliikler, grev veya calisma sermayesi yetersizligi gibi nedenlerle
faaliyetlerini kisan, dolayisiyla hisse senetleri, piyasada durgunlagan veya gerileyen
sirketlerin hisseleri olabilir. Bu sorunlarin ortadan kalkacagi diisiiniildiigi zaman,
isletmelerin veriminin artisina baglh olarak hisselerinin de degerlenecegi diisiintilerek

alim yapuilabilir.

Uzun Vadede Prim Yapabilecek Hisse Senetleri: Bu tir hisse senetleri, uzun
vadede istikrarli bir hale gelerek prim yapabilme olasiligi olan isletmelerin,
senetleridir. Yatirrm donemlerinde isletmelerin, bu tlr hisselerini ucuza almak
miimkiindiir. Ancak, kurulus halindeki isletmelerin, ¢ok dikkatli seg¢ilmesi
gerekmektedir. Her iki durumda da yatirnrmcinin karari, portfoyiin olusturulmasinda

en 6nemli etkendir.
2.1.3. Hisse Senetleri ve Tahvillerden Olusturulan Portfoyler

En ¢ok kullanilan portfdy tiirli olan bu portfoyde, yatirimcinin karar1 kadar
ekonomide ki dalgalanmalar da etkili olabilmektedir. Ekonominin duraganlastig
zamanlarda, portfdyde tahvillerin pay1 arttirilabilirken, ekonomik gelisme
donemlerinde de hisse senetlerinin portfoy icindeki payr arttirilabilir. Bu sayede

yatirimcl, ana paray1 korumakta ve riskini azaltmakta avantajli hale gelebilir.
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2.1.4. Diger Yatirnm Araclarindan Olusturulan Portfoyler

Hisse senedi ve tahvil disinda kalan yatirnm araglari ile olusturulan,
portfoylerdir. Yatirim araglari arasinda karsilagtirmalar yapilarak, yatirnmcinin risk
karsisindaki tutumuna gore olusturulur. Bu portfdyde yer alabilecek yatirim araglar

sunlardir:
- Varliga Dayali Menkul Kiymet,
- Finansman Bonolari,
- Hazine Bonosu,
- Gelir Ortaklig1 Senetleri,
- Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar,
- Metrekare Konut Sertifikalari,
- Mevduat ve Mevduat Sertifikalari,
- Repo
-Opsiyon sozlesmeleri,
-Vadeli sozlesmeler,
2.1.5. Yatirnmcilarin Tercihlerine Gore Olusturulacak Portfoy Cesitleri

Yatinmcilarin - portfoyden beklentileri farkli olabilir. Bu durum da
portfoydeki yatirnm araglarim, farklilagtirabilir. Bazi isletmeler, hibrid adi verilen
birka¢ menkul kiymetin 6zelliklerini bir menkul kiymette toplayan yatirim araglari,
ihra¢ edebilmektedir. Bu tiir menkul kiymetler, hem tahvillerin, hem adi, hem de
imtiyazli pay senetlerinin Ozelliklerini tasimaktadirlar. Bdylece, ihra¢ edilen
imtiyazli pay senetleri, yatirimcilarin istegi dogrultusunda adi pay senetlerine veya
degistirilebilir tahvillere déniistiiriilme imkam saglamaktadir. Ozellikle ¢ok farkli
portfoyleri yonetmek durumunda olan yoneticiler ve yatirim tercihlerini belirlemek

isteyen yatirimcilar igin kolaylik saglamaktadir (Ceylan, Korkmaz, 1998:27).
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Tablo 1: Yatirimcilarin Tercihlerine Gore Olusturulacak Portfoy Cesitleri

Tip Portféydeki Menkul Yatirimcinin Tercihleri

Kiymet Oranlari

A % 100 Tahvil Verim - Emniyet

% 50 Tahvil - % 50 | Verim - Deger Artist

Hisse Senedi

C %75 Hisse Senedi, %25 | Deger Artisi - Verim - Az Risk
Tahvil

D %100  Deger  Artis1 | Sinirli Risk - Deger Artist

Saglayan Hisse Senedi

E %100 Hizli Deger Artisi | Fazla Risk - Fazla Deger Artist
Saglayan Hisse Senedi

Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 1998:28.
2.2. PORTFOY YONETIM SURECI

Portfoy yonetimi, bir siliregtir ve genel olarak bes asamadan olusur. Her
asama, tim silirecin ayrilmaz bir parcasidir. Portfoy yOnetiminin basarisi, bu

asamalarin her birinin gergeklestirilmesinde ki verimlilige baglidir.
2.2.1. Varhk Analizi

Bir yatirime i¢in tercih edilebilinecek bir ¢cok menkul kiymet ¢esidi vardir.
Menkul kiymetler, genellikle hisse senetleri, tahviller ve tahviller gibi menkul
kiymetlerin miilkiyetine dayali olarak smiflandirilir. Son zamanlarda, piyasada
yenilik¢i Ozelliklere sahip, yeni menkul kiymetler mevcuttur. Bu genis menkul
kiymet grubu arasinda bir yatirimei, yatirim portfdyiine dahil edilmeye deger
diisiindiigii yatirimlari, se¢mek zorundadir. Bu, yatirim yapmak i¢in mevcut tim
menkul kiymetlerin ayrintili bir analizini gerektirir. Varlik analizi, portfoy olusturma
sirecinin ilk asamasmi olusturur ve bireysel menkul kiymetlerin risk-getiri

Ozelliklerini ve aralarindaki korelasyonun incelenmesini igerir. Menkul kiymet

18



yatirimlarinda ki en basit strateji, diisiik fiyatli menkul kiymetleri satin almak ve
yiiksek fiyatli menkul kiymetleri satmaktir. Ancak asil sorun, diisiik maliyetli ve
yuksek fiyatli menkul kiymetlerin belirlenmesidir ve bu varlik analizinin temel

sorunudur.

Bir varlik analizinde iki alternatif yaklasim vardir. Temel Analiz ve Teknik
Analiz. Farkli bilgi kaynaklarina dayanmakta ve farkli teknikleri takip etmektedirler.
Iki yaklasimdan daha eski olan temel analiz, sirketi etkileyen temel faktorler iizerine

yogunlagmaktadir. Bunlar;
*Hisse basina kazang,
» Temettii 6deme orani,
» Sirket tarafindan karsilasilan rekabet,
* Pazar payi, yonetim kalitesi vb.,
« Sirketin faaliyet gosterdigi endiistriyi etkileyen temel faktorler.

Temel analiz, menkul kiymetin gercek degeri ile piyasa fiyatim
kiyaslamaktadir. Mevcut piyasa fiyati, gercek degerden yiiksek ise payin pahali
oldugu diisiintiliir. Bu menkul kiymetlerin yanlis fiyatlandirilmasi, yatirnrmcinin hisse
almasi veya karli bir sekilde satmasi i¢in bir firsat vermektedir. Basarili bir yatirimci,
diisiik fiyatli olan menkul kiymetleri alacak ve yiiksek fiyathh menkul kiymetleri
satacaktir. Dolayisiyla temel analizin, hisse senetleri yatirimcisinin portfoyiine dahil
etmeyl uygun gorecegi, temelde giiclii sirketlerin belirlenmesine yardimer oldugu

soylenebilir.

Varlik analizine ikinci yaklagim 'Teknik Analiz'dir. Bu yaklasim uyarinca,
hisse senedi fiyat hareketleri, sistematik ve tutarli modeller sergilemektedir. Bu
nedenle, hisse senedi fiyatlarindaki gegmis hareketlerin dogru bir bigimde
incelenmesi, varlik fiyatlarindaki egilimleri ve kaliplar1 belirlemeye yardimci olur ve

yakin tarihin kaliplarina bakarak gelecekteki fiyat hareketleri dngoriilmeye caligilir.
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2.2.2. Portfoy Analizi

Yatirnma yonelik menkul kiymetler belirlendikten sonra bir sonraki adim,
bunlar1 uygun bir portfdy olusturmak iizere birlestirmektir. Bu tiir portfoylerin her
biri, yalnizca kendisini olusturan menkul kiymetlerin 6zelliklerinin bir toplami1 degil,
kendi spesifik risk ve getiri dzelliklerine sahiptir. Her bir portféyln getirisi ve riski,
varliklarin risk-getiri profilleri ve aralarindaki korelasyon temelinde matematiksel

olarak hesaplanabilir.
2.2.3. Portfoy Segimi

Bir yatirimcinin amaci, uygulanabilir portfoylerin tamami arasindan etkin
portfoyleri tanimlamak ve daha sonra risk beklentisine uygun optimal portfoye karar
vermektir. Harry Markowitz'in portfoy teorisi (Modern Portfoy Teorisi), bir yatirime1
icin optimal portfoy bulma metodolojisini 6zetlemektedir. Etkin bir portfoy, ayni risk
oraninda, en yiiksek getiriye sahip olan ya da ayni getiri oraninda, en diisiik riske

sahip olan portfoydiir.
2.2.4. Portfoy Revizyonu

Optimum bir portfdy olusturulduktan sonra yatirimcinin, portfdyiin
optimumlugunu kaybetmemesini saglamak igin portfoyinu strekli olarak izlemesi
gerekmektedir. Ekonomi ve finansal piyasalar dinamik oldugu icin, degisimler
hemen hemen her giin gerceklesir ve bir zamanlar cazip olan menkul kiymetler,
zamanin geg¢mesi ile deger kaybedebilir. Yiiksek getiriye ve diisiik riske sahip olan
yeni menkul kiymetler ortaya c¢ikabilir. Piyasadaki bu gelismeler 1s18inda,
yatirrmeinin portfoyiinii revize etmesi gerekmektedir. Bu revizyon, bazi yeni menkul
kiymetlerin eklenmesine (satin alim) ve mevcut menkul kiymetlerin bir kisminin
portfdyden silinmesine (satis) yol agmaktadir. Menkul kiymetlerin niteligi ve

portfdydeki oranlari, revizyonun bir sonucu olarak degisir.

Portfoy revizyonu, ayrica, yatirim i¢in ek fonlarm bulunmasi, yatirimci
tarafindan kabul edilebilir risk oranindaki degisim, diger alternatifler i¢in nakit

ithtiyaci gibi yatirimciya bagl bazi degisiklikler nedeniyle de gerekli olabilir.
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Portfoy revizyonu, basitce yapilmasi kolay bir islem degildir ve revize edilen
portfoyiin optimumlugunu saglamak igin, bilimsel ve objektif olarak dikkatli bir
sekilde uygulanmasi gerekir. Bu nedenle portféy yoOnetiminin tiimiinde portfoy

revizyonu, portfdy analizi ve secimi kadar 6nemlidir.
2.2.5. Portfoy Degerlendirilmesi

Bu siireg, portfoyiin, getiri ve risk agisindan belirli bir slire boyunca
degerlendirilmesiyle ve gercek getiri ile portfoyiin yatinm siiresi boyunca maruz
kaldig riskin nicel olarak Ol¢iilmesini igerir. Bir portfdy olusturmada ve periyodik
olarak gozden gecirmede ki hedef, optimal risk ve getiri 6zelliklerini korumaktir.
Yatirimcilarin - ve portfdy yoneticilerinin  kullanmast ic¢in ¢esitli performans

degerlendirme yontemleri gelistirilmistir.

Bu adim, yatirim siirecindeki zayifliklar1 tespit etmek ve bu yetersiz alanlarin
iyilestirilmesi igin bir olanak sunmaktadir. Bununla birlikte, portfoy yonetim
siirecinin devam eden bir siire¢ olduguna dikkat edilmelidir. Varlik analizi ile
baslamakta, portfdy degerlendirmesi ile sona ermektedir. Yatirimcinin basariya

ulagmasi icin bu siirecte ki her adimda dikkatli olmas1 gerekmektedir.
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IKINCi BOLUM

PORTFOY PERFORMANS VE RiSK OLCUTLERI

1. PORTFOY PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI

Portfoy performans degerlendirmesi dncelikle, belirli bir yatirim portfoyiiniin
baz1 karsilastirma kriterlerine gore nasil performans gosterdigini belirlemek igin
kullanilir. Degerlendirme, portfoylin ne kadar iyi performans gosterdigini veya
gosterilmedigini veya gosterge ile esit diizeyde performans gosterdigini yatirimeiya

sunar.

Portfoy performansinin degerlendirilmesi ¢esitli nedenlerle o6nemlidir.
Birincisi, portfdyiine fonlar1 dahil edilen yatirimei portfdyiin géreceli performansini
bilmelidir. Performans incelemesi, yatirimcinin yatirimlarinin yeniden diizenleme
ihtiyacin1 degerlendirmesine yardimci olacak bir bilgi liretmeli ve saglamalidir.
Ikincisi, yatirimcinin beklenen getirisini ve riskini karsilayip karsilamadigini bilmesi
gerekmektedir. Performans degerlendirme yontemleri genel olarak iki kategoriye
ayrilir:  geleneksel ve riske gore diizeltilmis yontemler (Samarakoon ve
Hasan,2005:618).

En basit geleneksel yontem, bir yatirim portfoyiiniin performansini daha genis
bir piyasa endeksiyle kiyaslama icermektedir. Tiirkiye'de en ¢ok kullanilan pazar
endeksi, BIST-100 Endeksidir. Portfoydeki getiri, es zamanl dénemlerde olgiilen
gosterge endeksinin getiri oranini asarsa, portfoyiin karsilastirma endeksini gectigi
sOylenebilir. Bu tiir bir karsilagtirma, yatirim diinyasinda ¢ok yaygin olmakla birlikte,
belirli bir sorun olusturmaktadir. Yatirim portfoyiiniin risk diizeyi, karsilastirma
endeksi portfoyiiniinki ile ayni olmayabilir. Daha yiiksek risk, uzun vadede, esit
olarak daha yiiksek getiri saglamalidir. Bu, yatinm portfoyiliniin kiyaslama
portfoyiinden daha iyi performans gosterdigi takdirde, yatirnrm portfoyiiniin
kiyaslama portfoyiinden daha riskli olmasi nedeniyle olabilir. (Samarakoon ve
Hasan,2005:618). Bu nedenle, bir yatirim portfoyiindeki getirinin bir karsilagtirma

portfoyl ile basit bir karsilastirmasi gegerli sonuglar dogurmayabilir.
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Riske goOre diizeltilmis yontemler geleneksel yontemden farkli olarak
onceligini olusturulan portfoylin riskine vermektedir. Bu yontemlerden Terynor,

Sharpe, Jensen ve Beta asagida agiklanmustir.
1.1. TREYNOR

1965 yilinda Treynor, portfoy performansimin oOlgiisiinii hesaplayan ilk
arastirmactydi. Portfoy beta oranina boliinerek, risksiz getiri oranindan ¢ikarilarak
portfoy orani bulunmaktadir. Treynor, riski sistematik ve sistematik olmayan bir risk
olarak ikiye ayirir. Sistematik olmayan risk, gesitlendirilerek elimine edilebilirken,
sistematik risk, g¢esitlenemeyen ve tim yatirimecilarin katlanmasi gereken piyasa
riskidir. Bu 06lgiit, "beta" ile hesaplanabilir ve beklenen getiri portfdylerin betasina
baglidir. Treynor modeli, birim risk (sistemik) basina getiri agisindan yonetilen bir
portfoyiin performansint Slgmek icin kullanilir.(Kidd,2011:1) Sembolik olarak,
Treynor Endeksi (T p) su sekilde sunulmustur:

To=rp—re/Bp

I, = PortfOy getiri oranini,

re = Risksiz getiri oranini,

Bp = Portfoy Betasini ifade etmektedir.

Portfoy getiri orani, risksiz getiri oranindan biiyiik ve beta sifirdan biiyiik
oldugunda daha biiyiik bir Treynor degeri elde edilmektedir. Bu oranda tim
yatirimeilar i¢in daha iyi bir portfdy anlamina gelir. Bunlarin yani sira Treynor
Ol¢iitiintin iki farkli kosulda negatif deger verme ihtimali vardir. Bunlardan ilki,
portfdy getiri oraninin risksiz getiri oranindan kiigiik oldugu durumdur. Digeri ise

betanin sifirdan kiigiik oldugu durumdur.(Shadid,2007:26)

Diger onemli bir nokta ise; portfdy getirini oran1 ve risksiz getiri orani
arasindaki farkin betanin negatif oldugu durumda Treynor degeri pozitif olacak
ancak portfoy performansini iyi ya da kotii olarak nitelendirebilmek icin portfoy
getiri oranmin finansal varlik pazar dogrusu altinda mi yoksa iistlinde mi oldugu

kontrol edilmelidir. (Shadid,2007:26) Treynor endeksi, finansal varlik pazar
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dogrusunu bir kiyaslama olarak kullanmaktadir. Bu indeks, Sharpe indeksle benzer
geometrik bir yoruma sahiptir. Risksiz fiyatla baslayan ve portfoy beta's1 ile beklenen
getiriyi isaretleyen noktalar arasindaki ¢izginin egimini Olcer. Tiim riskten kaginan
yatirimcilar bu oran1 maksimize etmek ister. Yiiksek ve pozitif Treynor endeksi bir
portfOyiin iistiin bir riske gore ayarlanmis performansini gosterirken, endeksin diisiik

ve negatif olmasi ise olumsuzlugu gosterir.

Sekil 1: Finansal Varlik Piyasa Dogrusu

Beklenen EVED
Getiri
.
(= i ~
l'{_'
1.0 Beta

Kaynak: (Shadid,2007:27)

ABC, DEF ve GHI i¢in getiri ve beta oranlar1 ile asagidaki verilere sahip
oldugumuzu varsayalim; risksiz oran1 % 12, piyasa riskini 1.0 ve piyasa getirisini %

18 olarak kabul edilirse;

Tablo 2: Getiri ve Beta Oranlart

Getiri Oran1 Beta
Piyasa %18 1.00
ABC %16 0.90
DEF %20 1.05
GHI %22 1.20

Tpiyasa = (0.18 - 0.12) /1.0

Tpiyasa =0.06
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ABC;

Taec = (0.16 - 0.12) / 0.90
Tasc = 0.044

DEF;

Toer = (0.20 - 0.12) / 1.05
Toer =0.076

GHI;

TeHi=(0.22 -0.12) / 1.20

TeHi=0.083

Tpiyasa = 0.06
Tasc = 0.044
Toer =0.076
TeHi=0.083

Sekil 2: Treynor Finansal Varlik Piyasa Dogrusu

Getiri 0.2 1
0.15
0.1 1
0.05 4
0 t t |
0 1 2 3
Beta

FVPD ise su sekilde hesaplanabilir;
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0.12 + (0.06 * Beta degeri)
ABC =0.12 + (0.06* 0.90)
=0.174
DEF =0.12 + (0.06* 1.05)
=0.183
GHI =0.12 + (0.06* 1.20)
=0.192

Bu sonuglar en iyi performansa GHI’nin sahip oldugunu, ABC’nin
FVPD’nun altinda kaldigini, DEF’nin ise dogrunun iistiinde kalmakla beraber GHI

kadar 1yi bir performansa sahip olmadig1 gostermektedir.
1.2. SHARPE

Sharpe, 1966'da Treynor ol¢litine ¢cok benzer bir portfoy performansi 6lgiimii
gelistirmistir. Tek fark beta yerine standart sapmanin kullanilmasidir. Sharpe
endeksi, belirli bir siirede portfoyiin performansini lgebilecek bir 6lgittir. Sharpe
endeksinde, portfoy getirisinin, risksiz getiri oranmm ve portfdyun standart
sapmasinin bilinmesi gerekir. Bir bagka husus, risksiz getiri orani i¢in, ortalama
getiriyi (belirli bir dénem boyunca) Ol¢gmektedir. (Shadid,2007:29) Portfoyin

standart sapmasi, portfoyiin sistematik riskini 6lger.Sembolik olarak su sekildedir;
Sp=Trp-T1¢/ 0p
Burada;
I'p: Portfoy getiri oranini,
I't: Risksiz getiri oranini,

Op: Standart sapmayi ifade etmektedir.
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Sharpe endeksi FVPD ile bir kiyaslama olarak kullanilmaktadir. Bu, sermaye
varlik fiyatlandirma modelinde mantiklidir, ¢iinkii yalnizca halka acik bilgiler
temelinde herhangi bir yatirimci sermaye piyasasi hattina yerlestirilmis bir portfoy
olusturabilir. Sharpe olgiisii ne kadar yiiksek olursa, her bir toplam risk (standart
sapma) birimi getiri ile Odiillendirildiginden daha iyi bir performans gosterir.
(Shadid,2007:30)

Ug portfdy icin getiri oranlar: ve standart sapmalar1 Tablo 3’te verilmektedir;
risksiz oran1 0.11, piyasa igin sistematik riski 1.0 ve piyasa getirisini % 17 kabul

edildiginde;

Tablo 3: Getiri Orani ve Standart Sapma

Portfoy Getiri Orani Standart Sapma
Piyasa %17 0.20

AB %16 0.17

CD %20 0.21

EF %19 0.22

Piyasa;

S - (0.17-0.11)
plyasa — 020

Spiyasa =0.300

Portfoy AB;
_(0.16-0.11)
AT 017
SAB =0.294
Portféy CD;
_(0.20-0.11)
T 021
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Scp = 0.428

Portfoy EF;
_(0.19-0.11)
T 022
Ser=0.363

Genel sonug olarak;

Spiyasa = 0.300

Sas = 0.294

Scp =0.428

Ser =0.363

FVPD hesaplanmasi;

Portfdy AB = 0.11 + (0.30*0.17)
=0.161

Portfoy CD = 0.11 + (0.30*0.21)
=0.173

Portféy EF = 0.11 + (0.30*0.22)
= 0.176

Bu sonuglar en iyi performansin EF portfoyiine, en diisiik performansin ise

AB portfoyiine ait oldugunu gostermektedir.
1.3. JENSEN

Jensen'in endeksi bir hisse senedi, menkul kiymet veya portfGyiin, sermaye
varliklan fiyatlandirma modeliyle gerekli getirisini belirlemek i¢in kullanilmaktadir.
Jensen endeksi, FVPD’yi bir kiyaslama olarak kullanilmaktadir. 1970'i yillarda, bu

onlem yatirim fonu ydneticilerinin degerlendirilmesinde ilk kez kullanilmistir. Bu
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model, daha riskli menkul kiymetlerden daha yiiksek getiri beklenecegi sekilde beta
riskinin seviyesini ayarlamak i¢in kullanilmaktadir. Yatirimcinin, portfoyiin genel
sermaye piyasasina gore anormal bir getiri tiretip tiretmedigini istatistiksel olarak test
etmesine olanak tanir. Jensen Endeksinin kullanim ile ilgili 6énemli bir husus pazar
endeksinin  seg¢ilmesidir, ¢linkii  portfdy performansi pazar portfoyiiyle

karsilastirilacaktir. (Shadid,2007:23) Formiilasyonu su sekildedir:
Erp = rp+(Erm- 1) Bp 1)
Burada;
Erp: Portfoyilin beklenen getiri oranini,
re: Risksiz getiri oranini,
Erm: Piyasa portfoyl beklenen getirisini,

Bp: Portfoyun beta veya sistematik riskini ifade etmektedir.

Menkul deger getirisinin zaman serisi regresyonunun market portfoyu

getirisine kars1 geriledigi varsayilir ise;
(ro-re) = op + (fm-re) Bp + &p )
Burada;
rp: Portfoy getirisini,
re: Risksiz getiri oranint,
op: Jensen Endeksi portfoy performansinin 6l¢iitiinii,
Bp: Portfoyun beta veya sistematik riskini,
I'm: Piyasa portfoyliniin getiri oranini,
ep: PortfOyiin rastgele hatasini ifade etmektedir.

Denklemin her iki tarafinin da ortalamasi alindiginda;

29



(rpre) = ap+ (fm-rs) Bp 3)
Levy ve Sarnat 1984'e gore ortalama hata terimi €p her zaman sifirdir;
ap=lp= (re+(fm — re) Bp 4)

Sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli (CAPM) cercevesinde, op sifir
olmalidir. Bu, sistematik risk temel alinarak hisse senedinin beklenen pazarla tam

olarak ayni performansa sahip oldugu anlamina geliyor.

Belirli bir portfoy igin Jensen Endeksi (ap), denklem (4) 'te tanimlanan
regresyon modelinin dikey kesisimi ile tanimlanir; denklem (4)' ten dikey kesisme
(ap) ne kadar yiiksek olursa piyasa getirisinin iistiinde portfoyiin elde ettigi anormal

getirinin o oranda arttig1 agiktir.

Asagidaki semalarda piyasa performansinin ii¢ senaryosu bulunmaktadir.

Tiim senaryolarda, portfoy getirisi piyasa getirilerine karsi ¢izilir.

Sekil 3: Jensen Birinci Senaryo

Portfdy Getirisi

Piyasa Getirisi

Portfdy Uzerindeki asirt getiri, Sekil 3’te gosterildigi gibi piyasadaki fazla
getirilere karsi ¢izilir. Birinci senaryodaki regresyon cizgisi pozitif bir kesigim

noktasina sahiptir. Bu yiiksek bir performanstir.

Sekil 4: Jensen Ikinci Senaryo

Portféy Getirisi
— Dogrusal Regresyon

27 pifa

Piyasa Getirisi
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Ikinci senaryo, piyasa zamanlamasin1 gosterir. Portfoy yoneticisi borsanin ne
zaman yiikselecegini bilirse, yiiksek beta stoklarina gececek. Portfoy yoneticisi
borsanin diisecegini biliyorsa, diislik beta stoklarina gececektir. Yiiksek beta stoklari,
pazardan daha da yukariya ¢ikacak ve diisiik beta stoklari da, piyasadan daha az

diisiis gosterecektir. Burada Jensen 6Slgiitliniin {istiin performans sinyali verdigi fark

edilebilir.

Sekil 5: Jensen Uglincl Senaryo

Dogrusal Regresyon
Portfoy Getirisi

Piyasa Getirisi

Uglincii senaryo, piyasa zamanlamasini gosterir, yOneticinin zamanlama
yeteneginin gelismis oldugunu ve olumsuz bir getiri olmadigi varsayildiginda;
pazarin yiikseldigini diisiiniilecektir. Bu durumda, portfoy yiiksek beta stoklarina
gectigini gosteren pazardan daha fazla yiikseliyor. Bu durumda Jensen Olgiitiiniin
negatif oldugunu fark etmek Onemlidir. Yonetici, giicli pazar zamanlamasi
yetenekleri sergilese de, performans degerlendirme kriterleri, sonucun olumsuz

oldugunu gosterir. Bu da Jensen 0lgiisiinde biiylik bir problem olarak gosterilir.
1.4. BETA

Beta hisse senedinin riskinin 6l¢iistidiir. Bir hisse senedinin oynakligini dlger.
Baska bir deyisle, belirli bir hisse senedinin fiyatinin, yukariya ya da asagiya dogru
ne kadar degistigini ve borsanin yukariya ya da asagiya ne kadar degistigini gosterir.
Bir hisse senedi fiyat1 piyasa ile ayn1 dogrultuda hareket ediyorsa, hisse senedi beta
degeri 1'dir. Beta 1,5 olan hisse senetleri; piyasadaki % 10’luk artisla % 15 artacak,
piyasadaki %10 diistisle,% 15 diisecektir.
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Sekil 6: Beta

Aylik Getiri (%)

Beta
Kaynak: Jensen, M. C., Black, F. ve Scholes, M. S.,1972:21

Beta, hisse senedi risk primi ile karsilastirildiginda, sermaye yatirimcilarinin
ek risk almak igin ihtiya¢ duydugu fiyat miktarini gosterir. Hisse senedi beta degeri
2.0 ise, risksizlik oran1 % 3, piyasa getirisi % 7 ise; piyasa fazla getirisi % 4 (% 7 -%
3) 'tlr. Buna gore, hisse senedinin fazla getirisi % 8 (2 * % 4, piyasa getirisi beta ile
carpilmaktadir) ve hisse senedinin toplam getiri orant % 11 (% 8 +% 3, hisse senedi

getirisi ve risksiz oran) olmaktadir.

Bu, daha riskli bir yatirimin, risksiz fiyat ilizerinden prim kazanmasi
gerektigini gostermektedir. Risksiz oran iizerindeki tutar, hisse senedi piyasasi
priminin beta ile ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir. Bagka bir deyisle, hisse senedinin

cari fiyatinin muhtemel getirisi ile tutarli olup olmadigin1 6l¢mek miimkiindiir.

Bu model basit bir teoriye dayanmaktadir. Teori, bir yatirimcinin, bir hisse
senedine yatirim yaparak, daha c¢ok kazanmasini gerektiren tek nedeninin, hisse
senedinin daha riskli olmas1 olarak agiklamaktadir. Bireysel hisse senetlerinin belirli
hareketlere nasil tepki verebilecegini beta'dan tahmin etmek zor olsa da, yatirimeilar
muhtemelen yliksek beta stoklarindan olusan bir portfoyiin, piyasadan her iki yonde
de daha fazla hareket edecegini veya diisiik beta stoklarindan olusan bir portfoyiiniin
piyasadan her iki yonde de daha az hareket edecegini Ongérebilmektedir.

Yatirimcilar, bir portfoyii belirli risk-getiri gereksinimlerine uyarlayarak, piyasanin
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yiikseligsinde 1'in lizerinde betalari, piyasa diisiislerinde betalar1 1'den az olan menkul

kiymetleri tutmay1 hedefleyebilir.
2. RISK VE BEKLENEN GETIRI
2.1. RISK KAVRAMI VE CESITLERI

Bu terime verilen bir ¢ok tanim vardir. Knight (1921) tarafindan verilen ilk
yaklagim, riski Olglilebilir belirsizlik olarak tanimlar. Jorion (2000) tarafindan
olusturulan diger yaklasim, riskleri mali boyutlarla iliskilendirir; Burada, risk, varlik
ve yiikiimliiliiklerin degerine iliskin beklenen sonuglarin oynaklig1 olarak tanimlanir.
Bununla birlikte, Holton (2004) tarafindan en taninmis risk tanimi yapilmistir ve risk

"belirsiz olan bir 6nermeye maruz kalma" oldugunu belirtir.

Genel olarak, risk, ortalamay1 olumsuz etkileyen belirsizlik (beklenen getiri)
olarak tanimlanabilir; Baska bir deyisle, fiili yatirimin getirisinin degisimi,
baslangictaki beklentiye benzemez. Kur riski, piyasa riski, finansal risk vb. birgok
risk tiirli vardir. Bu tiir riskler, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak iizere

2 ana kategoriye ayrilabilir.
2.1.1.Sistematik Risk

Tlm piyasa veya tum pazar segmentinin kendine 06zgi riski olarak
tanimlanabilir. Sistematik risk, "degisebilir risk", "dalgalanma™ ya da "piyasa riski"
olarak da bilinir, yalnizca belirli bir hisse senedi veya endiistriyi degil, genel piyasay1
etkiler. Bu tiir risk ongoriilemeyen ve 6nlenmesi imkansiz sayilabilir. Cesitlendirme
yoluyla, hedging yoluyla veya dogru varlik secimiyle hafifletilemez. Ornegin,
portféye tahvillerin yani sira hisse senetlerinin de dahil edilmesiyle, sistematik risk
azaltabilir; ¢linkii tahvilleri daha az degerli yapan faiz degisiminde hisse senetleri
daha degerli hale getirme egilimi gosterebilir ve bdylece portfoy degerindeki genel
degisikligi sistematik olarak sinirlayabilir. Faiz orami degisiklikleri, enflasyon,
durgunluklar ve savaslar, tiim pazarin etkilenmesi nedeniyle sistematik risk
kaynaklarini temsil etmektedir. Sistematik risk, diger tiim yatirim risklerinin temelini

olusturur. Sistematik risk tiirleri sunlardir:
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- Kur Riski:

Doviz riski olarakta adlandirilan kur riski; yabanci para cinsinden yapilan
yatirimlarda iki para arasindaki kurun degismesi durumunda ortaya cikmaktadir.
Kurlardaki degisiklikler ile yatirim yapilacak varlik se¢imi arasinda dogrusal bir
iliski vardir. Ciinkii kurlardaki degislikler yatirimin  karliligimi  dogrudan
etkilemektedir. Doviz kurlart stirekli degisebildigi i¢in yatirimcinin takip etmesi
gereken en 6nemli risklerdendir. Uluslararasi alanda portfoy olusturan yatirimcilar,
kurlara dikkat ederek riskten korunabilecegi gibi kur farkindan dolay1 olusabilecek

art1 bir getiri elde edebilmektedir.( Korkmaz vd., 2013:26)

Bunun yani sira, hisse senetleri fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda ters yonlii
bir iliski vardir. Doviz kurlarinin artmasi, yerli para biriminin degerinin azalmasina

neden olacaktir. Bu da hisse senedinin reel getirisinin de azalmasi neden olacaktir.
-Satin Alma Giicii Riski:

Sistematik riskin bir bagka kategorisi satin alma giicii riskidir. Bu ayni
zamanda enflasyon riski olarak da bilinir. Bu, yatirimcilarin neden oldugu getiri
varyasyonunu ifade eder. Bu risk mallarin ve hizmetlerin fiyatlarindan kaynaklanir
ve hem enflasyon hem de deflasyon surelerini kapsar. Satin alma giicii genellikle
yiikselen fiyatlarla ilgilidir. Enflasyon, fiyatlarin yiikselmesinden dolay1 paranin alim
giiciinii kisitlar; yatirimcei, mal veya hizmetleri baz1 diger mal ya da hizmetleri satin

almak icin ertelemek zorunda kalabilir.(Sofat ve Hiro 2015:135)

Yatirimcilar ya da tiiketiciler ylikselen fiyatlar nedeniyle mevcut tiikketimlerini
gelecekte ertelemek icin biitcelerini ayarlarken bir sorunla karsi karsiya kalabilir.
Satin alma giicli riski, bir 6rnek yardimiyla agiklanabilir. 100 TL degerindeki A
tahvilinin, y1l sonunda 110 TL 6denmesi oldugu ve yil sonunda enflasyonun %12
olarak aciklandigi kabul edilirse; yatirimeinin yil sonunda elde edecegi 110 TL nin

gercek degeri 96.8 TL dir.
110 - [110* (12/100) ]

=110-13.2
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=96.8
-Piyasa Riski:

Piyasa riskini veya fiyat riskini, varlik fiyatlari, emtia fiyatlari, faiz oranlari
ve doviz kurlari gibi finansal piyasa degiskenlerinde belirsiz hareketler ve olumsuz
dalgalanmalarin riski olusturmaktadir. Fiyat, piyasa degerinin bir Ol¢iisiidiir. Bir
alicinin niyeti, satmak istedigi varlik ya da emtia i¢in miimkiin olan en diisiik bedeli
O0demektir ve bu nedenle, satin alim sirasinda fiyatlarda olasi bir artistan endise
duyar. Ote yandan, bir saticinin niyeti varlik veya emtianin miimkiin olan en yiiksek
fiyattan satilmasidir ve satis anindaki fiyatlarin diismesi ihtimalinden korkmaktadir.

Boylece, arzulanan fiyati yakalayamama ihtimali fiyat riski olarak

bilinir.(Turker,2009:3)

Kisacasi, bir yatirnmecinin finansal piyasalarin genel performansini etkileyen
faktorlerden dolay1 kayip yasamasi ihtimali piyasa riskini olusturmaktadir. Biiytik bir
dogal felaketin piyasa genelinde bir diisiise neden olacagi risk, piyasa riskinin bir
ornegi oldugu gibi diger piyasa riski Ornekleri ise resesyon, siyasi karigiklik, faiz

oranlarindaki degisiklikler, terdrist saldirilar ve kredi politikasi vb.
-Politik Risk:

Uluslararasi yatirimcilar igin siyasi risklerin muhasebelestirilmesi hala 6nemli
bir konudur. Politik risk, bir hikiimet eyleminin uluslararasi bir yatirnm yapan
yatirnmemnin nakit akiglarini olumsuz etkileyecegi riskini ifade eder. Yatirimc,
politik riskin beklenen getiri tizerindeki etkilerini degerlendirmelidir. Uygulamada,
politik riski 6l¢gmek zordur. Dahasi, mevcut siyasi risk derecelendirmeleri gogunlukla
uzmanlarin siibjektif degerlendirmeleri oldugundan, bunlar1 niceliksel bir degerleme

analizine dahil etmek zordur.(Bekaert vd., 2012:1)

Politik faktorlerin yatirim degerlemeleri etkisi hakkinda genisleyen ve
giderek artan bir literatlr vardir. Bu, vergi politikalari, yonetmelikler ve hiikiimet
politikasiyla ilgili belirsizliklerin incelenmesini igermektedir. Bu durumda, belirli bir
ulke icin politik risk, tlkenin huktumet hareketleri veya dlkenin yiritme, yasama

veya yargt kurumlarmin kusurlari nedeniyle yabanci bir yatirimemin bu tlkedeki
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yatirrminin degerini olumsuz yonde etkilemesi riskidir. Bu tanim devlet tarafindan
baslatilan 6zel varliklarin yakalanmasini ya da beklenmedik vergiler ya da karlarin
telif haklar1 gibi ve kamulastirma bigimlerini kapsamaktadir. Ayni1 zamanda, ilgili
hiikiimet politikalarinin  istikrarsizligini  ve  Ozellikle miilkiyet haklarmin
uygulanmasina iliskin yasal sistemin giiclinii de icermektedir. Son olarak, genel
grevler, terdrizm ve sivil savas gibi i¢ ve dis catigsmalar, genellikle politik riskin bir
parcast olarak smiflandirilir. Politik risk, depremler ve tsunamiler gibi dogal
felaketleri kapsamaz ve makroekonomik veya finansal risk faktorlerini de icermez.
(Bekaert vd., 2012:2)

-Faiz Orani Riski:

Faiz oranlarinin diizeyindeki degisikliklerden kaynaklanan bir menkul
kiymet getirisinin degiskenligi faiz orani riski olarak adlandirilir. Bu degisiklikler
genellikle menkul kiymetleri ters yonde etkiler; varlik fiyatlar1 faiz oranlarina ters
yonde hareket etmektedir. Bu hareketin nedeni menkul kiymetlerin degerlemesi ile
baglantilidir. Faiz orani riski, tahvilleri hisse senetlerinden daha dnce etkilemektedir
ve tiim bor¢lanma senedi sahiplerinin karsilagtigi 6nemli bir risktir. Faiz oranlari
degistikce, tahvil fiyatlar1 ters yonde degisir. Benzer sekilde, diisen faiz oranlar,

menkul krymetlerdeki fiyat artiglarin1 hizlandirmaktadir.
2.1.2.Sistematik Olmayan Risk

Her bir yatirrmin kendine 6zgii, sirkete veya endiistriye bagh risktir. "Spesifik
Risk", "Cesitlenebilir Risk" veya "Artik Risk" olarak da bilinen sistematik olmayan
risk, ¢esitlendirme yoluyla diisiiriilebilir. Yatirimeilar, farkli sirketlerdeki ve farklh
endistrilerdeki hisse senetlerinin yani sira hazine bonolar1 ve tahviller gibi diger
menkul kiymetlere sahip olmak suretiyle bir sirket, endiistri veya yatirim tiirii
Uzerinde gugcli bir etkisi olan bir olay veya karardan daha az etkilenirler. Sistematik
olmayan risk Ornekleri arasinda yeni rakiplerin ortaya c¢ikmasi, diizenleyici bir

degisiklik ve yonetim degisikligi sayilabilir.

Ornegin, havayolu endiistrisi calisanlarinin grev yapacagi ve bunun bir
sonucu olarak havayolu hisse senedi fiyatlarinin zarar gorecegi riski, sistematik

olmayan bir risk olarak kabul edilir. Bu risk o6ncelikle havayolu endustrisini,
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havayolu sirketlerini ve havayollarinin is birligi icinde oldugu sirketleri etkiler. Bu,

tim pazar sistemini etkilemez, bu ylizden "sistematik olmayan" bir risktir.
2.2. RISKIN MATEMATIKSEL OLARAK IFADE EDILMESI

Yatirimin riski tanimlamalarla acgiklanabilir ancak yatirimci tarafindan net
degerlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle yatirimciya, yatirimin riskini
matematiksel olarak acgiklayabilecek yontemler gelistirilmistir. Bu boliimde, riskin

matematiksel olarak ifade edilmesini miimkiin kilan baz1 yontemler agiklanmustir.
2.2.1.Varyans

Varyans, getirilerin aritmetik ortalamaya dagilimlarinin bir Slgtstdiir.
Varyans yatirimciya varligin, ortalama getiriye gore riskini géstermektedir.Varyansi
diistik bir finansal varligin riski diisiik, varyansi yiiksek bir finansal varligin riski
yiiksektir(Sarioglu,2014:27). Tek bir finansal varligin varyansi agagidaki formiil ile

hesaplanmaktadir:
62 =YT=1 (Re- W32/ T
Burada;
Rt: t donemdeki getiriyi,
T: Toplam dénem sayisini,
p: T donemdeki aritmetik ortalamayla bulunan getiriyi ifade etmektedir.

Eger bir 6rneklem getiri grubu elde edilebiliyorsa denklem asagidaki sekilde
degisecektir;

=T (Rt-R)?/T-1

Burada;

R: Orneklem gurubu getiri ortalamasini,

s?: Orneklem gurubunun varyansini ifade etmektedir.

Standart sapmasi ise su sekilde bulunmaktadir;
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f=a(Rt— )2 o= t=1(Rt—R)2

T T-1

Portfoylinde bulunan yatirim araclarmin getirisinin agirlikli ortalamasi
bulunarak, portfoyiin getirisi hesaplanirken, portféy icinde yer alan yatirim
araclarinin portfoyiin riski {lizerinde yaratacagl etkiden dolayi, portfoy riski
hesaplanirken agirlikli ortalama kullanilmamaktadir. Ciinkii portfoyli olusturan
varliklarin birbiri ile olan iligkileri, portfoy riskinin artmasina ya da azalmasina sebep
olabilmektedir(Sarioglu,2014:28). Bu noktadan hareketle portfoyiin varyansi su
sekilde hesaplanmaktadir;

6% = Y Nij=1 WiwjCoV(RiR})

Burada;

wi: i1k varligin portfoydeki agirliginy,

wj: ikinci varhigin portfoydeki agirhiging,

Cov(Ri R)): iki varligin kovaryansini ifade etmektedir.

Bu iki varligin olusturdugu portfoyiin varyansini, kovaryansini ve daha sonra

korelasyon katsayisin1 kullanarak yazilimai;
0% = W7 671 + W 6% + 2wiw2CoVv(R1R2)
6%p = W21 6%1 + W22 6% + 2W1W2p1 2 6162

Portfoylin standart sapmasi ise varyansin karekokiiniin hesaplanmasiyla

bulunmaktadir;

op =V W21 6%1 + W% 6% + 2wiw,Cov(R1R2)

op = V W21 6%1 + W22 6% + 2W1W2P12 G162
Burada;
w1 Ilk varligin portfdydeki agirhigim,

wy: Ikinci varligin portfdydeki agirhigimi,
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o1: ik varligin standart sapmasini,

o2: ikinci varligin standart sapmasini,

Cov(Ri R)): iki varligin kovaryansi,

p1.201062 : iki varlik arasindaki korelasyonu ifade etmektedir.
Ornek;

Tablo 4: A Hisse Senedinin Aylik Getirisi

Ay A Hisse
Senedinin Aylik
Getirisi

Ocak %2,5

Subat %2

Mart -%1,5

Nisan -%1,4

Mayis 03,4

Yatirimcinin sadece, Tablo 4’te aylik getirileri verilen A hisse senedine

yatirim yaptig1 varsayildiginda yatirnmin getirisi;

_(2,5+2-1,5-1,4+34) _
= - =

%1

KA
Riski ise;

o? = (0,025-0,01)%+(0,02-0,01)%+(-0,015-0,01)2+(-0.014-0,01)%+(0,034-0.01)?
/5

c?=0.0004204

6 =10.0004204

= %2
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Yatirimeinin bu hisse senediyle birlikte Tablo 5’te verilen B hisse senedinede

ayni donemde yatirim yaparak portfoy olusturdugunu varsayarsak;

Tablo 5: 4 ve B Hisse Senedinin Aylik Getirileri

Ay A Hisse Senedinin | B Hisse Senedinin
Aylik Getirisi Aylik Getirisi

Ocak %2,5 %2

Subat %2 %3

Mart -%1,5 -%0,5

Nisan -%1,4 %3,5

Mayis 93,4 905

B hisse senedinin getirisi;

_ (243-0,5+3,5+5)

=% 2,6
5

B

B hisse senedinin riski;
o% = (0,02-0,026)?+(0,03-0,026)?+(-0,005-0,026)%+(0.035-0,026)?
+(0,05- 0.026)* / 5
=0.000334
6 =v0.000334
=%1,8

A ve B hisse senedinin arasindaki korelasyon katsayis1 -0.80 olarak kabul
edildiginde ve yatirimcinin portfoyiiniin %40’ nin A hisse senedinden, %60’ 1nin B

hisse senedinden olustugu varsayildiginda portfoyiin getirisi;
Rp = wiR1 + W2R2

Burada;
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wi: ik varligin portfoydeki agirligin,

W;: Ikinci varligin portfoydeki agirligin,

R1 : Ik varligin ortalama getirisini,

R : Ikinci varligim ortalama getirisini ifade etmektedir.

Rp = (0.40 x 0,01)+(0.60 x 0.026)

Rp =%1,9

Olusturulan portfoyiin varyanst;

6% = W21 621 + W2 6% + 2W1W2P12 G102

0% = (0.40)%x (0,02)?+(0.60)?x (0,018)>+ 2x(0.40)(0.60)(-0.80)(0,02)(0,018)
=0,0000424

Portfoyiin standart sapmasi ise;

6 =+/0.0000424
= %0,6

B hisse senedine de yatirim yapilmasiyla olusturulan portfoy ile yatirimei %1
olan getirisini %1,9’a ylikseltmistir. B hisse senedinin de A hisse senedine ¢ok yakin
risk ylizdesi olmasina ragmen, iki hisse senedi arasindaki yiiksek bir negatif
korelasyon oldugu i¢in %2 olan yatirim riski olusturulan portféy ile %0,6’ya

distirilmistir.
2.2.2.VaR

En genel formunda, Riske Maruz Deger, belli bir giiven araligi igin
tanimlanmis bir siire boyunca riskli bir varligin veya portfoyiin potansiyel deger
kaybin1 6lger. Dolayisiyla, bir varlik {izerindeki VaR, bir haftalik,% 95 giiven
diizeyinde 100 milyon dolar ise, varligin degerinin herhangi bir haftada 100 milyon
dolardan fazla diisme ihtimali yalmzca% 5'dir. Uyumlastirilmis formda "normal

piyasa riski" nden olas1 deger kaybi olarak daha dar olarak tanimlanabilir. Riske
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Maruz Deger, herhangi bir sirketin riske maruz kalmasint 6lgmek igin
kullanilabilecegi gibi, belirli bir siire zarfinda olumsuz piyasa hareketlerinden islem
goren portfoylerinin potansiyel deger kaybini yakalamak igin ticari ve yatirim
bankalar1 tarafindan siklikla kullanilir; bu durumda, firmalarin riske girmeden
kayiplarin karsilanabilmesini saglamak igin mevcut sermaye ve nakit rezervleri ile
karsilastirilabilir.(Tiirker,2009:5)

Riske Maruz Deger terimi, 1990'larin ortalarindan 6nce yaygin olarak
kullanilmamasina ragmen, kokleri daha geriye uzanir. VaR'in altinda yatan
matematik biylk olglide Harry Markowitz ve digerleri tarafindan portfoy teorisi
baglaminda gelistirildi. Ozellikle, piyasa riski odaklilik ve bu risklerin getirilerinin

etkileri, VaR'mm hesaplanmasinda merkezi bir noktadir.

Her yaklasimda ¢ok sayida varyasyon olsa da, VaR’1 hesaplamak igin
kullanilan {i¢ temel yaklasim vardir. Olgiim, piyasa riskleri igin getiri dagilimlar1 ve
bu risklerdeki degiskenler ve kovaryanslar kullanilarak varsayimlar yapilarak analitik
olarak hesaplanabilir. Ayrica, tarihsel veriler veya Monte Carlo simiilasyonlar

tahmin edilebilir.

- Varyans-Kovaryans Metodu

Riske Maruz Deger, bir varlik veya portfdyiin degerinin belirli bir zaman
diliminde belirli bir degerin altina diisme ihtimalini Ol¢tiigiinden potansiyel
degerlerin olasilik dagilimi tiiretilerek hesaplamak kolaylastirilabilir. Temel olarak,
varyans-kovaryans metodu, basitlikten yararlanan ancak olasilik dagilimlarinin elde
edilmesiyle ilgili zorluklarla sinirl bir yaklasimdir. Potansiyel degerlerin normalde
120 milyon dolar ve yillik 10 milyon dolar standart sapma ile dagitildig: tek bir
varlik i¢in VaR"1 degerlendirildiginde; % 95 giiven ile, bu varligin degerinin 80
milyon dolarin altima diismeyecegini veya bir yil icinde 120 milyon dolar
artmayacagi disiniilebilir. Ancak portfoy yatirimiyla ilgili aym1 mantik
uygulandiginda, portfoydeki varliklarin siklikla birlikte hareket etmesi nedeniyle
parametrelerin tahmin siireci karmagiktir. 100 varliktan olusan bir portféyde, 100

ayrt varlik varyansina ek olarak, tahmin edilmesi gereken 49.500 kovaryans
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olacaktir. Bu yontem biiylik portfoyler i¢in pratik degildir

sekilde hesaplanmaktadir (Demireli ve Taner, 2009:131);

P1
P,
—>

Pozisyon Vektorii=P =

Pn
Vi

\'/;

. ->
Basit Risk Faktorii =V =|....
VN

> 3> 3
V=PXo

0?2

oq e .. .. _>
ve Volatilite Vektori = o =
ON

P4 o1

P G2

PN BN

o1

. Bu yaklagimla VaR su

Portfoy etkisi dikkate alindiginda, portfoyiin VaR tutarini hesaplamak icin

asagidaki formiil kullanilir(p™ = degiskenler arasindaki korelasyon vektorii olmak

uzere);

V] x

T

'1."31{:':’ X ;u 1_:
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................ X
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- Tarihsel Veriler

Tarihsel veriler, bircok portfoy icin riskli birimin tahmin edilmesinin en basit
yolunu temsil eder. Bu yaklasimda, bir portfoyiin VaR'l, portfoyii gercek tarihsel
veriler araciligiyla inceleyerek ve her bir donemde meydana gelebilecek
degisiklikleri hesaplayarak, portfdy {izerinde varsayimsal bir dizi zaman serisi
yaratarak tahmin edilmektedir. Gegmisteki tarihsel verileri kullanmak i¢in, varyans-
kovaryans yaklasimi i¢in yapildigi gibi, her piyasa risk faktorii hakkinda zaman
serileri verileriyle baslanmaktadir. Bununla birlikte, zaman icindeki portfoydeki
degisiklikler, Riske Maruz Deger'i hesaplamak icin ihtiya¢ duyulan tim bilgileri
verdiginden, veriler varyanslari ve kovaryanslar1 tahmin etmek i¢in kullanilmaz.

(Demireli ve Taner, 2009:133)

- Monte Carlo Simulasyonu

Monte Carlo simiilasyonundaki ilk iki adim, bir portfoydeki varligi veya
varliklart etkileyen piyasa risklerini tanimlandigi ve bireysel varliklar1 standart
araglardaki ~ pozisyonlara  donistiiriildiigiic ~ varyans-kovaryans  yOntemine
benzemektedir. Uciincii adimda farkliliklar ortaya cikmaktadir. Varyanslari ve
kovaryanslar1 piyasa risk faktorleri iizerinden hesaplamak yerine, piyasa risk
faktorlerinin  her biri i¢in olasiik dagilimlarinin  belirlendigi  simiilasyon
olusturulmakta ve bu piyasa risk faktorlerinin nasil birlikte hareket ettigini

belirlenmektedir. (Ttrker,2009:9)

Tiim degiskenler icin normal dagilimlar varsayildiginda, parametrelerin
tahmin edilmesi daha kolay olsa da, Monte Carlo simiilasyonlarinin giicii,
degiskenler icin alternatif dagilimlar secmek zorunda olunmasindan dolayidir. Buna
ek olarak, bu dagitimlart degistirmek i¢in 6znel yarg: getirebilinmektedir. Dagitimlar
belirtildikten sonra simiilasyon islemi baslar. Her bir calismada, piyasa riski
degiskenleri farkli sonuglar ¢ikarir ve portfdyiin deger sonuclarini yansitir.
Tekrarlanan bir dizi islemden sonra, genellikle binlerce numaralandirma yapildiktan

sonra, Value at Risk'i degerlendirmek i¢in kullanilabilecek bir portfoy deger dagilimi
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elde edilmektedir. Ornegin, 10.000 simiilasyon dizisi ¢iktigimi ve portfoy igin ilgili
degerler tiiretildigi varsayildiginda; bu degerler en yiiksekten en diislige siralanabilir
ve % 95'lik VaR , en diisiik 500. degere ve % 99'luk Var , en diisiik 100'uncu degere
karsilik gelir.

2.2.3.Beklenen Kayip

Beklenen Kayip (Expected Shortfall) Yontemi, “kosullu VaR”, “kuyruklu
VaR” veya “ortalamay1 asan kayip” seklinde ifade edilmekte olup, VaR’1n yapisinda
bulunan zayifliklart giderebilmek icin Onerilmektedir. VaR dagilimin1 asan
durumlarda; portfoydeki kosullu kayip beklentisini 6l¢mek i¢in Beklenen Kayip (ES)
kullanilmaktadir (Bozkus 2005:31). Literatiirde ES risk 6l¢iim hesaplamasina benzer
matematiksel ifadeler ilk olarak c¢aligmasinda goriilmektedir (Fishburn 1977:126).

Buna gore, ES tanimini asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir:
ESu(X) = E[- X | -X = VaRq(X) ]
Formulde; -X > VaRy(X) olayi altinda, -X i¢in sartli beklenen degerdir.

Portfdy optimizasyonunu saglamada Beklenen Kayip (ES) yonteminin VaR
yonteminden daha basarili oldugu savunulmaktadir. Bunun nedeni, ES’nin konveks
olup, VaR’mn konveks olmamasiyla iligkilendirilmektedir. Verilerin duraganlig:
ES’nin etkin risk 6l¢iimlemesi yapabilmesi i¢in 6nem tasimaktadir. Ayrica, uygun
backtesting metodunun se¢imi de, ES etkinligini belirleyen faktorlerden biridir.
Uygulamada VaR ile risk 6l¢iimii daha pratik oldugu i¢in, eksiklikleri bilinmesine
karsin hala tercih edilmektedir.(Bozkus,2005:31)

ES ile VaR’1n karsilastirmasi Tablo 6’da 6zetlenmistir:
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Tablo 6: VaR ve ES Yontemlerinin Giiglii ve Zayif Yonleri

L Alt katmanlanna aynlamamaktadir (not
subadditive ).

- Porttoy optimizasyonunda  kullanilmas

VaR ES
- Dogrudan  kurumun kendi  temerrit | ®  VaR'1 asan sevivedeki kayiplara ilgilidir.
{detault) olasilig e thskihdir. ®  Yapnmolan  ters  pozisvona  dilsiirme
Gilglh L Backtesting uygulamak kolaydir. olasilifiy daha dosiiktor.
Yinleri - Risk élgim  tckm@l  olarak  yaygn | ® Al katmanlarina ayrilabilmektedir
kullamlmakta olup, software wve sistem | (subadditive).
destefryle altyapisi meveuttur, [] Porfoy optimizasyonunda  kolaylikla
kullamimaktadir.
- Sisman kuyruklu dafihmlarda kayiplan | ® Dogrudan kuwrumun kendi  temerrot
dlgmede yetersizdir. {detault) olasihd e thskih degildir,
L Yatimmeilan manipilatif slemler | ® Etkin backtesting wygulamasina elvensh
Zavif yasandifindan  ters  pozsyona  dusirme | de@ildir.
‘t"ﬁulleri olasilig vardir. " Durafan wven tahminlemesini  saglamak

herzaman kolay dedildir.
" ES dlotimu sgin yeterh sistem destefil ve
altyapn hendiz meveut degildir,

zordur,

Kaynak: Bozkus,2005:32.
2.2.4.Alt Kismi Moment

Alt Kismi Moment finans alaninda kullanilan bir diger risk oOlgiitiidiir.
Buradaki kismi terimi, getirilerin olasilik dagiliminin sadece belirli bir parcasinin
olglildiigiinii ifade etmektedir. Bu Olgiitte, hesaplamaya belirli bir hedef getirinin

altinda olan getiriler dahil edilerek olasi kayiplarin momenti hesaplanmaktadir. Bu

13 b3

kayip riskini alt kismi moment terimi altinda tanimlanmis, “a-t” modeli
gelistirilmigtir. Alt kismi moment, genel anlamiyla hedef getirinin (t) altinda kalan

getirileri ele alan bir risk dl¢iitlidiir ve su sekilde dl¢tilmektedir (Mut 2009:26):
LPMoi(Rp) = J° (tR)*P(R)AR
Burada,
t: Hedef getiriyi,
P(R): Olasilik dagilim fonksiyonunu ifade etmektedir.

Yukaridaki fonksiyon siirekli degiskenlerle 6l¢iim yapilmak istennildiginde
kullanilmaktadir. Kesikli degiskenlerle 6l¢tim yapilmak istenildiginde ise asagidaki

fonksiyon kullanilmaktadir:

LPMa, (Rp) = 1/N Y Niz1 Max (0, t-Ri)*
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2.3. BEKLENEN GETIRI

Yatirimcinin, donem sonunda yatirimindan elde etmeyi varsaydigir kazanca
beklenen getiri denilmektedir. Beklenen getiriyi hesaplamak i¢in kullanilan
yontemlerden ilki tarihsel veri (ex-post) yontemidir. Bu yontemde yatirim yapilacak
olan varligin geg¢mis yillardaki getiri oranlarinin aritmetik ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir. Diger bir yontem ise olasilik (ex-ante) yontemidir. Bu yontemle
yatirimer kendi Ongordigi olasiliklart kullanarak karar verebilmektedir. Olasilik

yontemi ile hesaplama asagidaki formiille yapilmaktadir;
E(r) = X =1 rix pi
Yukarida yer alan denklemdeki degiskenler;
E(r): Beklenen getiriyi,
ri - Her bir i durumunun beklenen getirisini,
pi: Olasiligr ifade etmektedir.

Ormnegin; A hisse senedine yatirim yapilmas: planlandiginda ve ekonomik
durumdaki olasiliklar asagidaki gibi degerlendirildiginde, A hisse senedine ait

beklenen getiri sdyle hesaplanir;

Tablo 7: Ekonomik Durum Olastklar:

Ekonomik ri Pi
Durum

Iyi %50 %20
Orta %30 %15
Kot %20 -%10

E(r) = (0,50 x 0,20) + (0,30 x 0,15) + (0,20 x -0,10) = %12,5

Birden fazla yatirim araci ile olusturulmus bir portfoyiin getirisi ise portfoyiin
icinde yer alan yatirnm araglarmin getirilerinin  agirlikli  ortalamast ile

hesaplanmaktadir. Formiilii agagidaki gibidir;
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Ro=2L; WiRi Ly wi=1
Bu formdilde;

Rp : Portfoyun getirisini,

Ri:1 yatirim aracinin getirisini,

Wi : 1 yatirim aracinin portfoydeki agirligini

N: Portfoydeki yatirim araci sayisini ifade etmektedir.

Ornegin; Asagidaki Tablo 8’de bilgileri verilen portfdyiin beklenen getirisi su
sekilde hesaplanmaktadir;

Tablo 8: Beklenen Getiri

Wi Ri Wi X Ri
0,20 0,10 0,020
0,20 0,12 0,024
0,30 0,11 0,033
0,30 0.13 0,039
E(Rp) = 0,116

=(0,20 x 0,10) + (0,20 x 0,12) + (0,30 x 0,11) + (0,30 x 0,13)
=0,116

Portfoyiin getirisi %11,6 olarak hesaplanmistir.

2.3.1. Risk ve Getiri Arasindaki fliski

Beklenen getiri oran1 ve varyans veya standart sapma, yatirimciya tek bir
varlikla iligkili olasilik dagiliminin niteligi hakkinda bilgi saglar. Bununla birlikte,
tim bu rakamlar, yalmizca belirli bir varligin getiri ve risk Ozelliklerini
olusturmaktadir. Ancak, portfoy olusturulurken iki Onemli soru vardir; diger
varliklarin getirisi ve riski bu varligin getiri ve riski iizerinde nasil bir etkiye sahip ve

bu iligkinin yatirnmcinin portfdyiine etkisi ne olabilir. Bu sorularin cevaplari,
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yatirimeinin ¢esitlendirilmis portfoyiinii olustururken ¢ok 6nemlidir. Yatirimery1 bu
sorular1 cevaplayacak bilgileri saglayacak istatistikler kovaryans ve korelasyon
katsayisidir. Kovaryans ve korelasyon iliskilidir ve iki degisken arasindaki iligkiyi

olcer.
2.3.2. Kovaryans

Kovaryans, iki riskli varligin getirisinin birlikte hareket etmesinin bir
Olclistidiir. Olumlu bir kovaryans, varligin getirilerinin birlikte hareket ettigi
anlamina gelirken negatif bir kovaryans, getirinin ters yonlii oldugu anlamina gelir.
Kovaryans, beklenen getiri ve standart sapma analiz edilerek veya her degiskenin
standart sapmasi ile iki degisken arasindaki korelasyonun ¢arpimui ile hesaplanir. Iki

varlik arasindaki 6rnek kovaryans A ve B i¢in su formiille tanimlanmaktadir:
Cov(fa, t8) = [(rat - ta) X (rat - 18)] / n-1
Burada;
at - Iet: t zaman periyodundaki A ve B varliklari i¢in getiri oranini,
fa, I8 A ve B varliklari i¢in getiri oraninin ortalamasini ifade etmektedir.

Formiilden anlasilacagi iizere, bir dizi 6rnek kovaryans "-" dan "+" sonsuza
kadar degisebilir. Kovaryans, eger portfoydeki yalnizca bu varlik ¢ifti analiz edilirse,
yatirnmeciya iki varlik lizerindeki getiriler arasindaki iliskiyi pek fazla anlatmaz.
Bununla birlikte, iki varlik arasindaki iligskiyi 6l¢mek i¢in kovaryansi kullanarak ¢ok
onemli bir bilgi olan iki varlik arasindaki iligkinin yOniiniin belirlenmesi
miimkiindiir. Pozitif kovaryans, iki getiri oranmin ayni yonde hareket ettigini
gosterir: Varlik A getirisi, ortalamanin {istiindeyse (pozitif), diger varlik B aym
(pozitif) egilimi gdsterir ve tersi bir durumda da tersi gecerlidir: A varliginin getirisi
negatif oldugunda, diger varligin getirileri de negatif olma egilimindedir. Negatif
kovaryans, iki varligin getiri oranlarinin ters yonde hareket ettigini gosterir. Ayni
portfoydeki varliklar arasindaki iliskiyi portfoy olusumu i¢in kovaryans kullanarak

analiz edilirken, olasi ii¢ sonugtan hangisinin var oldugunu belirlemek 6nemlidir.

-pozitif kovaryans ("+"),
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- negatif kovaryans ("-") veya
- sifir kovaryans ("0").

Iki varlik arasindaki pozitif kovaryans belirlenirse, yatirimei i¢in ortak oneri,
bu varliklarin her ikisini de ayn1 portfoye koymamak olacaktir, ¢ilinkii getirileri ayni

yonde hareket eder ve portfoydeki risk ¢esitlendirilmez.

Eger varlik giftleri arasinda negatif kovaryans tespit edilirse, yatirimer igin
ortak oneri, bu varliklarin her ikisini de portfoyiine dahil etmektir, ¢linkii getirileri

ters yonde hareket eder ve portfoydeki risk ¢esitlenebilir veya azaltilabilir.

Iki varlik arasindaki sifir kovaryans belirlenirse, iki varligin getiri oranlari
arasinda bir iliski bulunmadig1 anlamina gelir. Varliklar ayn1 portfoy icerisine dahil

edilebilir, ancak pratikte ender gorulir.

Kovaryanst portfoy icine koyacak potansiyel varliklarin analizinde ilk
adimlardan biri olarak kullanan yatirimcilar i¢in, analitik bir yontem yerine grafik
yontem iyi bir alternatif olabilir. Asagida pozitif, negatif ve sifir kovaryanslarin
tanimlanmasi grafiksel olarak gosterilmektedir. Tiim bu sekillerde, yatay eksen varlik
A'nin getiri oranlarim ve dikey eksen varlik B'nin getiri oranlarmi gostermektedir.
Her iki varligin getiri ortalamasi, verilen ge¢cmis verilerden hesaplandiginda, olasi
tarihsel fiyatlarin tim alami (I, II, III ve IV), iki maddenin ortalama kazanclari
temelinde dort boliime ayrilabilir. 1. boliimde hem varlik A hem de varlik B, pozitif
getiri oranlaria sahiptir; Boliim II'de sonuglar varlik A i¢in negatif , varlik B icin
pozitif; III. boliimde her iki varligin sonuglar1 negatif ve IV. boliimde sonuglar A

varlig1 i¢in olumlu, varlik B i¢in negatiftir.

Yatirimer i¢in bilinen iki varligin gecmis getiri oranlari, eksenler fa, fs
tarafindan olusturulan alanda isaretlendiginde, her birindeki goézlem sayisini
hesaplayarak, iki varlik arasindaki ne tiir bir iliskinin var oldugunu saptamak

mUmkindur:
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Sekil 7: Pozitif Kovaryans

B'nin Getiri Cram
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Bolim I ve II'teki gozlemlerin bolim II ve IV'deki gozlem sayisina iistiin

gelmesi durumunda iki varlik arasindaki kovaryans pozitiftir ("+").

Sekil 8: Negatif Kovaryans
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Bolim 11 ve 1V'teki gozlemlerin, boliim I ve II'teki gézlem sayisina iistiin

gelmesi durumunda iki varlik arasindaki kovaryans negatiftir("-").
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Sekil 9: Sifir Kovaryans

B'nin Getinl Oram

B

IV A'nin Getinl Cram
A

=
=

Bolim I ve II'deki gozlem sayisi, II ve IV boliimlerdeki gozlem sayisina

esitse, iki varlik arasinda sifir kovaryans vardir ("0").
2.3.3. Korelasyon Katsayisi

Korelasyon, iki degisken arasindaki iliskinin derecesidir.iki varlik arasindaki
korelasyon katsayisi kovaryanslariyla yakindan iliskilidir. Iki varlik A ve B (kas)

arasindaki korelasyon katsayis1 asagidaki formiil kullanarak hesaplanabilir:
kag=Cov(ra, rs)/d (rA)x é (rB)
Burada;
0 (rA) ve & (rB): A ve B varliklarinin standart sapmasini ifade etmektedir.

Hesaplanan say1 sinirsiz oldugunda kovaryans yerine, korelasyon katsayisi
yalnizca -1,0 ile +1,0 arasinda degisebilir. Korelasyon katsayisinin mutlak anlami
+1’e ne kadar yakin olursa, iki varligin getirileri arasindaki iliski de o kadar giiglii
olur. Korelasyon katsayis1 +1 ise, iki degiskenin pozitif korelasyonu vardir; bu, iki
varligin getirilerinin birbirine miikemmel bir pozitif dogrusal iliskisini gosterir.
Korelasyon katsayis1 -1 oldugunda negatif korelasyona sahip oldugu anlamina gelir

ve bu varlik getirilerinin birbirlerine ters bir dogrusal iliskiye sahip olduklari
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anlamina gelir. Korelasyon katsayis1 0'a esit oldugunda, iki varlik tizerindeki getiriler

arasinda dogrusal bir iligki yoktur.

Sekil 10: Korelasyon Olasiliklari

T
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hitikemmel Pozitif
Korelasyon

Mitikemmel INezatif
Korelasyon i

&
=

Pozitif KLorelasswon Safir Klorelasyon

Yatirimci korelasyon katsayisini biliyorsa eger A ve B varliklar arasindaki
kovaryans tahmini yapilabilir, ¢linkii varliklarin getiri oranlarinin standart sapmalari

zaten mevcuttur;
Cov(ra, r8) =kapx d (rA) x o (rB)

Bu nedenle, daha 6nce belirtildigi gibi, kovaryans, yatirimciy varlik getirileri
arasindaki iliskinin pozitif, negatif veya sifir olup olmadig1 hakkinda bilgilendirir.
Kovaryans pozitif oldugunda, korelasyon katsayis1 da pozitif olacaktir, kovaryans
negatif oldugunda korelasyon katsayis1 da negatif olacaktir. Ancak, kovaryans yerine
korelasyon katsayilarinin kullanilmasi, varliklarin getirileri arasindaki iliskinin

derecesini degerlendirmeyi miimkiin kilar.
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2.3.4. Determinasyon Katsayisi

Determinasyon (kararlilik) katsayisi, bir varligin getirilerinin degiskenliginin
diger varligin getirilerindeki degiskenlikle ne kadar iligkili oldugunu gosterir.
Ornegin, iki varligin getirileri arasindaki korelasyon katsayis1 + 0,80 olarak,
determinasyon katsayis1 0,64 olarak varsayilirsa; bu rakamin yatirnrmci igin
yorumlanmasi, bir varligin getirilerinin degiskenliginin yaklasik ylizde 64'iiniin diger
varhgin getirileri ile agiklanabiliyor olmasidir. Iki varlign getirileri kusursuzca
birbiriyle iliskiliyse, determinasyon katsayisi % 100'e esit olacaktir ve bdyle bir
durumda, yatirimci, bir varligin getirilerindeki degisimleri bilirse, diger varligin tam

olarak getirisini tahmin edebilecegi anlamina gelmektedir.
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UCUNCU BOLUM

PORTFOY TEORILERI, ORTALMA VARYANS VE YARI VARYANS
MODELI

1. PORTFOY TEORILERI

Finans litaretiiriinde simdiye kadar iki portfoy teorisi olusmustur. Bunlardan
ilki basit cesitlendirme esasina dayanan ‘Geleneksel Portfoy Teorisi’ , ikincisi ise

matematiksel ve istatiksel temellere dayanan ‘Modern Portfoy Teorisi’dir.

Tarihsel siire¢ agisindan bakildiginda 1900’1l yillarinda baslayan geleneksel
portfoy yaklasimi 1952 yilinda Harry Markowitz’in modern portfoy yaklasimini
ortaya atmasina kadar siirmiistiir. Modern portfoy yaklasimi ortaya atilana kadar,
yatirimeilar portfoylerini geleneksel portfdy yaklagimina gore olusturuyorlardi.
Geleneksel portfoy yaklasiminin 6zii, “yalin ¢esitlendirmeye” dayanmaktadir. Yalin
cesitlendirmede, portfoy riskinin azalmasi i¢in degisik sektorlerden portfdye alinacak
menkul kiymetlerin sayisinin artmasi ile miimkiin oldugu ileri stiriilmektedir. Baska
bir ifadeyle, 10 farkli menkul kiymetten olusan bir portfoy, 5 farkli menkul
kiymetten olusan bir portfoye gore daha 1yi c¢esitlendirilmis olarak kabul
edilmektedir. Ancak, bu noktada menkul kiymetlerin getirleri arasindaki iliski

dikkate alinmamaktadir.
1.1. GELENEKSEL PORTFOY TEORISI

Gilinimiize kadar gelistirilmis portfdy teorisine iligkin iki temel yaklasimdan
ilki olan geleneksel portfoy teorisi, menkul kiymet sayisi ile portfdy performansi
arasinda dogrusal bir iliski oldugunu savunmaktadir. Diger bir ifade ile yatirnmcilarin
risk faktoriinii sadece portfoydeki menkul kiymet sayisini artirarak azaltabilecegi 6ne
stiriilmiistiir. Ancak teorik araglar1 etkin bir sekilde kullanabilme yetenegi, kisiden
kisiye degisen bilgiye ve deneyime baghdir. Bu sebeple, geleneksel portfoy
analizinin sezgi, ice dogus gibi objektif olmayan yaklasimlar barindirdig
sOylenebilir. Geleneksel portfdy yaklasiminin, bu yoniiyle portfdye dahil edilen

menkul kiymetlerin se¢ciminde objektif olmayan yaklagimlar elestirilmektedir.
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Geleneksel portfoy teorisi basit g¢esitlendirme esasina dayanmaktadir. Bu
cesitlendirmede, portfoydeki menkul kiymet sayisini arttirarak riskin azaltilacagi
ongorulmektedir. Portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki

iliskilere dikkat edilmemektedir.

Buna karsilik, cesitlendirme ile farkli portfdy getirilerine gore ortaya
cikabilecek riskler hesaplanmalidir. Portfdy olusturmanin temel amaci, riskin
dagitilmasidir. Portfoy olusturularak riskin azaltilabilecegi diisiincesine temel olan
fikir: portfoylin riski tek bir menkul kiymetin riskinden kiiciik olacaktir ¢ilinki
portfoyli olusturan menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyecektir.
Geleneksel portfoy teorisi, portfdy igindeki menkul kiymet sayisinin arttirilmasi
ilkesine bu diisiinceden hareketle dayanir. Buradaki temel diisiince; yatirimcinin tek
bir hisse senedine yaptig1 yatirrmindaki olumsuz gelismeler sonucu biiyiik bir zarara
ugrayacakken, tasarrufunu cesitli hisse senetlerine dagitarak birinden zarar ederken
digerinden kar ederek toplam riski azaltmasidir. Ancak, piyasanin genelini etkileyen
risklerden bu yontemle kurtulmak mimkiin degildir. Bu asamada unutulmamasi
gereken nokta; g¢esitlendirmenin, dalgalanmalar karsisinda riskin dengelenmesine
yardimci olabilecegi ancak yatirimlarin piyasadaki diisiislerden etkilenmeyecegi

anlamina gelmedigidir.(Korkmaz vd. 2013:71)
1.1.1. Geleneksel Portfoy Yonetiminin Asamalar:

Geleneksel portfoy teorisinde, portfoy yonetimi bazi asamalardan

gecmektedir. Bu agamalar;
* Yatirimciya ait bilgilerin toplanmasi,
* Yatirirmcinin amacinin belirlenmesi,
* Yatirim politikalar1 ve portfoye alinacak menkul kiymetlerin se¢imi,

* Portfoy ¢esitlendirmesidir.
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Sekil 11: Geleneksel Portfoy Yonetiminin Asamalari

Yatirimciya Ait Bilgiler

!

Amaglarin Saptanmasi

l Tamami Tahvil Portfoyii !
Tahvil ve Hisse Senedi Portfoyii | Tamami Hisse Senedi Portfoy
! !

Tamamn hisse senedi portfoyii ise

!

Cesitlendirmenin Saglanmasi

!

Her Bir Isletmeye Ait Hisse Senedinin Portfoye Katilmasi
Kaynak: Korkmaz vd. 2013:72.
1.1.2. Yatirnmciya Ait Bilgilerin Toplanmasi

Optimal portfoy olusturma amacina ulagmak i¢in yatirimciya ait bilgilerin
toplanmasi, portf0y planlamasinin ilk asamasidir. Yatirimciya ait bilgilerin analizi,
geleneksel portfoy yaklasiminda, yatirim o6lgiitlerinin belirlenmesinde 6nemli rol
oynamaktadir.Bu sebeple, yatirim araglarinin se¢imi, yatirimcinin durumu analiz
edildikten sonra yapilmalidir. Yatirnmcinin farkli zamanlarda degisen finansal
ihtiyaclart ve gelecekteki belirsizlikler yatirim araglarinin  se¢iminde temel

etkenlerdir.
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Yatirim ister bireysel, isterse kurumsal olarak yapilsin, en 6nemli konu,
yatirrmin her asamasinda kararlar1 etkileyecek olan yatirim potansiyelidir. Yatirim
yapilacak varlik toplaminin yani sira belirlenen vade boyunca portfoyiin elde
tutulacagida hesaplanmalidir. Olusturulan portféyiin, yatirimcinin fon gereksimine
gore nakde cevrilebilecek periyotlar halinde belirlenmesi gerekir. Aksi bir durumda
portfoyden istenen getirinin elde edilmesi zorlasir. Portfdy olusturmak i¢in ayrilan
fonlar, zorunlu harcamalardan sonra arta kalan tasarruflar olmalidir.( Korkmaz vd.,

2013:73)

Yatirimcinin gelir diizeyi, egitimi,hukuki durumu, tiiketim egilimi, tasarruf
hacmi, gelecege doniik beklentileri gibi faktorler Oncelikle saptanmalidir. Bu
bilgilerle, yatirnmcinin her an ortaya ¢ikabilecek ihtiyaglar1 nedeniyle, portfoyde

likiditesi yiiksek olan menkul kiymetlere agirlik verilecektir.

Toplanan bilgilerin analizi sonucunda, yatirimcinin yeterli tasarrufa sahip
olmadig1 saptanirsa yatirim danismani bu eksigi tamamlama konusunda yatirimciya
yardimc1 olmalidir. Bu nedenle yatirimcinin danigsman se¢gme konusunda dikkatli
olmasi gerekir. Yatinm danmigmani segimi yapilirken asagidaki adimlari izlemesi

faydal1 olacaktir.

1. Yatirinmcinin, ne kadar para yatirabilecegini, yatirimin kisa vadeli mi uzun
vadeli mi olacagini, ne kadar finansal risk alinacagini ve ne tiir vergi yiikiimliiliikleri
oldugu gibi sorular1 dnceden cevaplamis olmasi gerekir. Daha sonra bu kararlar

1s1¢1nda yatirim uzmanina amaglanan hedefler agikca anlatilmalidir.

2. Hangi araci kurumun uygun olduguna karar vermeden 6nce hangi finansal
hizmetlere ihtiya¢c duyuldugu belirlenmelidir. Ciinkii ihtiyaglara gore, farkli araci
kurumlar farkli tdcret karsiligi farkli hizmetler sunmaktadir. Eger yatirimei
portfoyliniin yonetiminde profesyonel bir destege ihtiyaci varsa buna uygun araci
kurumlarla ¢aligmalidir. Fakat yatirimer portfoyiinii kendi yonetecekse sadece alim

satim belgesi olan bir arac1 kurumla ¢aligmasi yeterli olacaktir.

3. Finansal hizmet saglayicilarin yatirirmcinin amacint ve riske karsi
duyarliligin1 belirleyebilmesi i¢in yatirimcinin kurumun yetkili uzmanlariyla yiiz

ylze goériisme yapmasi oldukca dnemlidir.
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4. Yatirimer aract kurum hakkinda bilgi sahibi olmalidir. Yatirimer galisacagi
aract kurum secimine karar vermeden Once, aract kurumun, yetki belgesine sahip
oldugu, bu hizmet belgesiyle hangi hizmetleri verebildiklerini, yatirim danigsmanligi
lisanslarinin oldugunu, yatirrmindan ne siklikla rapor alabilecegini,hangi hizmetten

ne sekilde yararlanabilecegi gibi bilgileri 6grenmesi gerekir.( Korkmaz vd., 2013:74)
1.1.3. Portfoy Amaclarinin Saptanmasi

Yatirimlar portfoy yonetiminin temelini olusturmaktadir. Yatirim ise belirli
amaclar1 gergeklestirmek hedefiyle yapilir. Yatirim, maddi veya manevi kazang
saglamak, kar elde etmek i¢in Onceden yapilan harcama olarak tanimlanabilir.
Yatirimin getirisi bir kerede alinabilecegi gibi ¢esitli zamanlarda da alinabilir. Bu
durum yatinm yaparkende aynidir. Yatirim, tasarruflarin degerini kaybetme
riskinden korunma veya 6diing para ile yatirnm yaptiktan sonra, bu borcu faizi ile

birlikte geri 6deyip kar elde etme gibi ¢esitli amaglarla yapilir.

Portfoyiin saglayacagi getiriyi belirleme, portfoyiin amacinin belirlenmesinde
oncelikli adimdir. Geleneksel portfoy yaklasimina gore portfdy yonetiminin temel
amaci, katlanilabilir maksimum risk seviyesinde, maksimum getiriyi elde etmektir.
Ancak bir takim etkenler risk diizeyini sinirlandirmaktadir. Yatirnmcimin hareket
alanini bu sinirlamalar olusturmaktadir. Bu alanin ilerisine gitmek, yatirimciy1r daha
yiiksek risklerle kars1 karsiya birakabilecegi gibi gerisinde kalmakta beklenen getiriyi

diistirecektir. Geleneksel portfoy yonetiminde bu sinirlamalar su sekildedir;
1.1.3.1. Cari Fiyatlarla Gelir Elde Etme Ihtiyact

Yatinmcinin gec¢iminin bir kismimi veya tamamini karsilayacak bir fon
saglanmasi portfoyiin amaci oldugu durumlarda, yatirnmer belirli miktarlarda ve
siirekli bir gelir elde etmek isteyecektir. Bu diisiincedeki yatirimcilar icin gelecekte
vaat edilen gelirden ziyade su an elde edilen gelir daha 6nemlidir. Bu sebeple belirli
O0deme periyodlart olan menkul kiymetler veya diizenli kar payr dagitimi yapan

isletmelerin hisse senetleri tercih edilecektir.
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1.1.3.2. Sabit Fiyatlarla Gelir Elde Etme ihtiyac1

Enflasyon, satin alma giiciinii azaltarak, sabit getiriler iizerinde olumsuz etki
yarattig1 i¢in yatirimceilar bu olumsuz etkiyi telafi etme amacinda olacaklardir. Bu
amacin ger¢eklesebilmesi i¢in ileriye doniik enflasyon tahminlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Beklenen enflasyon oranlarina gore arzu edilen getiri diizenlenerek
belirlenecektir. Bunun yani sira enflasyona endeksli tahvillerin portfoye katilmasiyla

sabit getiri elde etmek miimkiin olacaktir.
Ornek:

Bir yatirimcinin gelecek yillardaki enflasyon tahmini su sekildedir; birinci yil
%7, ikinci yil i¢in %12 ve tgiincii y1l igin %10. Bugilinkii satin alma giicii ile 1000
TL sabit gelir elde etmek isteyen bir yatirimcinin, yillar itibariyle elde etmesi

gereken geliri kag TL olmalidir?

Tablo 9: Elde Edilmesi Gereken Gelir Tutart

Yil | Beklenen | Beklenen | Elde Edilmesi Gereken Gelir Tutar1
Sabit Enflasyon

Gelir Oranit
(TL)
1 | 1000 %7 1000*(1+0,07) = 1070
2 | 1000 %12 1000*(1+0,07)*(1+0,12)=1198,4
3 | 1000 %10 1000*(1+0,07)*(1+0,12)*(1+0.1)=

1318,2

Beklenen enflasyon oranlari dikkate alindiginda, yatirimecimnin her yil sabit
1000 TL’lik alim giiclinii elde edebilmesi i¢in sirasiyla, 1070 TL, 1198,4 TL ve
1318,2 TL getiri elde etmesi gerekmektedir.

1.1.3.3. Cari Fiyatlarla Anaparanin Korunmasi Ihtiyaci

Anlik olarak ortaya ¢ikabilecek ihtiyaclar ve olusabilecek daha iyi yatirim

firsatlar1 igin bazi1 portfoylerin kisa siirede nakde cevrilebilmesi gerekmektedir. Bu
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tir portfoylerde anaparanin giivenligi 6nemlidir ve kisa siirede nakde c¢evrilme
ihtiyacini1 karsilayabilmesi portfoytin likiditesine baghdir. Likidite finansal varligin
kisa siirede, sorunsuz bir sekilde nakde ¢evrilebilme 6zelligini ifade eder. Likiditesi

diisiik yatinnmlar gelecekte olusabilecek ihtiyag ve firsatlar i¢in engel teskil edebilir.
1.1.3.4. Sabit Fiyatlarla Anaparanin Korunmasi ihtiyaci

Enflasyon, yatirrmdan elde edilen getirinin alim giiciinii diistiren bir etkendir.
Yatirilan sermayenin korunmasi ihtiyaci, yatirimeciy1 bu etkiden kurtulma arzusuna
iter. Bu noktada 6nemli olan konu yapilan yatirimin alim giiciiniinde korunmasidir.
Alim giicliniin yarattig1 bu etkiden korunabilmek i¢in tasarruf sahibinin yatirimindan

elde etigi getiri enflasyon oranindan yiiksek olmalidir.
1.1.3.5. Vergiden Muafiyet ihtiyaci

Bireyler bulunduklar1 vergi dilimlerine gore vergi 6demektedirler. Yiiksek
gelire sahip bireyler yliksek vergiler 6deyecegi i¢in vergi muafiyeti arzusu i¢inde
olabilirler. Baz1 durumlarda, beklenen marjinal faydayi asan vergiler yatirimciyi

kararindan vazgecirebilir.

Tablo 10: ABD 2015 Gelir Vergisi Tarifesi

Vergiye Tabi Gelir ($) | Vergi Oram
0-9,225 %10
9,225 - 37,450 %15
37,450 — 90,750 %25
90,750 — 189,300 %28
189,300 — 411,500 %33
411,500 — 413,200 %35
413,200+ %39.6

Kaynak: Tax Foundation,2014.

61



Ornek:

ABD’de yatirim yapan bir yatirrmcinin 2015 yili igin toplam {icret disi
gelirinin  37.000$ olacagi kabul edilmistir. Yatirimcmin menkul kiymet
yatirimlarindan elde edecegi ek 2.000$’lik getiri, toplam gelirini su sekilde
etkileyecektir;

Toplam Elde Edilecek Gelir 37.000 $
Odenecek  Gelir  Vergisi 5.550 $
(%15)

Elde Edilen Net Gelir 31.450 $

2.000 $’lik yatirim gelirini elde ettigi durumda ise;

Toplam Elde Edilecek Gelir 39.000 $
Odenecek  Gelir  Vergisi 9.750 $
(%25)

Elde Edilen Net Gelir 29.250 $

Yukaridaki Ornekte goriildiigii gibi ABD’ de elde edilen 2.000 $’lik ek

yatirim getirisi, yatirimein net gelirini 31.450 $’dan 29.250 $’a diisiirmustiir.

Ancak Turkiye gibi gelir vergisini toplam matrah Gzerinden hesaplamayan

tilkelerde bu durum gegerli degildir.

Tablo 11: Tarkiye 2015 Gelir Vergisi Tarifesi

Vergiye Tabi Gelir Vergi Orani (%)

12.000 TL'ye kadar 15

29.000 TL'nin 12.000 20
TL'si icin 1.800 TL,

fazlasi igin
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66.000 TL'nin 29.000 27
TL'si igin 5.200 TL,

fazlasi i¢in

66.000 TL'den 35
fazlasinin 66.000
TL'si icin 15.190 TL,

fazlasi i¢in

Kaynak: Gelir Idaresi Bagkanl1§1,2015.
Ornek:

Tiirkiye’de yatirnm yapan bir yatirnmcinin 2015 yili i¢in toplam iicret dist
gelirinin 28.000 TL olacagi kabul edilmistir. Yatinmcinin menkul kiymet
yatirrmlarindan elde edecegi ek 2.000 TL getiri, toplam gelirini su sekilde
etkileyecektir:

Toplam Elde Edilen Gelir 28.000 TL
28.000 12.000 TL’si i¢in 1.800 TL
TL’nin 16.000 TL’si icin 3.200 TL
Toplam Odenecek Gelir Vergisi 5.000 TL
Elde Edilen Net Gelir 23.000 TL

2.000 TL’lik yatirim gelirini elde ettigi durumda ise;

Toplam Elde Edilen Gelir 30.000 TL
30.000 29.000 TL’si i¢in 5.200 TL
TL’nin 1.000 TL’si icin 270 TL
Toplam Odenecek Gelir Vergisi 5.770 TL
Elde Edilen Net Gelir 24.230 TL
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Yukaridaki ornekte gorildiigii gibi 2.000 TL’lik ek yatinm getirisi,
yatirimety1 bir st vergi dilimine tagimasina ragmen elde edilen net gelirini, 23.000
TL’den 24.230 TL ye yiikseltmistir.

1.1.3.6. Yatirirmcinin Risk Karsisindaki Tutumu

Portfoy amaglarmin saptanmasi konusunda ©Onemli etkenlerden biride
yatirimcinin risk karsisindaki tutumudur. Yatirimer sergileyecegi risk tutumu ile
portfoyiin hangi finansal varliklardan olusacagini belirler. Ancak geleneksel portfoy
teorisinde risk nicel olarak ifade edilmez. Bunun yerine nitelik olarak risk; yuksek,
orta ve diisiik olarak siniflandirilmistir. PortfGyiiniin biiyliik bir kismini tahvil ve
hazine bonosu gibi diisiik riskli varliklardan olusturan yatirimeilar ihtiyath
yatirimcilar olarak nitelendirilmektedir(Korkmaz vd., 2013:82). Neredeyse esit
oranda hisse senedi ile tahvil ve hazine bonosundan olusturan yatirimcilar dengeli,
portfoyliniin biiyiikk bir kismin1 hisse senedinden olusturan yatirimcisi ise agresif

yatirimet olarak nitelendirilmektedir.

Sekil 12: Risk Algisina Gore Yatirimcilar

Yiksek Riskli- Dengeli

,& Tahwil ve Hazine Bonasu
‘ Hisse Senedi

.{?}. Gayri Menkul

Beklenen Getiri

Righ
Kaynak: Korkmaz vd. 2013:83.
1.2. MODERN PORTFOY TEORISI

1950'lerde Amerikali bir ekonomist olan Harry Markowitz, "Portfdy Secimi"
teorisini gelistirmistir ve bu da yatirimeilarin riskleri beklenen getirilerine gére analiz

etmesine olanak tanimgstir. New York City Universitesi Baruch College'da profesor
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olan Markowitz, Ekonomi Bilimlerinde 1990 Nobel Odiilinii William Sharpe ve

Merton Miller ile paylagmisti.

Markowitz'in teorisi gunumuzde Modern Portfoy Teorisi (MPT) olarak
bilinmektedir. MPT, portfoy riskinin belirli bir miktar1 i¢in portfoy beklenen
getirisini maksimize etmeye veya belirli varliklarin oranlarimi dikkatli bir sekilde
secerek belirli bir beklenen getiri seviyesindeki riski esit miktarda en aza indirmeye
calisgan bir yatinm teorisidir. MPT, finans sektoriinde pratikte yaygin olarak
kullanilmaktadir. Modern Portfoy Teorisi, geleneksel yatirrm modellerini
gelistirerek, finansin matematiksel modellemesinde onemli bir gelismedir. Teori,
varlik ¢esitlendirmesini, belirli bir sirkete 6zgii riskin yan1 sira piyasa riskine kargida

korunma sagladigini ifade etmektedir (Omisore,vd.,2012:19).

Markowitz, calismalarinda bir portfoyiiniin  beklenen getiri oranim
hesaplayarak getiri oranindaki degisimin portfoy riskinin 6nemli bir 6lgiitii oldugunu
gostermistir.  Bu  varsayimlara dayanarak, etkin portfdy cesitlendirmesini
hesaplayarak portfdy varyansinin hesaplanmasi i¢in bir formiil hazirlamistir.
Markowitz'in modeli, yatirimcilarin davraniglariyla ilgili ¢esitli varsayimlara
dayanmaktadir. Bunlardan en Onemlisi, yatirnmcilarin portfoylin beklenen getiri
degiskenligine bagl olarak risk degerlendirmesi yapmasidir. Diger 6nemli varsayim,
yatirimcilarin belirli bir risk diizeyi icin her zaman en yiksek geliri veya belirli bir
gelir diizeyi i¢in en diisiik riski tercih edecegi varsayimidir. Bu miimkiin olabilir,
clinkii hisse senetlerinden ve menkul kiymetlerden elde edilen gelir, 6zellikle kriz ve
refah donemlerinde, ters yonlerde daha sik hareket etmektedir. Bazi sektorlerden
gelen paylar da negatif bir sekilde iliskili olabilmektedir; bu fiyatlarinin ters yonde
hareket ettigi anlamima gelmektedir. Bunlarin tiimii, bu menkul kiymetlerin bir
portfoyiin pargast oldugunda yatirimciya riski azaltma imkani

sunmaktadir(Grujic,2016:68).

Daha teknik olarak, MPT bir varligin normal dagiliml bir islev (veya daha
genel olarak eliptik olarak dagitilan rasgele degisken) olarak modellenmesini, riski
standart sapma doniisiimii olarak tanimlar ve bir portfoylii agirhikli bir varlik
kombinasyonu olarak modeller; bdylelikle portfoy, varliklarin getirilerinin agirliklh

kombinasyonudur. Getirileri miikemmel pozitif korelasyona sahip olmayan farklh
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varliklart birlestirerek MPT, portfoy getirisinin toplam varyansini azaltmay1 amagclar.
MPT ayrica, yatirnmcilarin rasyonel oldugunu ve piyasalarin verimli oldugunu

varsayar. (Omisore,vd.,2012:20). Genel itibari ile MPT’nin varsayimlart su

sekildedir:

-Yatirimer her bir yatirnm se¢enegini, varliklar1 elde tutma dénemi sresince

elde edecegi beklenen getirilerin olasilik dagilimlariyla ifade eder.

-Yatirimc1 tek donem icin beklenen faydalar1 maksimize eder ve fayda

egrileri tasarruflarinin azalan marjinal fayda egilimdedir.

-Yatirimer herhangi bir risk seviyesi icin yliksek getiri oranini, diigiik getiri

oranina tercih eder.

-Portfoyiin riski yatirimer igin, getirilerin beklenen getiriden sapmalart ile

ifade edilir.

-Kayitsizlik egrileri beklenen getiri ve varyansin ya da standart sapmanin bir
fonksiyonu seklindedir. Ciinkii yatirimci, kararlarin1 sadece beklenen getiri ve risk

cercevesinde verir.
-Diistik getiriler diistik riske, yliksek getiriler yiiksek riske sahiptir.
-Yatirimer riski minimize, getiriyi maksimize etmeyi amaglar.

MPT'nin arkasindaki temel kavram, bir yatirnm portfoyiindeki varliklarin her
biri kendi esasina gore bireysel olarak se¢ilmemesi gerektigidir. Daha ziyade, her bir

varligin, portfoydeki diger her varlikla birlikte degisimini diisiinmek 6nemlidir.
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Sekil 13: Markowitz Etkin Sinir
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Yatirim, Sekil 13'te gosterildigi gibi, risk ve beklenen getiri arasinda bir
degisim olusturmaktadir. Genellikle, beklenen getirilerden yiiksek olan varliklar daha
risklidir. Belirli bir risk miktar1 icin MPT, olas1 en yiiksek getiri oranina sahip bir
portfdyiin nasil secilecegini agiklar. Veya belirli bir beklenen getiri i¢cin MPT,

miimkiin olan en diisiik riski i¢eren bir portfoyii nasil sececeginizi agiklar.

Cesitlendirme, modern portfdy teorisinde ¢ok dnemli bir rol oynamaktadir.
Markowitz yaklasimi, tek donemli bir yaklagim olarak goriiliir: donem bagsinda
yatirimel, hangi menkul kiymetlere yatirim yapilacagi ve bu menkul kiymetleri
donem sonuna kadar portféyde tutacaklar1 konusunda karar vermelidir. Bir portfoy,
menkul kiymetlerden olusan bir koleksiyon oldugundan, bu karar, olas1 bir portfoy
grubundan optimal bir portfdy secmek demektir. Markowitz portfdy teorisinin 6z,
optimal portfdy se¢imi problemidir. (Levisauskaite, 2010). Markowitz’in modern
portfdy teorisi, portféye dahil edilen finansal varliklar arasindaki negatif yonli
kovaryanslarin da g¢esitlendirme gibi portfdyiin riskini 6nemli dl¢ilide azaltabilecegini

One siirmiistiir. (Yayalar,2016:11)

Markowitz, geleneksel portfdy yonetimine iic onemli katkis1 bulunmustur.
Bunlardan ilki, portféy yonetiminde parcalarin ve kisimlarin toplaminin biitiine esit
olmadigini ispatlamasidir. Markowitz burada portfoyiin sistematik olmayan riskini
belirli kosullarla sifir olacagimi ve portfoy riskinin portfoyii olusturan varliklarin

riskinden daha az olabilecegini géstermistir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:143).
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Ikincisi, yatirimeilarin bazi portfoyleri aym risk diizeyinde olmakla birlikte,
daha az getiri sagladiklar1 i¢in bazi portfoyleri ise ayni getiriyi saglamakla birlikte
daha riskli olduklari i¢in tercih etmeyeceklerini, dolayisiyla yatirimcinin riske ve
tercihine karsi olan duyarliligia gore sectigi bir portfoyiin digerlerinden daha {istiin
oldugunu kanitlamigtir. Bu durumu da stiinliik ilkesi olarak ileri siirmiistiir.

(Yayalar,2016:12).

Etkin sinir kavramida Markowitz’in liglincli katkisidir. Markowitz, menkul
kiymetlerle ilgili standart sapmalari, kovaryanslar1 ve beklenen getirileri kullanarak,
kuadratik programlama ile optimum portfoyleri hesaplamistir. Etkin sinir olarak
adlandirilan ¢izgi optimum portfoylerin bilesimi ile olusmaktadir . Etkin sinir Sekil

14’te gOsterilmektedir:

Sekil 14: Etkin Sinir

Beklenen Getiri

Yiksek

A/—

Dadgik Risk

Disik Yiksek

Bir¢ok portfoylin risk ve getiri diizeyinin belirlenmesiyle etkin siir elde
edilmektedir . Diger bir deyisle, etkin siir en 1yi olast kombinasyonlar1 iceren
egridir. Etkin sinur, belirli bir getiri seviyesi i¢in minimum risk oranini veren portfoy
kiimesini ya da belirli bir risk seviyesi i¢in getirinin maksimum oranin temsil eder.
Bu da yatirimcinin fayda fonksiyonuna teget olan portfoyde etkin sinir iizerindeki bir
noktaya karsilik gelir . Portfoydeki menkul kiymetlerin sayis1 arttiginda etkin sinir
sola dogru hareket etmektedir (Yayalar,2016:12).

Optimal portfdy, yatirnmcinin maksimum fayda egrisi ile etkin sinirin

birbirine teget gectigi noktadadir. Bu kosulda etkin smir {iizerinde bulunan
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portfoylerin hepsi optimumdur. Hem esit getiri oram i¢in diisiik risk oranina hem de
esit risk diizeyi i¢in yiiksek getiri oranina sahiptir. Yatirimci, fayda fonksiyonuna ve
risk tutumuna bagli olarak etkin sinir lizerinde bir noktay1 hedeflemelidir. Ciinkii bir
portfoyiin etkin sinir iizerinde kalmasi, olusturulmus diger portfoylere gore cok daha

iistlin oldugunu gosterir.
2. MARKOWITZ ORTALAMA VARYANS MODELI

Markowitz'in ¢alismalar1 (1952, 1959), varlik dagitimi problemlerini ¢6zmek
i¢in standart bir model olusturmustur. Buna Ortalama-Varyans Optimizasyonu veya
Ortalama-Varyans Analizi denir ve genellikle Modern Portfoy Teorisinin temel tast
olarak kabul edilir. Yaklasiminda, iki kriter vardir: varliklarin beklenen getiri ve
varyansi. Bu sorunun farkli bi¢cimleri vardir, ancak ¢ogunlukla kullanilan, beklenen
getiri Onceden tanimlanmis bir diizeye esit oldugunda, portfoy getiri varyansini en
aza indirmektir. Bu modelde, varyans riskin 6l¢iisii olarak kullanilir. Burada sorun,
yatirimcilarin yatirim kararlarini donem basinda verecekleri ve ddnemin sonuna
kadar herhangi bir degisim gerceklestiremeyecekleri anlamina gelen bir donemli
ayrik zamanli optimizasyon problemi olarak modellenmistir. Finans literatiiriinde ve

uygulamasinda asagidaki iki temel fikirden olusur(Braga, 2016:1):

* Cesitlendirme, riski yonetmek icin ideal bir yoldur. Markowitz,
cesitlendirmenin faydalarinin, varlik siniflar1 arasindaki korelasyon / kovaryansa
bagli oldugunu ve yalnizca tek basina, varliklarin kendi risklerine dayandirilmadigini
ispatlamaktadir. Elbette bunun anlami, c¢esitlendirmenin sadece bir portfoydeki

secilen varlik siniflarinin sayisinin artirilmasiyla ¢oziilebilecegi degildir;

* Yatinnmcilarin portfdye katilacak varliklar i¢in kararlar alirken iki boyutlu
bir alanda, hareket etmeleri. Markowitz (1952): "yatirimci i¢in beklenen getiri
istenen bir durumken, getirinin varyansi istenmeyen durumdur" . Bu fikirle beklenen

getirinin 6nemi kadar riskinde portfoy i¢in dnemli oldugu vurgulanmaistir.

Ikinci fikir temelinde, ortalama varyans kriterleri; A ve B olmak Ulzere iKi
portfoy secegi bulundugunu diisiinelim. pA ve uB bu portfoylerin beklenen getirisini,
oA ve oB ise bu portfoylerin beklenen riskini ifade etmektedir. Eger pA > uB ve cA
< oB ise A portfoyii tercih edilmelidir.
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Markowitz modeline gore portfoy olusturmanin uygun yolunu gdstermeden
once, bir portfoyiin getirisini ve riskini dogru bir sekilde formiile etmek i¢in gerekli

olan 6n tanimlar ve istatistikler asagida sunulmaktadir.

Portfoy agirliklari, Nx1 vektoriinde (w) verilir; burada, wi, varlik sinifi i'nin

yiizdesidir. Oncelikle asagidaki kosulun yerine getirilmesi gerekmektedir:
N owi=1

W1

W2

Daha sonra yatirim evrenindeki secili varlik siniflart i¢in beklenen getiri ve
standart sapma N x 1 vektorel sirasiyla p ve o ile ifade edilir; burada pi, varlik sinifi

1'nin getirisidir ve o1 riskidir.

1 o1
12 G2
p=|us |o= 03
[ Ci
un On
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Son olarak, N x N C matrisideki ilgili korelasyon katsayilarini 6zetlenmistir.

¥ ile karsilik gelen kovaryans matrisini belirtilmistir. pij ve oij, varlik smifi i ile j

arasindaki korelasyon ve kovaryans parametreleridir; bdylece cij = pijoioj ve Gii = Gi2
olur.
Pi1 P2 ... ... Pui ... ... Pin
C=1Pir ... cocee cves . ... Pin
Pni oo oo P P
011 012 .... .... OLli ... ... O1N
=] 0iL .. oo cveee eeee ... GiN
ONL -+eee eee +eee ONi +.... ONN

Bu gosterimler ve istatistikler kullanilarak, bir portfoyin beklenen getirisi

olan pp, asagidaki sekilde verilir:
pp = Y Ni=t Wi
matris bi¢iminde, asagidaki ifadeye esdegerdir:
Hp=W
Portfdyiin varyansi ve matris bi¢gimi soyle ifade edilebilir:
o?p = X Mie1 X1 wiwj oij 3 3=t Y Njm1 Wiwjoioppij ;
S Ni=1 (Wi 6i)2 + Y Niz1 YNj=1 = Wiwj oij

6% =WYw
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Markowitz'in eserlerine gore, yatirnmcinin varlik se¢imi problemi, belirli bir
beklenen getiri hedefi i¢in portfdy varyansi veya standart sapmanin asgari diizeyde
tutulacagr sekilde portfoy agirliklarimi segmeyi gerektirir. Bu agiklamaya tekabil
eden portfoylere ortalama-varyans etkili portféyler adi verilir ¢iinkii bunlar en iyi
getiri ve risk ciftlerini sunar. Uygulamada bu portfoyler genellikle Ortalama-Varyans
Optimizasyonu olarak adlandirilan bir optimizasyon algoritmasi c¢alistirilarak
aranmalidir. Matematiksel olarak, ii¢ temel bilesenden olusur. ilki, portfdy
varyansinin formiilasyonu tarafindan verilen objektif fonksiyon olup, asgari diizeye
indirgenmis ikinci dereceden bir objektif fonksiyondur. ikinci unsur, objektif
fonksiyonun bagimli oldugu optimum portfoy agirliklarini temsil eden bilinmeyen
degiskenlerin kiimesidir. Son bilesen, kisitlamalarin kiimesidir. Dogal olarak, bu
dontis kisitlamasini da igerir. Bunun da o6tesinde, portfdy agirliklarinin bir taneye
kadar (biitge kisitlamasi olarak anilir) empoze edilmesi ve kisa satisi (negatif
olmayan kisitlama veya uzun siireli kisitlama olarak adlandirilir) sinirlandirmak igin

sirastyla esitlik ve esitsizlik kisitlamalar1 yer alir. (Braga, 2016:6)

Markowitz tarafindan Onerilen Ortalama-Varyans Optimizasyonu asagidaki

sekilde ifade edilmistir:
Min W™ (INiz1 (Wi 6i)2 + 3 Niz1 Y Nj=1j2 Wiw; oij)
> Ni= piwi =
YNizwi=1
wi >0
Matris formundaki ayn1 problem su sekilde ifade edilmistir:
Min w'wYw
W p= W
we=1
[w] >0

Burada e N x 1 matrisinin bir vektoridar.
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Ortalama-Varyans Optimizasyonunun formiilasyonunun ardindan, bir 6rnegi
incelemek faydali olacaktir. Bu amacla, dort varlik sinifindan olusan bir yatirim
evreni sunulmaktadir. Beklenen getirileri, standart sapmalar1 ve korelasyonlari
asagida ki tabloda dzetlenmistir. Oncelikle 1000 portfdy rasgele simiile edilmektedir.
Bu sekilde, uygulanabilir portfoylerin yaklasik bir ¢izimi elde edilmektedir. Sonra,
Markowitz'in algoritmasini g¢alistirip optimize edilmis portfdylerin kiimesini elde
edilmektedir. Daha dnce belirtildigi gibi, optimize edilmis portfoylere, belirli bir risk
seviyesi i¢in, en yiliksek getiriyi saglayacagi veya es deger olarak varliklarin
birlesimini saglayan varlik kombinasyonu buldugunda ortalama varyans ile etkili

portfoyler elde edilmis olacaktir.

Tablo 12: Varlik Kombinasyonu

Beklenen | Standart Varlik | Varlik | Varlik | Varlik

Getiri Sapma Sinift 1 | Sinifi 2 | Sinifi 3 | Sinifi 4

2.50 5.00 Varlik |1 0.40 0.30 0.10
Simnifi 1

3.00 5.50 Varlik | 0.40 1 0.50 0.40
Sinifi 2

6.00 8.00 Varlik | 0.30 0.50 1 0.80
Smif1 3

7.50 10.00 Varlik | 0.10 0.40 0.80 1
Sinifi 4

Optimize edilmis tiim portfoylerin kiimesi, Ortalama-Varyans Etkini Siir
veya sadece Etkin Sinir olarak adlandirilan i¢biikeylik fonksiyonu ile Sekil 15°te

gosterilmektedir.1 numarali varlik sinifi Etkin Sinirin altinda kalmistir:
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Sekil 15: Varlik Siniflar1 Etkin Sinir1
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Kaynak: Braga,2016:8

3. MARKOWITZ YARI VARYANS MODELI

Markowitz (1952) portfdy optimizasyonunda ortalama varyans modelini
tanitmistir. Varyans, bu modelde risk ol¢iisii olarak kullanilmaktadir. Ortalama
varyans modelinin amaci, verilen getiri seviyesinde portfdy varyansimi en aza
indirgemektir. Portfdy varyansini hesaplamak i¢in varlik degisimlerinin kovaryans
matrisi hesaplanmalidir. Varyans ortalama getirinin {istiinde ve altinda ki sapmay1
olcer (Schneeweis vd. 2010:30). Varyans uygun bir risk 6lcusi olmayabilir; ¢lnkd,
sadece negatif sapmay1 degil; ayni zamanda pozitif sapmayr da kapsamaktadir.
Bununla birlikte, pozitif sapma yatirimcilar tarafindan arzu edilirken, negatif sapma
istenmemektedir. Dolayisiyla, varyans, yatirimceilarin riske yonelik gercek algisi ile

tutarh degildir.

Yar1 varyans, varyansa benzer, ancak yalnizca ortalamanin altindaki
gozlemleri dikkate almaktadir. Yar1 varyans, portfoy ya da varlik analizinde faydal

bir arag olabilir; ¢linkii, olumsuz risk i¢in dnlem sunmaktadir.

Standart sapma ve varyans, volatilite dl¢iimleri saglarken, yar1 varyans bir
varhigin sadece negatif dalgalanmalarin1 dikkate almaktadir. Yar1 varyans, bir

portféyilin maruz kalabilecegi ortalama zarar1 hesaplamak i¢in kullanilabilir; ¢ilinkii,
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ortalamanin iistiinde veya bir yatirimcinin hedef getirisinin lizerindeki tiim degerleri
etkisizlestirir. Riskten kaginan yatirimcilar i¢in, yar1 varyanst en aza indirerek,
optimal portfoy tahsislerini belirlemek, portfoyiin degerindeki diisiis olasiliginm
azaltabilir. Temel varsayim, getiri dagiliminin normalligidir. Bu nedenle, portfdyin
verimliligi biiylik o6l¢iide getiri dagiliminin  6zelliklerine baghdir (Eldomiaty,

2008:95).

Yar1 varyans uygun bir yatirim risk Ol¢iisiidiir; ¢iinkii, yatirnmcilar, hedef
getirinin altindaki zararlardan daha fazla endise duymaktadirlar. Markowitz (1959),
ortalama varyans modelinin zayifliklarinin iistesinden gelmek i¢in varyans yerine
yar1 varyans kullanarak Yari-Varyans (Semi -Variance) modelini onermistir. Yari

varyans (SV) asagidaki gibi tanimlanmustir:
SVar(Ry) = <X "i=1 Max (0, E(Ri) - Ri)?
Burada;
N: Portféydeki toplam varlik sayisini,
Ri: Gozlemlenen degeri,
E(Ri): Ortalama ya da hedef getiriyi ifade etmektedir.

Yar1 varyansin hesaplanmasindaki ilk adim fiyat verilerinin elde edilmesidir.
Daha sonra fiyat verileri kullanilarak getiriler hesaplanmaktadir. Bir sonraki adimda
getirilerin ortalamasi hesaplanmaktadir. Buradaki en 6nemli nokta; isleme, pozitif
getiriler dikkate alinmadan sadece negatif getiriler ile devam edilmektedir. Her bir
negatif getiri ile ortalamanin farki bulunarak, elde edilen sonuglarin karesi alindiktan
sonra toplanmaktadir. Bu toplam, baslangigtaki toplam gozlem sayisina bdliinerek
yar1 varyans elde edilmektedir. Yar1 varyansin hesaplanmasina yonelik olarak bir

ornek agagida verilmistir.
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Ornek:

Tablo 13: Fiyat Verileri ve Getiri

Tarih Fiyat Getiri
02.05.2018 7,22866
03.05.2018 7,18469 -0.04397
04.05.2018 7,07951 -0.10518
07.05.2018 7,06976 -0.00975
08.05.2018 7,18382 0.11406
09.05.2018 7,20048 0.01666
Getiri Ortalamasi: -0.00563

Tablo 14: Yar: Varyansin Hesaplanmasi

Tarih Getiri | Ortalama(x) Xi - X (Xi - X)?
(xi)
03.05.2018 | -0.04397 -0.00563 -0.03834 0.00146
04.05.2018 | -0.10518 -0.00563 -0.09955 0.00991
07.05.2018 | -0.00975 -0.00563 -0.00412 0.00001
08.05.2018 | Pozitif getiri Toplam=0.0113
isleme dahil 8
edilmez.
09.05.2018 | Pozitif getiri Yar1 Varyans =(0.01138/5)=0.002276
isleme dahil
edilmez.

Tablo 13’te giinliik fiyat verileri ve giinliik getiri verileri kullanilarak getiri
ortalamasi hesaplanmistir. Tablo 14’te ise hesaplanan getiri ortalamasi ile sadece
negatif getiri verisine sahip giinler arasindaki fark bulunmustur. Bu farklarin kareleri

toplam1 baslangictaki gozlem sayisina boliinerek yari varyans elde edilmistir. Bu
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oran riski ifade etmektedir ve riskten kaginan yatirimer tarafindan diisiik olmasi

beklenmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

BiST-100 ENDEKSI’NDE YARI VARYANS MODELI UYGULAMASI

1. ARASTIRMA KAPSAMI ve YONTEMI

Arastirma kapsaminda, 24 Temmuz 2000 ile 29 Aralik 2017 arasinda gecen
4377 giinlik (is glnii, bu siireye hafta sonlar1 ve tatil gilinleri dahil degildir.)
donemdeki BIST-100 endeksinde surekli olarak yer alan hisse senetlerine ait gtinlik
diizeltilmis agirlikli ortalama fiyat verileri kullanilmustir. lgili dénemde BIST-100
endeksinde siirekli olarak endeks i¢inde yer almayan, zaman i¢inde endeksten ¢ikan
veya daha sonra tekrar endeks icine giren hisse senetleri, arastirma kapsaminin
disinda tutulmustur. Bu siire zarfinda BIST-100 endeksi igcinde yer almakla birlikte
cesitli nedenler ile islem yapilmayan giinler i¢in EK-1'de her bir hisse senedi ile ilgili
aciklamalar yapilmistir. Endeks kapsaminda tiim siire boyunca siirekli olarak yer alan
24 adet hisse senedinin Tiirk Liras1 bazindaki giinliik agirlikli ortalama fiyat verileri
Borsa Istanbul’dan alinmistir. Bu 24 adet hisse senedi Tablo 15°te toplu olarak

verilmistir.

Tablo 15:BIST-100 Endeksinde 24.Temmuz.2000 ile 29 Aralik 2017
Arasindaki Dénemde Siirekli Olarak Yer Alan Menkul Kiymetler

AKBNK.E AKBANK

AKSA.E AKSA

ALARK.E ALORKO HOLDING
ARCLK.E ARCELIK

ASELS.E ASELSAN

AYGAZ.E AYGAZ

DOHOL.E DOGAN HOLDING

ECILC.E ECZACIBASI ILAC
AEFES.E ANADOLU EFES
ENKALE ENKA INSAAT
EREGL.E EREGLI DEMIR CELIK

GARAN.E GARANTI BANKASI
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ISCTR.E IS BANKASI

KRDMD.E KARDEMIR

KCHOL.E KOC HOLDING

MIGRS.E MIGROS

PETKM.E PETKIM

SAHOL.E SABANCI HOLDING

SISE.E SISE CAM

TOASO.E TOFAS

TRKCM.E TRAKYA CAM

TUPRS.E TUPRAS

THYAO.E TURK HAVA YOLLARI

YKBNK.E YAPI VE KREDI BANKASI

Borsa Istanbul’dan alman fiyat verileri kullanilarak her bir hisse senedine ait
4376 adet getiri verisi hesaplanmistir. Daha sonra ise her bir hisse senedi i¢in bu
getiri verilerinin ortalama, varyans ve kovaryans degerleri bulunmustur. 4377 giinliikk
tarihsel fiyat verileri kullanilarak elde edilen bu degerler, ortalama, varyans ve
kovaryans gibi parametrelerin gercek degerleridir. Bu degerlerin, ayn1 zamanda bu
hisse senetlerine ait beklenen degerlere esit olacagi varsayilmistir; ¢linkii, Portfoy
Se¢imi Modeli, ortalama getiriler, varyanslar ve kovaryanslarin girdi olarak
tahminini gerektirir. Ornegin her bir hisse senedine ait beklenen getiri degerinin

(E[r;]), ilgili hisse senedinin 4377 giinliik tarihsel getiri setindeki ortalama degerine

(E) esit olacagi varsayillmistir. Benzer sekilde, varyansin beklenen degerinin
(Eloy; ], getiri  setindeki varyansa (og;;) ve kovaryansin beklenen

degerinin (E [O'i j])de getiri setindeki kovaryansa (o;;) esit olacagi varsayilmistir.

Ikinci asamada ise yukarida yapilan islemler, yar1 varyansmn bulunmasinda da
tekrar edilmistir. Bunun i¢inde Oncelikle getiri setinde yer alan negatif degerler
secilmis ve pozitif getiri degerleri hesaplamaya dahil edilmemistir. Daha sonra
negatif getiri degerlerinden ortalama getiri degeri ¢ikarilmis ve elde edilen farkin
karesi bulunmustur. Son asamada ise bulunan farklarin kareleri toplanarak toplam

gbzlem sayisina boliinmiistiir. Bu gozlem sayisi negatif ve pozitif degerdeki tiim
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getirilerin toplamina esit olan sayidir. Bu konudaki agiklama tigiincii boliimde bir

ornek yardimi ile anlatilmistir.
Yontem

Arastirma kapsaminda Harry Markowitz’e Nobel 6diilii kazandiran Portfoy
Secimi Modeli kullanilmistir. Bu amag i¢in ortalama, varyans ve kovaryans degerleri
kullanilarak ortalama - varyans matrisi diizenlenmistir. Bu model, yatirimcinin
hedefledigi getiri diizeyine ulasabilmek i¢in listlenmesi gereken minimum risk
diizeyini, ya da yatirnmcinin kabullendigi belli bir risk diizeyi icin, portfoyiin
beklenen getirilerini maksimum diizeye tasiyacak optimal portfoyiin yapisini

arastirir. (Ulucan, 2007:274).

Ik olarak ortalama varyans matrisi hazirlanmis ve bu matris kullanilarak
optimal portfoy yapisi elde edilmistir. ikinci asamada ise yar1 varyans degerleri,
ortalama varyans matrisinde varyans degerleri ile yer degistirmek suretiyle, ortalama
- yar1 varyans matrisi diizenlenmistir. Bu asamada ortalama getiri ve kovaryans
degerleri degistirilmeden sabit birakilmistir. Yatinmcinin elde ettigi faydayi
maksimuma tasiyyan ve dogrusal olmayan amag¢ fonksiyonu ve modelin

uygulamasinda ihtiya¢ duyulan diger argiimanlar, asagida verilmistir.

1
Max Z(X) = ?21 E[Ti] . Xi - r(w) ?=1 ?zlxi X] E[O'U]

(Denklem)
iXi=1 e X; =0
i=1,2,...N
Burada;
Z(x) :yatinmcinin sahip oldugu varliginin beklenen faydas,
E[r;] :i’nci menkul kiymetin beklenen getirisi,
a;j : 1 ve ) menkul kiymetlerinin beklenen getirilerinin kovaryansi,

Ry : yatirimeinin risk toleransi,
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T : 1’nci menkul kiymetin beklenen getirisi,

X; : 1’nci menkul kiymetin portfoy i¢indeki agirligi,
n : riskli menkul kiymetlerin sayisi,
gOsterir.

Yukarida verilen ve yatirirmcinin sahip oldugu varliginin beklenen faydasinm
gosteren Z(x)denkleminde esitligin saginda yer alan ve eksi isaretine kadar olan
bolum, portféyin beklenen getirisini, eksi isaretinin saginda kalan kisim ise
portfoylin beklenen riskini gosterir. Portfoyiin beklenen getirisi ile risk toleransi ile
agirliklandirilmis olan portfoyilin riski birlikte ama¢ fonksiyonunun degerini
vermektedir. Dolayis1 ile hesaplamalarin sonucunu gosteren tablodaki amag
fonksiyonu degeri artan risk toleranslarma gore yatirimcinin fayda fonksiyonunun

degerini gostermektedir.

Bir sonraki asamada ise bu ortalama-varyans matrisi kullanilarak, 5'den
baslayan ve S'er birimlik artislar ile artan risk toleransi karsisinda yatirimcinin
portfoyliniin, getirisi ve riski ile bunlara bagli olarak degisen, optimal portféy

yapisinda yer alan menkul kiymetlerin portfoy i¢indeki agirliklart hesaplanmistir.

Daha sonra ise ayni islemler ortalama yar1 varyans modeline de uygulanarak,
farkli risk toleranslar1 i¢in portfoyiin beklenen degeri ve portfdy icinde yer alan

menkul krymetlerin agirliklar1 hesaplanmisgtir.

Islemlerin, hem ortalama - varyans ve hem de ortalama - yari varyans
modelleri i¢in iki kere ayr1 ayr1 hesaplanmasinin nedeni, ortalama varyans modeli ile

yar1 varyans modelinin karsilagtirilmasini saglamaktir.

Son asamada ise hem ortalama - varyans ve hem de ortalama - yar1 varyans
modeli ile farkli risk toleransi diizeyleri i¢in elde edilen optimal portfoy yapilar
kullanilarak 1.0cak.2018 ile 21.0cak.2019 tarihleri arasindaki donem i¢in beklenen
portfoy getirileri hesaplanmistir. Boylece her iki modelin karsilastirilmasi yapilarak,
hangisinin digerine gore daha uygun bir model olabilecegine yonelik bir yorum

getirilmeye ¢alisiimistir.
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Hem ortalama - varyans ve hem de ortalama - yari1 varyans modeline gore
uygulamada risk toleransi diizeyleri, optimal portfoyiin sadece tek bir menkul
kiymetten olustugu noktaya kadar arttirtlmistir. Risk toleransi diizeyinin 100'den
bliyiik olmasi durumu, yatirimcinin, daha fazla yatirim yapabilmesi icin finansal

kaldirag kullandig1, yani, bor¢lanmaya gittigini gostermektedir.

Tiim optimizasyon hesaplamalarinda, Excel'in Coziici (Solver), alt

programindan yararlanilmistir.
2. LITERATUR TARAMASI

Yar1 varyans modeli Markowitz (1959) tarafindan Onerildikten sonra,
hesaplamanin daha basit olmasi nedeniyle varyans Olgiisii kullanilmaya devam
edilmistir. Bunun temel sebepleri; yar1 varyans modelinin, varyans modelinden iki
kat daha fazla veri girisi gerektirmesi, diisiikk maliyetli bilgisayar giici eksikligi ve
varyans modelinin zaten matematiksel olarak ¢ok karmasik olmasi gercegi ile,
1980'lerde mikrobilgisayarin ortaya ¢ikmasina kadar dnemli bir sorun olarak kabul

edilmistir.

Nobel odillii Harry Markowitz, yatirimini bir menkul kiymetler grubuna
tahsis etmek isteyen yatirimcinin, sadece bu tahsisatla iliskili karin maksimize
edilmesini degil; ayn1 zamanda ilgili riskin azaltilmasina da dikkat etmesi gerektigini
belirtmistir. Cigir acan calismalarinda, Markowitz (1952), bir dizi uygulanabilir
portfoy iizerinde, beklenen bir getiri diizeyi i¢in portfdy riskini (varyansiyla ol¢iilen)
en aza indirmeyi amaclayan bir ortalama varyans optimizasyon modeli énermektedir.
Beklenen getirinin seviyesini degistirerek, model ortalama farki etkin portfoyler
kiimesi olarak etkin sinirt belirler. Ancak Markowitz’in (1959) belirttigi gibi normal
getiri dagilimlar1 ve ikinci dereceden fayda fonksiyonlari, ortalama-varyans analizi
kullanim1 i¢in yeterli ancak normal dagilim gostermeyen dagilimlar icin yeterli
degildir. Roy (1952), portfoy se¢iminde asagi yonlii bir risk 6nleminin 6nemini,
onceden belirlenmis bir hedef getirinin altina diisen sonuclarin olasiligini 6lgen
“Once emniyet” kurali olarak goren ilk kisidir. Markowitz (1959, 1991), Roy'un

caligmasinin onemini fark etti, varyansa gore daha makul risk 6nlemleri oldugunu
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savundu ve Yart Varyans ( Yart Variance) kullanmay1 dnermistir. Bu 6lgut, daha

diisiik kismi anlar olarak bilinen daha genel bir asag1 yonlii risk 6nlemleri dlgutudur.

Yar1 varyans ile ilgili aragtirmalar 1960'larda ve 1970'lerin basinda devam
etmistir. Quirk ve Saposnik (1962), yar1 varyansin, varyansa karsi teorik tistiinligtinii
gostermistir. Mao (1970), yatirimcilarin yalnizca asagi yonlii riskle ilgilenecegi ve
yart varyans Onleminin kullanilmasi gerektigi konusunda giicli bir argiiman
saglamigtir. Mandelbrot (1963), Fama (1965), Campbell ve Hentschel (1992) ve
Turner ve Weigel (1992) gibi bir¢ok calisma, portfoy getirilerinin genel olarak
normal dagilim géstermedigini ortaya koymustur. Ote yandan, Rubinstein (1973),
Kraus ve Litzenberger (1976) ve Harvey ve Siddique (2000) gibi calismalar
yatirrmcilarin ~ ¢arpiklik  tercihlerinin  bulundugunu ve  genellikle fayda
fonksiyonlarmin ikinci dereceden olmadigini ortaya koymustur. Normal olmayan
getiri dagilimlarinda, yar1 varyans Olgiitiiniin kullanilmasi, varyansin geleneksel
kullanimindan daha uygundur (Nawrocki, 1999). Sayilgan ve Mut’ un (2009)
caligmalarinin sonucuna gore yarl varyans, ayni ortalamaya sahip olan iki varlik
arasindan kayip olasilig1 daha diisiik olani tercih etmeye olanak tanimaktadir. Bu

yonil ile yatirnmeinin risk algisina daha ¢ok hitap etmektedir.
3. VERILERIN ANALIZI

Tablo 16'da varyans kovaryans matrisi kullanilarak, farkli risk toleranslarina
gore optimal portfdy yapilart ile portfoylin ortalama getirisi, riski ve amag
fonksiyonu degerleri hesaplanmigtir. Tablo 17'de ise yar1 varyans kovaryans matrisi
kullanilarak farkli risk toleranslarina gore her bir menkul kiymetin optimal portfoy
icindeki agirliklar ile bu agirliklara gore elde edilen portfoylerin ortalama getirisi,

riski ve amag fonksiyonu degerleri gosterilmistir.
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Varyans Kovaryans Matr

Tablo 16

VARYANS - KOVARYANS MATRISI

ANBHKE |AKSAE |ALARKE |ARCLKE |ASELSE |AVGAZE |DOMOLE [ECLCE |AFFESE |ENKALE |FREGLE |GARANLE |ISCTRE [KRDMD.E|KCHOLE |MIGRSE |PETKME [SAHOLE [SSEE  |TOASOE |TRKCME |TUPRSE |THYAOLE |YKBNKE
AKNKE | 550472] 259586 296796| 357976 289497| 26408 37077%| 3058| 204ass| 27628| 3 30088) 4864k8| 44822 373031] 37acel 2osts| 307ann| 3g74| 3s77ae| 3seer| 30se| ogaze) 33stse| 4o
ARSAE | 29e5g6| 4gte7s| 26407) 2lase) De0des| 25ess) 300747) 274778| 201%a| 23u0s4| 27808 33041| 30escd| 324823] 250018 246613| 270es] 2senss| 2ouae| 2anedn| pemaet| adssn| 17| 3
amkE | 296738 26427 42093] 2796s| 2sear| 25e4p) 3120M] 27078| 18e152| 237438) 269676 328633| 313906 | 307901 ] 293668 252433 22473) 250001 | 293642 28054 274877| 24448 27smae| 33577
ARCUGE | 3.57976| 281894 275168| 5sagee| 26aca1] 280528 351194| 287402) 221875| 257888| 314740 3917%0| 3 50625 350573| 360066 2e4ast| 29086 341577| 38%4) 357e4| 20ste| 275786| 20177 394es
astlsE | 285487| 260ees| 25581] 269682 6 95446| 255as] 299908| 2.96848| 153801 2.23322) 263731 331875| 304803 3,3815| 287368 245078| 20056| 272151 286813) 285333 266013] 244091 280611 330847
avGALE | 236408 25ca| 25942) 2079 25sess| 43963) 313063 23¢ea| 197831 2.20282| 272827 325840| 3 06ges) 311566 30008 237822] 27076 283758 | 2.91243) 251005 | 26661s| 270328| 2774w 3 17se
DOWOLE | 370776| 300747 312018 351154| 2,30s08| 3.3063] 81981| 3,1538| 2,37007) 269544| 34106 432636 3.90068| 35452 369304| 280301 332508| 358613) 3,68628| 36152 3 16574] 295348 33037 4434
BOLCE | 30228| 274778| 270765 2.87400| 289848 26348| 3138 52936| 1,91947 241298 2,75865| 344315 313855| 340800 296085 2,56051 276061| 2,80768| 300274| 293648 254268 257112 284631) 34367
AEFESE | 2,2648| 200190 19157] 2,21975) 1,53801| 197831 237087 | 191947 457371 135158| 210808 2,60877| 246488 230161 | 2,05731) 199915 1,90485| 218585 | 2,15488| 207740 | 2,062e| 1 3erse| 18e3E| 24032
BUKALE | 27628| 2.30084| 237438| 2,57888| 223300 2805| 2,69544| 24129| 1851058 467718| 254720 300963 25188| 278375 2,80304| 2,17868 2,36552| 272040 272046 2,83567| 250528 236815 238781 302315
BREGLE | 3,35098| 278084| 269676| 34740) 263731 2,72807| 34106 279868 2,10908| 26472 525365| 36081| 34374 38571 333807 240608 3,00408| 323632| 33004| 333838 283475 2,887%8| 280827 377718
GARANE | 486468| 33041 32633] 350752 331675| 35048 432636 3.44318| 260577 | 300863| 3 6581 8038| 4060k| 424308] 415843 313348 340730) 418182 ] 39477| 400117 342643) 3 30use) 36547 50
ISCTRE 44520 306851] 313996 350625 | 304883) 3.06864| 390065| 318855 246488| 28188| 34374| 450606 554104] 353655 3 845sk| 3.05231) 316607| 394413) 36ee7a| 3713%8| 32285 3064at | 3 40508) 4876
(wovne | 37am1] 3ems] 3ovem] 3stsm] 33smee] 3000e6] 3oesa] 3a0e0n] n3mea] a7mare] 3ee] 4zaanal 33ees] gecaes] 3sete] novena] 3eca] 3astm] 3rnoe] 3comm] ases] 2903 3701d 43w
[rcnone [ 37ans] as01s] 2saeea] 360nss] 273es] 30008] 3esa0e] soss] nasu] osoz0e] 3z3m0n] 410 3 ce] 3saens] 4swvne] gmmen] 3omese] anmme] 3saee] 3] 3mer] 30ss6] 3209sd a0
MIGRSE | 291516] 246613) 252433 24351| 245078 237822| 280301 256051] 189915 21968 24968] 313348 3.05231) 2mnctn) 283361 | 526467 242064| 26eca) 274848 | g8t 258825 225045 25621) 319003
PEKME | 307422] 270798| 262473| 2,9085| 2,60086| 270976| 332509 276951] 180485 36557 | 3,00408] 340732 3.16607) 344833 303658| 242064 51752] 301796 304067| 301608 274636 270048] 3 34880) 35038
saHoLE | 3747| 2,84008) 290001] 341677 272181 ] 23758 35asd| 2.90768| 218888| 272040| 3 23630) 41eiaa| 324413 346481] 330052 296653 | 301798| 45367 | 34603| 34e10e| 30m4a1| 2eeta) 3168 418142
s 3.5773¢| 2,85388| 293642] 32954 196513| 2.91243) 368628| 30074| 218488| 172046 33004 394277| 369674 361708 351674 274848 304067 346823 5 1568| 38e2¢s| 356004| 23865e| 3043 3R
T0As0F | 3.55827| 220640 290841] 357942 295333| 299008 361192 | 2.93648| 227741 283567| 3 3as3s| 400417| 371308 3.50871] 32671 268111 ] 301608| 349158 356248| 628001 35504| 2 88156 312483 325809
TRKCME | 31082| 2,68041| 2,74877| 2,80916| 266013| 26615| 3,16574| 2.84268| 2,062¢4| 1,50525| 283475 340643| 3285 32968 311817 258825 | 274636| 308431 | 356004| 31550¢| 457115| 256731 2365a| 34415
TURRSE | 292238| 2,4d808| 2,4448| 275786 244291] 270308) 295348| 257112| 186798 236615| 2,89798| 330088| 3064eS| 29063| 30596 225248 270048| 26613| 2,88654| 288186 | 256731| 460086 25854 323M
THYAOE | 335158 2793 27388| 301771 280611] 277487 338037 | 2.94631| 138378 | 13871| 2,90827) 365437 | 348808 370604| 320954 265621 | 334882 316078 320463| 312453 2365%6| 2,59544) 5 085e 35079
ke | 472847] 330m36) 3057] aeses) 33ear| 37ane] 443ace] 3aaewr| p400a| 300318] 3777os) soasd| 4gmens) 43s4a7] 420838 319303] 359380] 41814 ] 397aed] 3ecuoe| 34| 3233 3es0me 7380
o GETi | 08841] 007251 004015] o7ads) 013377) apeaee]  0.0¢4] 005772) 00aa0d| 00877 o] 0ps7e| 0e0ta) 02013| 007R| 06| 006705 008347] 008518] 009867 | 008e4s| 010845 0887|0084
sr.saoma | 236743] 2,01783) 208663] 2.36435| 2181] 2082 296283 ] 2.30203] 22308 2.16268] 229308 263533] 2 36308 3075ds| 201768) 22844s] 207458 22583 ] 2.27083] 250588 2.1618] 214543 2.45734] 2 7heg
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PORTFOYUN

VARYANSA GORE OPTIMAL PORTFOYDE YER ALAN MENKUL KINMETLERIN AGIRLIKLARI (5}

Tolerans |AMAC

GETIRiS] | Riski _f FONKS, AKBNKE(AKSAE |ALARK.E (ARCLE.E |ASELS.E (AYGAZE|DOHOLE|ECICE |AEFESE [EMKALE |EREGLE [GARAME ISCTR.E [KROMO.EKCHOLE [MIGRS.E| PETKM.E|SAHOLE | SISEE | TOASCLE| TRKCM.E| TUPRS.E | THYACLE | YKBNK.E| TOPLAM
QOBRABSTE| 25800315 5 | 042852085 0 003423 0| 0,07862) 0,08308 0] 0,05078| 021277 0,43527) 0,01783 0 0 0 0/ 0,05013] 0 ] 0] 0,038| 012857( 0,01883 0 1]
008377376 10 | 016802035 0 0 0| 0.l074) 0,0828 0] 0,05128| 021122 0,15402) 0,04285 0 0 0 0f 007125 0 ] 0] 0,04482] 013441 0 1]
0,0968811 15 | 006088460 0 0 0 0,13234) 0,06565 0] 0,05687| 020 006193 0 0 0 0f 004723 0 ] 0] 0,04385| 017428 0 1]
0,09991858 0| 003607184 0 0 0| 0,15753) 0,05668 0] 00724] 02033 0,14313) 008082 0 0 0 0f 00243 0 ] 0] 0,04265| 0.1%; 0 1]
010255525 15 | ,00850535] [ [ 0] 01147 0,04108 0| 0,07556) 0,18757) 0,135% | 0,097 [ [ [ 0 [ 0 [ 0| 00331 0,21199) 0,0158 0 1
0,10436903 30 | 00100708y 0 0 0| 0,20327) 0,02168 0] 0,07516| 018883 0,12659) 011303 0 0 1] 0 0 ] 0] 0,03085| 0,22831( 0,01263 0 1]
0,105318 35 | 002368128 [ 0 0| 0,22433) 0,00138 0| 0,0738) 0,178| 0,11688) 0,1228 [ [ 0 0 0 [ 0[ 0,0214] 0,258 0,003 0 1
010787708 40| 003411268 0 0 0] 02433 ] 0] 0,05928| 016887 0,i044) 013208 0 0 1] 0 0 ] 0] 0,00815| 025584 0 0 1]
010824778 85| 00238755 0 0 0 0,26153 ] 0] 0,05268| 015665 0,0132) 013854 0 0] 00E2 1] 0 0 ] 0 0| 0 26485 0 0 1]
0,11050803 50 0,0491366) 0 0 0] 0.27871] ] 0] 0,0437| 014341| 00763) 01458 0 0] 002852 1] 0 0 ] 0 0| 0,27258] 0 0 1]
011176827 55 0 0 0 0,28591) ] 0] 0,04506| 013016 0,06147) 015208 0 0] 0,03408 1] 0 0 ] 0 0| 026029 0 0 1]
0,11303033 b0 0 0 0| 03131 ] 0] 0,03776| 01169 004643) 015882 0 0] 003242 1] 0 0 ] 0 0| 0,267 0 0 1]
0114281 B5 0 0 0 0,33025] ] 0] 0,02845| 010364 0,03143) 016458 0 0] 004422 1] 0 0 ] 0 0| 029569 0 0 1]
011555193 70| 00673825 [ [ 0] 03475 [ 0| 0,02115) 0,09038) 0,01641 [ 0 0,05036) 0 [ 0 [ 0 0] 0,303 [ 0 1
0,12088238 100 | 0082750 0 0 0] 0.43301] ] 0 ] 0 0 0 0] 007337 1] 0 0 ] 0 0] 03t 0 0 1]
0,12340058) 414034244] 1500 | 0 0258873 0 0 0] 053434 [ 0 [ 0 0] 012283 0 0] 0.05101 0 0 0 [ 0 0] 025182 0 0 1]
,1261165) 43863373 200 | 010312484 0 0 0| 0,63565) ] 0 ] 0 0| 006798 0 0] 010884 1] 0 0 ] 0 0 0 0 1]
013107203 | 582667880 300 | 0,11164344] 0 0 0| 0,3055] ] 0 ] 0 0 0 0 0] 013288 1] 0 0 ] 0 0 0 0 1]
013073447| 638200783 400 | 011677645 0 0 0| 0,82362, ] 0 ] 0 0 0 0 0 pc,mm_ 1] 0 0 ] 0 0 0 0 0 1]
0,13370897| 682233466 500 | 0,12008534] 0 0 1] ] 0 ] 0 0 0 0 0 poﬁmm_ 1] 0 0 ] 0 0 0 0 0 1]
0,1337736| 6801 5200 | 0,12058218) 0 0 1] 1 ] 0 ] 0 0 0 0 0 1] 0 0 ] 0 0 0 0 0 1]
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Yari Varyans Kovaryans Matr.

Tablo 17

YARI VARYANS - KOVARYANS MATRi
ki acsas [auamke [ancike [aseise [mvoaze [oovoLk [eoice [aerse Jmmnate leeeote oanane e [uromne kool [ [oemone [sanove [ssee  Iroasae [maecme (s [ruvao [veanee
e | gsc0s| 2005as] 296788] 357976] 209097 26408] 370me| 305000 n2mssa| n7ena] 335000 asessn| sssmn| 3raon| 37vmns) oosee| sorenm| ager] e assa| 310 2o 3 3m0es] 47aem
ae | nossas] nomne] e asumae] neoess] ase] 3omar| arema] aonsse] a3use] areone] 330a1| sosest] 3a0mas] acannn] assna] maorss] msenss] aasame] asaee] nemnn vasse]  u7ea| 330m3s
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1.0cak.2018 ile 21.0cak.2019 tarihleri arasinda yine giinliik fiyat verileri
kullanilarak hesaplanan, varyans - kovaryans matrisine gore elde edilen optimal
portfoyler ve bunlarin beklenen getiri degerleri Tablo 18'de toplu olarak verilmistir.
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01/01/2018 — 21/01/2019 Verileri Varyans Kovaryans Matrisi

Tablo 18

01012018 - 21/01/2019 ARAS! CIN VARYANS - KOVARYANS MATRISI
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RORTFOYIN

{1/01/2018- 21012019 ARASI OFTIMAL PORTFOYDE YER ALAN MENKUL KIMETLERIN AGIRLIKLARI (%)

Risk | amag
GETIRIST | RISKi [Toleransi] FONKS. [AKBNK.E|AKSAE |ALARKE |ARCLKE |ASELS.E |AYGAZE |DOHDLE|ECLCE |AEFES.E |ENKALE |EREGLE |GARAN.E{ISCTRE |KROMD.EKCHOLE | MIGRS.E|PETKME|SAHOLE |SISEE | TOASOLE|TRKCMLE[TUPRS.E | THYAD.E|iBHK E[ TopLim
000353405| 0GoR73682) 5 | leea3n [ 0 [} 0] 0.01844) 005285 0] 0,13018( 0,32150| 008231 0 0 0] 0,00188 0 0] 0,04305{ 012605 0 0] 0,18607| 0,00738 [} i
Q03376882) LM5TA) 10 | D0E7ETERL 0 0 0 0 0 0 0| 0,13334( 023905/ 0,06343 0 0 0 0 0 0 0] 021855 0 0] 0,26516| 0,00865 0 j
0036i3837) Ldga07eds) 15 | D433 0 0 [ 0 0 0 0] 0.J0738{ 0.14602| 00238 0 0 0 [ 0 [ 0] 030455 0 0] 0,32235] 0,00445 [ 1]
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0005M73) 117132538 30 | ODig73Edd 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 048802 0 0] 04048 0 0 j
00857734 | 1 2B1844T 0 0 [ 0 0 0 [ 0 [ 0 0 0 0 [ 0 [ 0] 04735 0 0] 033038 0 [ 1]
00o602Rel| 220413061 M0 00387455 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0A4BEL 0 0] 037828 0 0 j
003842472 1307a7ada 0,04313629 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 042863 0 0] 03618 0 0 j
000ETE053| 2324841 50 | 008028142 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 050745 0 0] 034802 0 0 j
] 00845207 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 051768 0 0] 0,333 0 0 j
B0 | 0,0530B05E [ 0 [} 0 0 0 [} 0 [} 0 0 0 0 [} 0 [} 0] 058 0 0] 031988 0 [} i
5 | 00611784 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0,53873 0 0 0 0 j
1ADiEAEE 70 | ODEITMdR [ 0 [} 0 0 0 [} 0 [} 0 0 0 0 [} 0 [} 0] 054818 0 0 0 [} i
142527065 0,06604263 0 0 0 0 0 0 016262 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0,55878 0 0 0 0 j
145032088 006307387 0 0 [ 0 0 0] 016619 [ 0 [ 0 0 0 0 [ 0 [ 0] 05703 0 0] 0263 0 [ 1]
003003118 24774001 85 | 0,06RRS3H 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0,58083 0 0] 048 0 0 j
0058357 15038083 o0 | O[7isi3sg 0 0 [ 0 0 0 [ 0 [ 0 0 0 0 [ 0 [ 0] 0,35135 0 0] 05 0 [ 1]
0 000ERIR1| 253604567 05 | 007TaeE7E8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 080188 0 0] o 0 0 j
040000BG2) 13E78Ma0f] 100 | 00743303 0 0 [ 0 0 0 [ 0 [ 0 0 0 0 [ 0 [ 0] 0814 0 0o 0 [ 1]
010261508| 2RR0SRR2Y) 150 | 008344117 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0f568 0 0] 002433 0 0 j
010478635 32215067 200 | 008868381 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 076833 0 0 0 0 0 j
010478655 32228087 250 | 002120844 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 076833 0 0 0 0 0 j

89



Tablo 19'da ise Tablo 16 ve 17'de elde edilen optimal portfoylerin 2018-2019
verilerine uygulanmast durumunda, risk toleranslarma gore her bir portfoyiin
beklenen getirisinin ne oldugu gosterilmistir. Tablo 19’un birinci sutununda, risk
toleranslar1 verilmistir. Ikinci siitunda 2000 ile 2017 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak hazirlanan varyans - kovaryans (V - K) matrisine gore olusturulan
optimal portfoylerin 2018 - 2019 arasindaki verilere uygulanmasi durumunda,
yatirimeinin elde edebilecegi portfoy getirileri verilmistir. Uglinct siitundaki veriler
2000 ile 2017 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak hazirlanan yar1 varyans -
kovaryans (YV - K) matrisine gore olusturulan optimal portféylerin 2018 - 2019
arasindaki verilere uygulanmasi durumunda, yatirimcinin elde edebilecegi portfoy
getirileri gostermektedir. DOrdunct sttunda ise 2018 — 2019 verileri ile elde edilen
optimal portfdylerin getirileri verilmistir.

Tablo 19: Sonuclarin Karsilastiriimasi

Risk V-K YV-K (2018 -19 V-K
Toleransi | MATRISI | MATRISI | MATRISI
5 -0,061079829 |0,0559348 | 0,003534064
10 -0,051409767 | 0,0667688 | 0,033768815
15 -0,04431455 |0,0776029 |0,056139373
20 -0,037315642 |0,0816609 |0,077750182
25 -0,031950773 | 0,0639496 | 0,092704347
30 -0,030731358 | 0,0432108 | 0,095447297
35 -0,029631854 |0,022472 |0,095773106
40 -0,028850306 |0,0017331 | 0,096098915
45 -0,028049003 [-0,019006 |0,096424724
50 -0,027357676 |-0,039744 |0,096750532
55 -0,026668254 |-0,060483 |0,097076341
60 -0,025978643 [-0,081222 |0,09740215
65 -0,025288911 [-0,093087 |0,097727959
70 -0,024599039 [-0,093087 |0,098053767
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Portfoy optimizasyonu ile risk minimize edilirken getirinin maksimize
edilebilmesi, amaglanmaktadir. Bu konu {izerine gesitli goriisler ve yontemler ileri
siriilmiistiir. Zaman iginde yatirim araglarmin artmasi ve gelisen teknoloji ile bu

araclara ulagimin kolaylagmasi ile yeni goriis ve yontemler ortaya ¢ikmistir.

Bir yatinim i¢in risk ve getiri olmak iizere iki taraf vardir. Risk, dngdriilen
yatirmmin gelecekteki getirisi gibi verilerin belirsizliginden kaynaklanmaktadir.
Yatirimci, aldigi riske karsin kabul edilebilecek diizeyde asgari yatirim getirisine
ihtiya¢c duymaktadir. Dolayisi ile her kategoriden yatirimcinin bekledigi getiri, aldigi
riske baghidir. Bunun anlami, yatirimer igin Oncelikli karar asamasi, kabul

edebilecegi risk duzeyidir.

Yari varyans, yatirimcinin riske karsi duyarliligini oncelik olarak kabul eden
modellerden biridir. Yatirimcinin risk algisina uygun olarak portfoy getirisi
hesaplanmalarinda sadece negatif getirileri dikkate almaktadir. Bu nedenle Yari

Varyans Modeli ve gergek veriler ile ampirik bir ¢aligma yapilmistir.

Calismada 24.Temmuz.2000 ile 29.Aralik.2017 tarihleri arasindaki getiri
verileri ile varyans — kovaryans matrisine gore ve yar1 varyans — kovaryans matrisine
gore optimal portfoyler olusturulmustur. Daha sonra 1.0cak.2018 ile 21.0cak.2019
getiri verileri ile optimal portfoyler olusturulmus ve her bir risk toleransi seviyesi
icin getiriler, hesaplanmistir. Bu sonuglar Tablo 19°da yer almaktadir. Tablodaki
verilerden anlasilacagi iizere varyans - kovaryans matrisine gore elde edilen optimal
portfoylerin, 1.0cak.2018 ile 21.0cak.2019 tarihleri arasindaki donemde elde
tutulmas1 durumunda, hi¢ bir risk toleransi diizeyinde, optimal portfoyiin beklenen
getirisi pozitif olmamaktadir. 5 ile 70 arasindaki risk toleransi diizeylerinde tiim
portfoylerin beklenen getirileri, yizde cinsinden, -6,11'den -2,46'ya kadar
yukselmektedir. Bu sonuclara gore varyans - kovaryans matrisi kullanilarak elde
edilen portfoylerin tamami, 1.0cak.2018 ile 21.0cak.2019 tarihleri arasinda
yatirimceisina zarar ettirmektedir. Bu ise bir yatirimcinin en son isteyebilecegi bir

durumdur.
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Eger yatirimci, portfoylerini yar1 varyans - kovaryans matrisini kullanarak
olusturur ise ti¢lincii siitundaki verilere gore 5 ile 45'lik risk toleranslar arasinda tiim
portfoylerin beklenen getirileri pozitif olacaktir. Ayrica 5 ile 20 risk toleransi
diizeyleri arasinda portfdyiin beklenen getirisi % 5,60'dan %38,17'e kadar artmakta;
daha sonrasinda ise azalmaktadir. 45'lik risk toleransi diizeyinden sonra ise portfoyiin
beklenen getirisi negatif olmaktadir. 5 ile 20'lik risk toleranslari gibi diisiik risk
tolerans1 diizeylerinde olusturulan portfoylerin 2018 - 2019 verilerine gore pozitif
sonug vermesi, yar1 varyansa gore olusturulan portféylerin yatirimciya, eger, getiriler
negatife donerse, elindeki sermayeyi koruyabilecegi ve hatta getiri bile elde
edebilecegini gostermektedir. Dolayisi ile bu sonug, yar1 varyansa gore olusturulacak

portfoyler konusunda yapilan 6nceki ¢aligmalar ile de ortiismektedir.

Tablo 19'un dordlncu situnu ise ge¢mis veriler hi¢ dikkate alinmadan,
yalnizca 2018 - 2019 arasindaki verilere gore farkli risk toleranslarinda optimal
portfoyler olusturulmus olsa idi, portfoylerden elde edilecek ortalama getirileri
gostermektedir. Bu sonuglar gostermektedir ki, risk toleransi diizeyleri arttik¢a

portfoylerin getirileri de artmaktadir.

Ugiincii ve dérdiincii siitunlar birlikte degerlendirildiginde ¢ok daha ilging bir
sonug¢ elde edilmektedir. 5'den 20'lik risk toleransi diizeyine kadar ge¢mis veriler
kullanilarak, yar1 varyansa gore olusturulan portfoylerin beklenen getiri degerleri,
2018 - 2019 verilerine gore olusturulan portfoylerin beklenen getiri degerlerinden
bile daha yiiksek ¢ikmaktadir. Bu durumda yar1 varyansa gore olusturulacak diisiik
risk toleranslarindaki portfoylerin, yatirimciyi, ortaya ¢ikan beklenmedik bir ¢ok
riskten daha i1yi korudugunu da gostermektedir. Verilerden anlasilacag lizere 2018 -
2019 doneminde BIST - 100 endeksinde yer alan menkul kiymetler, genel olarak,
negatif getiri saglamistir. Ancak buna ragmen, yar1 varyansa gore olusturulan

portfoyler yatirimciy1 negatif getiri riskinden korumustur.

Calisma sonucunda elde edilen veriler ile yatirnmcilar ve portfoy yoneticileri
tarafindan riske kars1 korunan optimal portfoyler elde edilebilmesi i¢in Yar1 Varyans
Modeli’nin kullanimi1 O6nerilmektedir. Modelin kriz dénemlerinde ve kisa vadeli

donemlerde gosterecegi performans ilerideki ¢alismalarin konusu olacaktir. Uzun
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vadeli yatirim ufkuna sahip yatirimcilarin ve portfoy yoneticilerinin bu model ile

portfoy riskine karst korunabilecekleri dngoriilmektedir.
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EK-1: Hisse Senetlerinin Islem Gormedigi Giinler.

ASELS(23.05.2018-06.06.2018): Paylar1 Borsa'da islem goren Aselsan
Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.nin islem sirasi, Sirketin talebi lizerine, KAP'ta
14/05/2018 tarihinde duyurulan Borsa Yonetim Kurulu karar1 ¢ergevesinde,
23/05/2018 tarihinden itibaren gecici olarak kapatilmis olup, halka arza iligkin talep
toplama ve Borsa'da gergeklestirilecek toptan alis satis isleminin takasinin
tamamlandiginin Borsa'ya bildirilmesine kadar kapali kalacaktir. 7.Haziran.2018

glinll isleme baglanmustir.

AYGAZ(12.09.2005): Ulusal Pazar'da islem gormekte olan Tiipras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. (TUPRS.E) hisse senetlerinin sirast bugiin yapilacak olan
Ozellestirme ihalesi nedeniyle, Ko¢ Holding A.S. (KCHOL.E), Petrol Ofisi A.S.
(PTOFS.E), Aygaz A.S. (AYGAZ.E) hisse senetlerinin siralar1 ise, sdzkonusu
sirketlerin, Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin bugiin yapilacak olan
Ozellestirme ihalesinde teklif veren girisim gruplarinda yer aliyor olmalar1 nedeniyle,
Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nin 25/a maddesi uyarinca, 12.09.2005 tarihli 1.
seans Oncesinde gecici olarak igleme kapatilmistir. S6z konusu hisse senedi siralari,
ihale sonuglarmm IMKB’ye ulastirilip kamuya duyurulmasmin ardindan yeniden

isleme agilacaktir.

Tiiprag Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin 6zellestirilmesine iliskin olarak
12.09.2005 tarihinde yapilan ihalenin sonuglarinin IMKB’ye ulastirilip kamuya
duyurulmasi nedeniyle Ulusal Pazar'da islem gérmekte olan Tiipras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. (TUPRS.E), Ko¢ Holding A.S. (KCHOL.E), Petrol Ofisi A.S.
(PTOFS.E) ve Aygaz A.S. (AYGAZ.E) hisse senetlerinin siralari, Hisse Senetleri
Piyasas1 Yonetmeligi'nin 25/a maddesi uyarinca, 13.09.2005 tarihli 1. seans

oncesinde yeniden isleme agilmistir.

AYGAZ(03.02.2006-08.02.2006): Tirprag Tiirkiye Petrol Rafinerileri
A.S.’nin Ozellestirme siireciyle ilgili olarak veri yayin kuruluslarinda yer alan bir
habere istinaden Borsa Bagkanligi’nca sirketlerden agiklama istenilmesi nedeniyle

Hisse Senetleri Piyasast Yonetmeliginin 25/a maddesi uyarinca, Ulusal Pazar'da
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islem goérmekte olan Tiirpras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS.E), Kog
Holding A.S. (KCHOL.E) ve Aygaz A.S. (AYGAZ.E) hisse senetlerinin siralari
02.02.2006 tarihli 1. Seansta saat 11:43:07’den itibaren gecici olarak isleme
kapatilmistir. Konuyla ilgili olarak Ozellestirme Idaresi Baskanligi’ndan ek agiklama
istenilmesi nedeniyle ilgili hisse senetlerinin siralarinin gecici kapalilik hali devam
edecektir.

Borsa Yonetim Kurulu’nun 08.02.2006 tarihli toplantisinda aldig1 karar
uyarinca, islem siralar1 gegici olarak kapali bulunan Tiirpras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. (TUPRS.E), Ko¢ Holding A.S. (KCHOL.E) ve Aygaz A.S.
(AYGAZ.E) hisse senetleri siralar1 09.02.2006 tarihinden itibaren en son islem
gordiikleri seansta gerceklesen islemler iizerinden hesaplanan baz fiyatla yeniden
isleme acilacaktir. Ilgili hisse senetlerinin yarinki 1.seansta gecerli olacak baz

fiyatlar1 asagida belirtilmistir.

TUPRSE @ 2725YTL
KCHOLE : 745YTL
AYGAZE : 565YTL

DOHOL(11.04.2005): Ulusal Pazar'da islem goérmekte olan Tiirk Dis
Ticaret Bankas1i A.S. (DISBA.E) ile Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
(DOHOL.E) hisse senetlerinin siralari, Dogan Sirketler Grubu Holding A.S ve Tiirk
Dis Ticaret Bankas1 A.S.’den gelen ve kamuya aciklanan yazilarla Tiirk Dis Ticaret
Bankas1 A.S.’nin satigina iliskin yeni gelismelerin ortaya ¢iktiginin ogrenilmesi
tizerine Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nin 25/a maddesi uyarinca, 11.04.2005
tarihli 1. seans Oncesinde gecici olarak isleme kapatilmistir. Konuya iliskin yeni
gelismelerin ilgili taraflarca Borsamiza ulastirilip kamuya duyurulmasinin ardindan
DISBA.E ve DOHOL.E siralar1 yeniden isleme agilacaktir. DISBA.E ve
DOHOL.E siralari, 12.04.2005 tarihli 2. Seansta saat 14:45’ten itibaren yeniden

isleme agilmustir.

EREGL(04.10.2005): Ulusal Pazar'da islem gérmekte olan Eregli Demir ve
Celik Fabrikalar1 A.S. (EREGL.E) hisse senetlerinin sirasi 4.10.2005 tarihinde

yapilacak olan Ozellestirme ihalesi nedeniyle, Hisse Senetleri Piyasasi
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Yonetmeligi'min 25/a maddesi uyarinca, 4.10.2005 tarihli 1. seans Oncesinde gecici
olarak isleme kapatilacaktir. S6z konusu hisse senedinin sirasi, ihale sonuglarinin

IMKB’ye ulastirilip kamuya duyurulmasimnin ardindan yeniden isleme acilacaktir.

EREGL(10.05.2006): Ulusal Pazar'da islem goérmekte olan Eregli Demir ve
Celik Fabrikalar1 T.A.S. (EREGL.E) hisse senedinin sirasi, sirketin 6zellestirme
sireciyle ilgili olarak veri yayimn kuruluslarinda yer alan bir habere istinaden Borsa
Baskanligi’nca sirketten ve Rekabet Kurumu’ndan agiklama istenilmesi nedeniyle
Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nin 25/a maddesi uyarinca, 10.05.2006 tarihli 1.
Seans oncesinde gegici olarak isleme kapatilmistir. S6z konusu talebe iligskin olarak
sirketten gelen agiklama 2. Seans &ncesinde duyurulmus ve 10.05.2006 tarihli IMKB
Giinlik Biilteni’nde yaymlanmistir. Diger taraftan Borsa Baskanligi’nin talebi
dogrultusunda Rekabet Kurumu’ndan gelecek agiklamanin kamuya duyurulmasina

kadar sirketin islem sirasinin kapalilik hali devam edecektir.

Ulusal Pazar'da islem gormekte olan Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
(EREGL.E) hisse senedinin sirasi, sirketin dzellestirme siireciyle ilgili olarak veri
yayin kuruluslarinda yer alan bir habere istinaden Borsa Baskanligi’nca sirketten ve
Rekabet Kurumu’ndan agiklama istenilmesi nedeniyle Hisse Senetleri Piyasasi
Yonetmeligi'nin 25/a maddesi uyarinca, 10.05.2006 tarihli 1. Seans 6ncesinde gegici
olarak igleme kapatilmisti. S6z konusu talebe iliskin olarak Rekabet Kurumu
tarafindan Borsamiza gonderilen acgiklama 11.05.2006 tarihli 1. Seans Oncesinde
kamuya duyuruldugundan EREGL.E sirasi, 11.05.2006 tarihinden itibaren yeniden

isleme agilmustir.

EREGL(18.07.2006): Ulusal Pazar'da islem gérmekte olan Eregli Demir ve
Celik Fabrikalan T.A.S. (EREGL.E) hisse senedinin sirasi, sirketin 6zellestirme
stireci ile ilgili olarak veri yayin kuruluslarinda yer alan bir habere istinaden
Ozellestirme Idaresi Baskanhigi’ndan (OIB) aciklama istenilmesi nedeniyle Hisse
Senetleri Piyasast Yonetmeligi'nin 25/a maddesi uyarinca, 18.07.2006 tarihli 1.

Seans Oncesinde gegici olarak isleme kapatilmistir. Hisse senedinin siras;, OiB’den
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istenen agiklamanin 2. Seans sonrasinda da gelmemesi nedeniyle giin sonuna kadar

kapali kalmigtir.

Ulusal Pazar'da islem gérmekte olan Eregli Demir ve Celik Fabrikalari
T.A.S. (EREGL.E) hisse senedinin sirasi, sirketin 6zellestirme siireci ile ilgili olarak
veri yaymn kuruluslarinda yer alan bir habere istinaden Ozellestirme Idaresi
Baskanhigi’'ndan (OIB) istenen agiklamanin Borsamiza ulastirilmasi ve kamuya
duyurulmasi nedeniyle 19.07.2006 tarihli 1. Seansta saat 11:30:00’dan itibaren

yeniden igleme ac¢ilmistir

KCHOL(01.02.2005): Ulusal Pazar'da islem géormekte olan Yapi ve Kredi Bankasi
A.S. (YKBNK.E), Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. (TCELL.E), Yap1 Kredi
Sigorta A.S. (YKSGR.E), Yap1 Kredi Yatirinm Ortakhg A.S. (YKRYO.E), Yap1
Kredi Koray Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgr A.S. (YKGYO.E), Yapr Kredi
Finansal Kiralama A.O. (YKFIN.E) ve Ko¢ Holding A.S. (KCHOL.E) hisse
senetlerinin islem siralari, Yap1 Kredi Bankas1 A.S. hisse senetlerinin Kog¢ Finansal
Hizmetler A.S.’ye devri konusunda taraflar arasinda 31.01.2005 tarihinde imzalanan
anlagsmanin sonucuna bagli olarak olusan yeni durum hakkinda ilgili sirketlerden ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ndan (BDDK) agiklama istenmesi

nedeniyle 01.02.2005 tarihli 1. Seans 6ncesinde gegici olarak isleme kapatilmistir.

Gelen agiklamalar sonucunda Cukurova Grubu’nun Yapi ve Kredi Bankasi
A.S. miilkiyetindeki Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. (TCELL.E) hisse senetleri ile
ilgili olarak sahip bulundugu satinalma opsiyonuna iligkin olarak BDDK ve
TMSF’den ilave ek agiklama istenmesi nedeniyle s6zkonusu sirket siralar1 giin boyu

isleme kapali kalmistir.

01.02.2005 tarihli Borsa Giinliik Biilteni’nde yayinlanan agiklamalar
sonucunda Cukurova Grubu’nun Yap: ve Kredi Bankasi A.S. miilkiyetindeki
Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S. (TCELL.E) hisse senetleri ile ilgili olarak sahip
bulundugu satinalma opsiyonuna iliskin BDDK, TMSF, Ko¢ Holding A.S.,

Cukurova Grubu ve Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.’den istenen agiklamalarin Borsaya
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ulagtirilmast  ve duyurulmast nedeniyle YKBNK.E, TCELL.E, YKSGR.E,
YKRYO.E, YKGYO.E, YKFIN.E ve KCHOL.E siralar1, 02.02.2005 tarihinde saat

14:30:00’dan itibaren yeniden isleme agilmuistir.

KCHOL(12.09.2005): Ulusal Pazar'da islem gormekte olan Tiipras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. (TUPRS.E) hisse senetlerinin sirast bugiin yapilacak olan
Ozellestirme ihalesi nedeniyle, Ko¢ Holding A.S. (KCHOL.E), Petrol Ofisi A.S.
(PTOFS.E), Aygaz A.S. (AYGAZ.E) hisse senetlerinin siralar1 ise, sézkonusu
sirketlerin, Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin bugiin yapilacak olan
Ozellestirme ihalesinde teklif veren girisim gruplarinda yer aliyor olmalar1 nedeniyle,
Hisse Senetleri Piyasas1 Yonetmeligi'nin 25/a maddesi uyarinca, 12.09.2005 tarihli 1.
seans Oncesinde gegici olarak isleme kapatilmistir. S6z konusu hisse senedi siralari,
ihale sonuglarmin IMKB’ye ulastirilip kamuya duyurulmasinin ardindan yeniden

isleme acilacaktir.

Tiiprag Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin 6zellestirilmesine iligkin olarak
12.09.2005 tarihinde yapilan ihalenin sonuglarinin IMKB’ye ulastirilip kamuya
duyurulmasi nedeniyle Ulusal Pazar'da islem gérmekte olan Tiipras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. (TUPRS.E), Ko¢ Holding A.S. (KCHOL.E), Petrol Ofisi A.S.
(PTOFS.E) ve Aygaz A.S. (AYGAZ.E) hisse senetlerinin siralari, Hisse Senetleri
Piyasasi Yonetmeligi'nin 25/a maddesi uyarinca, 13.09.2005 tarihli 1. seans

oncesinde yeniden isleme agilmistir.

KCHOL(03.02.2006-08.02.2006): Tiirpras Tirkiye Petrol Rafinerileri
A.S.’nin Ozellestirme sureciyle ilgili olarak veri yayin kuruluslarinda yer alan bir
habere istinaden Borsa Bagkanligi’nca sirketlerden agiklama istenilmesi nedeniyle
Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nin 25/a maddesi uyarinca, Ulusal Pazar'da
islem gormekte olan Tiirpras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS.E), Kog
Holding A.S. (KCHOL.E) ve Aygaz A.S. (AYGAZ.E) hisse senetlerinin siralari
02.02.2006 tarihli 1. Seansta saat 11:43:07’den itibaren gegici olarak isleme

kapatilmistir. Konuyla ilgili olarak Ozellestirme Idaresi Baskanligi’'ndan ek agiklama
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istenilmesi nedeniyle ilgili hisse senetlerinin siralarinin gegici kapalilik hali devam

edecektir.

Borsa Yonetim Kurulu’nun 08.02.2006 tarihli toplantisinda aldig1 karar
uyarinca, islem siralar1 gegici olarak kapali bulunan Tiirpras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. (TUPRS.E), Ko¢ Holding A.S. (KCHOL.E) ve Aygaz A.S.
(AYGAZ.E) hisse senetleri siralar1 09.02.2006 tarihinden itibaren en son islem
gordiikleri seansta gerceklesen islemler {lizerinden hesaplanan baz fiyatla yeniden
isleme agilacaktir. Ilgili hisse senetlerinin yarinki 1.seansta gecerli olacak baz
fiyatlar1 asagida belirtilmistir.

TUPRS.EE : 2725YTL

KCHOL.E : 745YTL

AYGAZE : 565YTL

MIGRS(29.05.2009-01.06.2009): Borsamiz Ulusal Pazari’nda islem gormekte olan
Migros Tirk T.A.S.’nin, Migros Ticaret A.S. tarafindan tim aktif ve pasifiyle
birlikte devralinarak Migros Ticaret A.S. blinyesine katilmasi sonucunda, 02.06.2009
tarthinden itibaren Ulusal Pazar’da islem gérmeye baslayacak olan Migros Ticaret
A.S. hisse senetlerinin daha once (22.05.2009 tarihli Giinliik Biilten’de) "MIGRS”
olacagi duyurulan islem kodu “MGROS” olarak degistirilmistir.

Migros Tiirk A.S.’nin Migros Ticaret A.S. ile birlesmesi islemi 01/06/2009
giin sonunda gerceklestirilmistir.
PETKM(06.06.2003): Ozellestirme idaresi Baskanligi (OIB)’nin sahip oldugu ve
Petkim Petrokimya Holding A.S.’nin sermayesinin % 88.86’sina karsilik gelen
hisse senetlerinin blok satis yoOntemiyle Ozellestirilmesine iliskin Borsa
Bagkanligi’nca OIB’ndan pazarlik goriismelerinin bitimini takiben ihale sonucuna ve

bundan sonra izlenecek prosediir hakkinda agiklama istenmistir.
OIB’ndan konu ile ilgili agiklama Borsa Giinliik Biilteni’nde ilan edilinceye

kadar Petkim Petrokimya Holding A.S. nin siras1 06.06.2003 tarihinde birinci seans

oncesinde isleme kapatilacak olup, OIB nin agiklamasinin Borsa Giinliik Biilteni’nde
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ilanm1 izleyen is giinii Petkim Petrokimya Holding A.S.(PETKM.E)’nin sirasi
yeniden isleme acilacaktir. Petkim Petrokimya Holding A.S.’nin sermayesinin
%88,86 ‘lik kismmin blok satis yontemiyle oOzellestirilmesine iliskin olarak
Ozellestirme Idaresi Baskanligi’ndan talep edilen, pazarlik gériismelerinin sonucunu
ve bundan sonra izlenecek prosediirii belirleyecek agiklama, 06.06.2003 tarihli Borsa
Giinliik Biilteni’nde yayimlandigindan, Petkim Petrokimya Holding A.S.’ne ait hisse
senetlerinin (PETKM.E) islem siras1t 09.06.2003 tarihinden itibaren yeniden isleme

ac¢ilmustir.

PETKM(11.04.2005-20.04.2005): Ulusal Pazar'da islem gormekte olan
Petkim Petrokimya Holding A.S (PETKM.E) hisse senedinin sirasi, halka arz
islemleri ile baglantili olarak daha 6nce 30.03.2005 tarihli Borsa Giinliik Biilteni’nde
ilan edilen Borsamiz Yonetim Kurulu kararina istinaden, kesin talep toplamaya
yonelik sirkiilerin yayinlanmasini miiteakip 11.04.2005 tarihinde 1. seans 6ncesinde
gecici olarak isleme kapatilacaktir. PETKM.E hisse senedinin sirasi, ilerki gilinlerde
yapilacak Toptan Satiglar Pazari’ndaki islemi izleyen is giliniinde 08.04.2005 tarihli
ikinci seansta gergeklesen islemler sonucu olusan baz fiyatla yeniden isleme

agilacaktir.

PETKM(05.07.2007): Ulusal Pazar'da islem gormekte olan Petkim
Petrokimya Holding A.S. (PETKM.E) hisse senedinin sirasi, 05.07.2007
tarthindeki 6zellestirme ihalesi nedeniyle Hisse Senetleri Piyasast Yonetmeligi'nin
25/a maddesi uyarinca, 05.07.2007 tarihli 1. seans oncesinde gecici olarak isleme
kapatilmistir. PETKM.E sirasi, s6z konusu ihale sonuclarmin Ozellestirme Idaresi
Bagkanhig1 tarafindan IMKB’ye ulastirilarak kamuya duyurulmasi nedeniyle
06.07.2007 tarihinden itibaren yeniden isleme agilacaktir.

TUPRS(12.01.2004-13.01.2004): Ulusal Pazar'da islem gormekte olan
Tiipras-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS.E) (Tiipras) hisse senedinin
sirasi, basinda yer alan haberlere istinaden Ozellestirme Idaresi Baskanligi’ndan
(O.1.B.) konuya iliskin aciklama istenmesi nedeniyle Hisse Senetleri Piyasasi

Yonetmeligi'nin 25/a maddesi uyarinca, 12.01.2004 tarihli 1. Seans 6ncesinde gegici
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olarak isleme kapatilmistir. OIB’in Borsamiza gonderdigi ve kamuya duyurulan
aciklamasinda, OIB’in Tiipras A.S.’de sahibi bulundugu Sirket sermayesinin
%65,76’s1na tekabiil eden hisse senetlerinin blok satis yoluyla ozellestirilmesine
iliskin teklif sahipleri ile goriismelerin 13.01.2004 tarihinde saat 16:30°da
sonuclandirilacagt belirtilmistir. Sirket’in islem sirasi sdzkonusu ihale sonuglari

Borsamiza ulastirilip kamuya duyuruluncaya kadar kapali kalacaktir.

Ulusal Pazar'da islem goérmekte olan Tiipras-Turkiye Petrol Rafinerileri
A.S. (TUPRS.E) (Tiipras) hisse senedinin sirasi, Ozellestirme Idaresi
Baskanligi'nin  (OIB) Tiipras A.S.’de sahibi bulundugu sirket sermayesinin
%65,76’s1na tekabiil eden hisse senetlerinin blok satis yoluyla ozellestirilmesine
iliskin ihale sonuglarini igeren agiklamasinin 13.01.2004 tarihli Borsa Giinliik
Biilteni’nde yayinlanarak kamuya duyurulmasi nedeniyle 14.01.2004 tarihinden

itibaren yeniden isleme agilacaktir.

TUPRS(12.09.2005): Ulusal Pazar'da islem gérmekte olan Tiipras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. (TUPRS.E) hisse senetlerinin sirast bugiin yapilacak olan
ozellestirme ihalesi nedeniyle, Ko¢ Holding A.S. (KCHOL.E), Petrol Ofisi A.S.
(PTOFS.E), Aygaz A.S. (AYGAZ.E) hisse senetlerinin siralar1 ise, sdzkonusu
sitketlerin, Tiprag Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin bugiin yapilacak olan
ozellestirme ihalesinde teklif veren girisim gruplarinda yer aliyor olmalari nedeniyle,
Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nin 25/a maddesi uyarinca, 12.09.2005 tarihli 1.
seans Oncesinde gecici olarak isleme kapatilmistir. S6z konusu hisse senedi siralari,
ihale sonuglarmin IMKB’ye ulastirilip kamuya duyurulmasinin ardindan yeniden

isleme agilacaktir.

Tiipras Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin 6zellestirilmesine iliskin olarak
12.09.2005 tarihinde yapilan ihalenin sonuglarimin IMKB’ye ulastirilip kamuya
duyurulmasi nedeniyle Ulusal Pazar'da islem gormekte olan Tiipras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. (TUPRS.E), Ko¢ Holding A.S. (KCHOL.E), Petrol Ofisi A.S.
(PTOFS.E) ve Aygaz A.S. (AYGAZL.E) hisse senetlerinin siralari, Hisse Senetleri
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Piyasast Yonetmeligi'min 25/a maddesi uyarinca, 13.09.2005 tarihli 1. seans

oncesinde yeniden igleme acilmistir.

TUPRS(03.02.2006-08.02.2006):  Tiirpras Tirkiye Petrol Rafinerileri
A.S.’nin Ozellestirme siireciyle ilgili olarak veri yaym kuruluslarinda yer alan bir
habere istinaden Borsa Baskanligi’nca sirketlerden aciklama istenilmesi nedeniyle
Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nin 25/a maddesi uyarinca, Ulusal Pazar'da
islem goérmekte olan Tiirpras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS.E), Koc¢
Holding A.S. (KCHOL.E) ve Aygaz A.S. (AYGAZ.E) hisse senetlerinin siralari
02.02.2006 tarihli 1. Seansta saat 11:43:07’den itibaren gecici olarak isleme
kapatilmistir. Konuyla ilgili olarak Ozellestirme Idaresi Baskanligi’ndan ek agiklama
istenilmesi nedeniyle ilgili hisse senetlerinin siralarinin gecici kapalilik hali devam

edecektir.

Borsa Yonetim Kurulu’nun 08.02.2006 tarihli toplantisinda aldigi karar
uyarinca, islem siralar1 gecici olarak kapali bulunan Tiirpras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. (TUPRS.E), Ko¢ Holding A.S. (KCHOL.E) ve Aygaz A.S.
(AYGAZ.E) hisse senetleri siralar1 09.02.2006 tarihinden itibaren en son islem
gordiikleri seansta gerceklesen islemler iizerinden hesaplanan baz fiyatla yeniden
isleme agcilacaktir. Ilgili hisse senetlerinin yarinki 1.seansta gegerli olacak baz

fiyatlar1 asagida belirtilmistir.

TUPRS.E © 27,25YTL
KCHOLE : 745YTL
AYGAZE : 565YTL

THYAO(29.11.2004-08.12.2004): Ulusal Pazar'da islem gormekte olan TUrk
Hava Yollar1 A.O. (THYAO.E) hisse senedinin siras1 halka arz islemleri ile
baglantili olarak, 25.11.2004 tarihli Borsamiz Yonetim Kurulu kararina istinaden,
kesin talep toplamaya yonelik sirkiilerin yayinlanmasimi muteakip 29.11.2004
tarthinde 1. seans Oncesinde gecici olarak isleme kapatilacaktir. THYAO.E hisse

senedinin sirasi, 08.12.2004 tarihinde yapilacak Toptan Satiglar Pazari’ndaki islemi
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izleyen is giinii olan 09.12.2004 tarihinden itibaren 26.11.2004 tarihli ikinci seansta

gerceklesen islemler sonucu olusan baz fiyatla yeniden isleme agilacaktir.

THYAO(15.05.2006-24.05.2016): Ulusal Pazar'da islem gérmekte olan Tlrk
Hava Yollar1 A.O. (THYAO.E) hisse senedinin sirasi halka arz islemleri ile
baglantili olarak, 10.05.2006 tarihli Borsamiz Yonetim Kurulu kararina istinaden,
kesin talep toplamaya yonelik sirkiilerin yayinlanmasini miiteakip 15.05.2006
tarithinde 1. seans Oncesinde gecici olarak isleme kapatilacaktir. THYAO.E hisse
senedinin sirasi, Toptan Satislar Pazari’ndaki yapilacak islemi izleyen is giiniinde
12.05.2006 tarihli ikinci seansta gerceklesen islemler sonucu olusan baz fiyatla
yeniden igleme acilacaktir.

Ulusal Pazar'da islem gormekte olan Tiirk Hava Yollar1 A.O. (THYAO.E)
hisse senedinin sirasi, halka arz iglemleri ile baglantili olarak, 10.05.2006 tarihli
Borsamiz ~ Yonetim Kurulu kararma istinaden, kesin talep toplamaya yonelik
sirkiilerin yayinlanmasini miiteakip 15.05.2006 tarihinde 1. seans Oncesinde gecici
olarak isleme kapatilmisti. THYAO.E hisse senedinin sirasi, 24.05.2006 tarihinde
Toptan Satislar Pazari’nda gergeklestirilen islemlerin ardindan (12.05.2006 tarihli
ikinci seansta gergeklesen islemler sonucu olusan) 7,25 YTL baz fiyatla 25.05.2006

tarthinden itibaren yeniden isleme agilacaktir.

YKBNK(19.06.2002-21.06.2002): Ulusal Pazar'da islem gormekte olan Yapi
ve Kredi Bankasi A.S. (YKBNK.E), Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.
(TCELL.E), Yapi Kredi Sigorta A.S. (YKSGR.E), Yap1 Kredi Yatirim Ortakhgi
A.S. (YKRYO.E), Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg1 A.S.
(YKGYO.E) ve Bolgesel Pazar’da islem gormekte olan Yapir Kredi Finansal
Kiralama A.O. (YKFIN.E) hisse senetlerinin siralari, Pamukbank T.A.S.’ye iliskin
olarak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ndan gelen yazili agiklamaya
istinaden ilgili sirketlerden agiklama istenilmesi nedeniyle Hisse Senetleri Piyasasi
Yonetmeligimin 25/a maddesi uyarinca, 19.06.2002 tarihli 1. Seans oncesinde gegici

olarak isleme kapatilmistir.
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Ulusal Pazar'da islem gormekte olan Yapr ve Kredi Bankasi A.S.
(YKBNK.E) hisse senedinin sirasi, sirketten istenilen bilgilerin ve sirketin
31.12.2001 tarihli mali tablolarinin Borsa’ya ulastirilip, 21.06.2002 tarihli Giinliik
Biilten’de yayimlanmasi nedeniyle, 24.06.2002 tarihli 1. Seans Oncesinde yeniden

isleme agilmistir.

YKBNK(03.02.2003): Ulusal Pazar'da islem gormekte olan Turkcell
fletisim Hizmetleri A.S. (TCELL.E), Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. (YKBNK.E),
Yap1 Kredi Yatinnm Ortakhigi A.S. (YKRYO.E), Yap1 Kredi Sigorta A.S.
(YKSGR.E), Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatirnm Ortakh@ A.S.
(YKGYO.E), Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. (KAPLM.E), ile
Bolgesel Pazar’da islem gormekte olan Yapr Kredi Finansal Kiralama A.O.
(YKFIN.E) hisse senetlerinin siralari, basinda yer alan haberlere istinaden
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ndan (BDDK) ve hisse senetleri
Borsa'da islem goren Cukurova Grubu sirketlerinden acgiklama istenilmesi nedeniyle
Hisse Senetleri Piyasas1 Yonetmeligi'nin 25/a maddesi uyarinca, 03.02.2003 tarihli 1.
Seans Oncesinde gegici olarak isleme kapatilmistir. ilgili sirketlerin islem siralar:
BDDK’dan gelen agiklamanmn 03.02.2003 tarihli Borsa Giinliikk Biilteni’nde
yayinlanarak duyurulmasint miiteakip 04.02.2003 tarihli 1. Seans’tan itibaren

yeniden igsleme acilacaktir.

YKBNK(13.10.2004-14.10.2004): Ulusal Pazar'da islem gormekte olan
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. (KAPLM.E), Yap1 Kredi Sigorta A.S.
(YKSGR.E), Yap1 Kredi Yatiriom Ortakhgi A.S. (YKRYO.E), Yapi Kredi Koray
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. (YKGYO.E), Yapi Kredi Finansal
Kiralama A.O. (YKFIN.E), Turkcell letisim Hizmetleri A.S. (TCELL.E) ve
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. (YKBNK.E) hisse senetlerinin islem siralari,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ndan (BDDK), Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu’ndan (TMSF) ve hisse senetleri Borsa'da islem goéren Cukurova Grubu
sirketlerinden aciklama istenilmesi nedeniyle Hisse Senetleri Piyasasi
Yonetmeligi'min 25/a maddesi uyarinca, 13.10.2004 tarihli 1. seans dncesinde gegici

olarak isleme kapatilmistir.
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S6z konusu kurumlardan ve sirketlerden gelen agiklamalarin 13.10.2004
tarihli Borsa Giinliikk Biilteni’nde yayinlanarak duyurulmasimi miiteakip Kaplamin
Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. (KAPLM.E), Yapr1 Kredi Sigorta A.S.
(YKSGR.E), Yap1 Kredi Yatiriom Ortakhgi A.S. (YKRYO.E), Yapi1 Kredi Koray
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S. (YKGYO.E) ve Yapr Kredi Finansal
Kiralama A.O. (YKFIN.E) sirketlerin islem siralar1, 14.10.2004 tarihli 1. seanstan
itibaren yeniden isleme agilacaktir. Diger taraftan, Turkcell iletisim Hizmetleri
A.S. (TCELL.E) ve Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. (YKBNK.E) hisse senetlerinin
siralarinin kapalilik hali ise, sirketlerden ilave bilgi istenilmesi nedeniyle gegici

olarak devam edecektir

Ulusal Pazar'da islem gormekte olan Turkcell fletisim Hizmetleri A.S.
(TCELL.E) ve Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. (YKBNK.E) hisse senetlerinin islem
stralar1, bu sirketlerden istenilen ilave bilgilerin Borsamiza ulagmasi ve 14.10.2004
tarihli Borsa Giinliik Biilteni’nde yayinlanmasi sonucunda 15.10.2004 tarihli 1.
seanstan itibaren yeniden isleme agilacaktir.

YKBNK(01.02.2005): Ulusal Pazar'da islem gormekte olan Yapi ve Kredi Bankasi
A.S. (YKBNK.E), Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. (TCELL.E), Yap1 Kredi
Sigorta A.S. (YKSGR.E), Yap1 Kredi Yatirnm Ortakhgi A.S. (YKRYO.E), Yap:
Kredi Koray Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgr A.S. (YKGYO.E), Yapr Kredi
Finansal Kiralama A.O. (YKFIN.E) ve Ko¢ Holding A.S. (KCHOL.E) hisse
senetlerinin islem siralari, Yap1 Kredi Bankas1 A.S. hisse senetlerinin Ko¢ Finansal
Hizmetler A.S.’ye devri konusunda taraflar arasinda 31.01.2005 tarihinde imzalanan
anlagmanin sonucuna bagli olarak olusan yeni durum hakkinda ilgili sirketlerden ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ndan (BDDK) agiklama istenmesi

nedeniyle 01.02.2005 tarihli 1. Seans 6ncesinde gegici olarak isleme kapatilmistir.
Gelen agiklamalar sonucunda Cukurova Grubu’nun Yapi ve Kredi Bankasi

A.S. miilkiyetindeki Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. (TCELL.E) hisse senetleri ile

ilgili olarak sahip bulundugu satinalma opsiyonuna iliskin olarak BDDK ve
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TMSF’den ilave ek agiklama istenmesi nedeniyle sozkonusu sirket siralar1 giin boyu

isleme kapali kalmistir.

01.02.2005 tarihli Borsa Giinliik Biilteni’nde yayimlanan agiklamalar
sonucunda Cukurova Grubu’nun Yap:t ve Kredi Bankast A.S. miilkiyetindeki
Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S. (TCELL.E) hisse senetleri ile ilgili olarak sahip
bulundugu satinalma opsiyonuna iliskin BDDK, TMSF, Ko¢ Holding A.S.,
Cukurova Grubu ve Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.’den istenen agiklamalarin Borsaya
ulastirllmast ve duyurulmasi nedeniyle YKBNK.E, TCELL.E, YKSGR.E,
YKRYO.E, YKGYO.E, YKFIN.E ve KCHOL.E siralari, 02.02.2005 tarihinde saat
14:30:00’dan itibaren yeniden isleme agilmistir.

YKBNK(28.10.2005): Ulusal Pazar'da islem gormekte olan Yap1 ve Kredi
Bankas1 A.S. (YKBNK.E) hisse senedinin sirasi, basinda yer alan habere iliskin
olarak sirketten aciklama istenilmesi nedeniyle Hisse Senetleri Piyasasi
Yonetmeligi'nin 25/a maddesi uyarinca, 28.10.2005 tarihli 1. Seans éncesinde gegici
olarak isleme kapatilmistir. Banka’dan talep edilen agiklamanin 1. seans sonrasinda
gelmesi nedeniyle islem sirast 31.10.2005 tarihinden itibaren yeniden isleme

acilacaktir.
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