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MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARINDAN OLUSAN OPTiMAL
PORTFOY SECiMi VE RiSKE MARUZ DEGER YONTEMIiYLE PORTFOY
RiSKiNiN BELIRLENMESi
Hazirlayan Teymur NAGHIYEV
Eyliil, 2008

Son donemlerde gerek global, gerekse de iilke ¢apinda yasanilmis finansal krizler,
ekonomik diisiisler finansal kurumlarda risk yonetimi konusunun 6nemini daha da
artirmistir. Bu nedenle de uluslararasi alanda karsilasilabilecek riskin dl¢iilmesi ve
onun olumsuz sonuglarma karsi onlemlerin alinmas1 konusunda bir ¢ok arastirma
yapilmis, risk Ol¢iim yontemleri olusturulmustur. Giintimiizde, ozellikle piyasa
riskinin hesaplanmasinda en yaygin kullanilan yontemlerden biri de finans dalinda
1990’11 yillardan sonra ortaya konulmus Riske Maruz Deger yontemidir. Calismanin
amaci, optimal portfdy olusturulmasi, portfdy riskinin Ol¢iimiinde Riske Maruz
Deger yontemi ve onun hesaplama metotlarini incelemek ve bir uygulama iizerinde
daha detayl sekilde anlatmaktir.

Burada, oncelikle, bireysel yatirimcilarin yatirimlarinda daha c¢ok tercih ettikleri
menkul kiymet yatirim fonlarmin ortaya c¢ikisindan ve tarihi gelisim siirecinden
bahsedilmis, finansal piyasalarda yapmis olduklart islemler ve giiniimiizde tasidiklar
onem hakkinda bilgi verilmistir. Sonra ise risk, risk tiirleri, beklenen getiri,
geleneksel ve modern portfdy teorileri ele alinarak, Markowitz’in Ortalama Varyans
Modeli ile optimal portfdy secimi siireci anlatilmistir. Ayrica Riske Maruz Deger
kavramindan, onun Oneminden, hesaplanabilmesi i¢in gereken parametrelerden ve
parametrik ve parametrik olmayan hesaplama yontemlerinden, 6zellikle de Varyans-
Kovaryans yoOnteminden bahsedilmistir. Uygulama kisminda ise, sermaye
piyasasinda islem goren menkul kiymet yatirim fonlarim temsil etme giicii yiiksek
olan B Tipi Likit Fonlarin 3 yillik giinliik piyasa fiyatlarindan yararlanilarak,
Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli’ne gore etkinlik sinir1 ¢izilmis, optimal
portfoyler olusturulmus, sonra ise bu portfdylerin Varyans-Kovaryans yontemiyle
Riske Maruz Deger’leri hesaplanmustir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Fonlari, Risk, Optimal Portfoy, Riske Maruz Deger.
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ABSTRACT

OPTIMUM PORTFOLIO SELECTION IN MUTUAL FUNDS AND
COMPUTING PORTFOLIO RISK BY VALUE AT RISK METHOD
Prepared by Teymur NAGHIYEV
September, 2008

Nowadays importance of risk management in fiscal institutions has increased more
by world wide and country wide financial crises and recession. Therefore various
studies were conducted and risk measurement methods were formed to measure risk
met in international area and to make provisions against its unfavorable results.
Today one of the most used methods of calculation of market risk is Value at Risk
Method which introduced in finance branch after 1990s. The aim of this study is to
analyze formation of optimal portfolio and Value at Risk method at portfolio risk
measurement and its calculation methods and explain in a more detailed way on an
application.

Primarily, in this study, occurrence chronology of mutual funds that preferred by
individual investors and transactions made by fund managers in financial markets
and importance of mutual funds in these days were mentioned. After that risk, risk
types, expected return, traditional and modern portfolio theories, Markowitz’s Mean
Variance Model and process of portfolio optimization were explained. Besides Value
at Risk, its importance, necessary parameters for calculations, parametric and non-
parametric calculation methods and especially Variance-Covariance method were
explained. In Application part, by using daily market prices of B Type Liquid Funds
in a three year period which represents mutual funds of Turkey best, efficient frontier
was set and optimal portfolios were formed according to Markowitz’s Mean
Variance Model. Then Values at Risk of these portfolios was calculated by Variance-
Covariance Method.

Keywords: Mutual Funds, Risk, Optimal Portfolio, Value at Risk.
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ONSOZ

Optimal portfoy olusturulmasi siireci anlatilan bu ¢alismada, Riske Maruz Deger
yonteminin tanimlanmasi, tarihsel gelisimi ve hesaplama yontemleri irdelenmis ve B
Tipi Likit Fonlardan olusturulmus optimal portfoylerin Varyans-Kovaryans
yontemiyle Riske Maruz Deger’leri hesaplanmistir.

[k 6nce galigmamin yonetilmesindeki degerli katkilarindan dolay1 tez danismanim
degerli hocam Prof. Dr. Giler ARAS’a tesekkiirlerimi sunarim. Tezin sona
ermesinde biiyiik katkis1 olan Dogus Universitesi Iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi
Ekonomi-Finans Béliimii Ogretim Uyesi Dog. Dr. Alévsat MUSLUMOV’a da
tesekkiir ederim. Ayrica Yildiz Teknik Universitesi Isletme Boliimii Ar. Gor. Ozlem
KUTLU’ya, bana egitim vermis tiim saygideger hocalarima, tezimin hazirlanmasi
stirecinde dogrudan veya dolayli katkisi olan herkese ve simdiye kadar oldugu gibi
tez calismam siiresince de maddi ve manevi desteklerini esirgemeyen sevgili aileme
tesekkiir ederim.

[stanbul; Eyliil, 2008 Teymur NAGHIYEV
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1. GIRIS

Glinlimiizde bireysel yatinmcilar sadece menkul kiymetlere degil, kurumsal
yatinmcilar olan yatirim fonlarinin katilma belgelerine de yatirim yapmaktadirlar.
Bunun da nedenleri ¢ok farklidir. Yatirim fonlarinin bireysel yatirimcilara, kiiciik
sermayeleri karsilifinda profesyonel portfoy ve risk yonetimi hizmeti sunmalar
baslica nedenlerdendir. Dogal olarak, bireysel yatirimcilara; sermaye piyasasindaki
islemleri izlemek ve sektor analizi yapmak yerine, hem kendi zamanindan ve hem de
islem bedelinden tasarruf yaparak, sermayelerini profesyonel yoneticilere devretmek

daha cazip gelmektedir.

Bunun yam sira yatirimcilar, s6z konusu fonlarin da risk tasidigini unutmamalidirlar.
Yani fonlar, ne kadar profesyonel yonetilseler, ne kadar giivenilir olsalar da, yine
piyasadaki belirsizlik ve risk yiiziinden az da olsa olumsuz etkilenmektedirler. Bu
durumda, yatirimecilarin bu riski bilmeleri ve kabullenmeleri gerekmektedir. Bireysel
yatirnmei ayni zamanda birkag¢ yatinm fonunun katilim belgesini almakla, dolayisiyla
cesitlendirmeye giderek portféy olusturmakla bu riski diisilirebilir. Markowitz’in
temelini attigt Modern Portfoy Teorisi’ne dayanmakla, yatirimer sdz konusu riski
belli bir getiri diizeyinde minimize ederek veya belli bir risk diizeyinde getiriyi
maksimize ederek optimal portfdy olusturabilir. Sermaye sahibi, yatirim fonuna
yatinm yaparak ya da portfdy olusturarak, belirli smirlar dahilinde kendi
sermayesinin en ¢ok ne kadar zarara ugrayabilecegini bilmeli ve bu miimkiin kayb1

her zaman g6z 6niinde bulundurmalidir.

Bu dogrultuda arastirmayla amaclanan; bireysel yatirimcilarin olusturabilecekleri
portfoyler icinden belli bir risk diizeyinde maksimum getiriyi saglayan veya belli bir

getiri diizeyinde minimum riskli optimal portfoyii secerek, bu portfoyiin literatiirde



yaygin olarak kullanilan Riske Maruz Deger yontemiyle miimkiin maksimum
kaybini hesaplamaktir. Bu konuda Tiirkiye’de menkul kiymetler izerine yapilmis bir
cok arastirma vardir. Oysa giinlimiizde yatirim fonlarinin dneminin gittikce arttigi ve

daha biiyiik 6nem tasidig1 gézlemlenmektedir.

Arastirma 4 ana bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde Menkul Kiymet Yatirim
Fonlari, ortaya ¢ikisi, tarihsel gelisim siireci, gliniimiizde tasidig1 6nemi anlatilmis ve

sermaye piyasasinda islem goren yatirim fonlan ile ilgili bilgiler verilmistir.

Ikinci boliimde risk, beklenen getiri, portféy ve diger portfdy yonetiminde kullanilan
temel kavramlar incelenerek, geleneksel ve modern portfdy teorileri, 6zellikle de
Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli ve optimal portféy secim siireci

aciklanmustir.

Arastirmanin iiciincii boliimiinde Riske Maruz Deger kavrami, ortaya cikisi, bu
konuda yapilmis olan arastirmalar, yontemin giiniimiizdeki 6nemi ve hesaplama

yontemleri detayl sekilde anlatilmistir.

Dérdiincii ve son bdliimde, daha o©nceki boliimlerde anlatilan teorik bilgiler
dogrultusunda, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren B Tipi Likit Yatirnm Fonlarindan olusan
optimal portfdyler segilerek ve bu portféylerin Varyans-Kovaryans yontemiyle Riske

Maruz Deger’leri hesaplanmugtir.



2. MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI

19. yy.an sonlar1 20. yy.in baslarindan itibaren diinya ekonomisinin hizl bir sekilde
gelismesi, finansal piyasalarin bilylimesi, yapilan islemlerin artmasi bu alanda bir¢cok
aract1 ve finansal kurumlarin ortaya cikmasina, farkli alanlarda yeni finansal
araclarin, yeni sozlesme tiirlerinin olusmasina sebep olmustur. Ayn zamanda,
sermaye piyasalarinda arac1 ve finansal kurumlarin sayisinin hizla artmasiin,
gelismesinin, farkli tiirlerinin ortaya c¢ikmasinmin baglica sebepleri, s6z konusu
donemlerde bazi birimlerin ellerinde tasarruf fazlasi fonlarin birikmesi, bazi
birimlerin ise tam tersi bu fonlara biiyilk hacimde ihtiya¢ duymalarindan
kaynaklanmaktadir. Iste finansal kurumlar bu fon arz edenler ve fon talebinde
bulunanlar arasinda dolayli veya dolaysiz fon transferini gerceklestirmekte aracilik

yapmaktadirlar.

S6z konusu bu finansal kurumlardan biri de 19. yyan sonlarinda ilk defa
olusturulmus ve 20. yy.da ise gelismis ve sayisi artmis olan Yatinm Fonlari’dir.
Diinya sermaye piyasalarinda ozellikle kiiciikk yatimmcilar piyasalara dogrudan
girmek yerine, yatirim fonlar1 gibi finansal kurumlardan yararlanarak islem yapmay1

tercih ettiklerinden, s6z konusu fonlarin 6nemi giiniimiizde daha da artmaktadir.

2.1. Menkul Kiymet Yatirnm Fonlar’’min Tamim ve Tarihsel Gelisimi

Asagidaki alt boliimlerde yatinm fonlarinin tanimi ve tarihsel gelisimi daha detayl

sekilde incelenecektir.

2.1.1. Yatirim Fonlarmin Tanim

Yatirim fonlarinin tanimina ge¢meden once, s6z konusu fonlar1 olusturan araci ve
finansal kurumlarin tanimlarina dikkat yetirelim. Araci kurumlar, piyasada tasarruf
fazlas1 birimlerle, tasarruf a¢ig1 olan birimlerin bulusmasi ve fon transferlerini kisisel
istek ve tercihleri dogrultusunda gerceklestirebilmeleri igin aracilik yapan
kurumlardir. Baska sozle, aract kurumlar piyasada fonlarin dolaysiz transferine

kendisi bir yiikiimliiliik altina girmeden aracilik yapmaktalar.



Finansal kurumlar ise yatirimcilara kendi ¢ikardigi finansal varliklari (yiikiimliiliik)
satan ve bu sekilde olusturdugu fon havuzundan ise tasarruf agigi olan birimlerin
cikardig finansal varliklara yatinm yapan kuruluslardir. Finansal kurumlar, fon
transferlerini, tasarruf fazlasi ve tasarruf acigr olanlar i¢in daha c¢ekici hale

getirmektedirler.'

Tiirkiye’de 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun® 37. maddesine 3794 sayili
Kanun’un® 27. maddesiyle degisiklik getirilerek Yatirim Fonlarinin tanimi asagidaki
gibi verilmistir: “Bu Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda
toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inancl
miilkiyet esaslarina gdre sermaye piyasast araclari, gayrimenkul, altin ve diger
kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligina Yatinm Fonu

adi verilir.”

Bunun yam sira, literatiirlerde baska benzer tanimlara da rastlanmaktadir. Yatirim
fonlari, emanet miiessesinden yararlanmak suretiyle kurulan ve c¢esitli menkul
kiymetlerden olusan bir portfoyii yed-i emin sifatiyla isleten kuruluslardir. Bir bagka
ifadeyle, yatinm fonlari, bireysel yatirimecilarin tasarruflarim1 bir havuzda toplayip,
uzman portfoy yoneticileri ile bu fonlar1 sermaye piyasasi araclarina yatirarak riskin

dagitilmasi esasina gore degerlendiren finansal kurumlar olarak tamimlanabilir.*

Tiirkiye’de yatirim fonlarma iliskin esaslar Seri: VII, No: 10 sayili Sermaye Piyasasi
Kurulu Tebligi5 ile diizenlenmistir. Bu tebligin 4. maddesine gore, yatirim fonlari

asagidaki varliklardan olusur:

1. Ozellestirme kapsamina alanlar dahil Tiirkiye’de kurulan ortakliklara ait

hisse senetleri, 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri;

2. Tirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu bor¢glanma senetleri ve

hisse senetleri;

' Cudi Tuncer Giirsoy, Finansal Yonetim ilkeleri (istanbul: Dogus Universitesi Yayinlari, 2006),
35-37.
2 “Sermaye Piyasas1 Kanunu (2499 S.K.)”, Resmi Gazete, 17416, (Temmuz 1981).
3 “Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanunu'nun Bir Maddesinin
Degistirilmesine ve 35 sayili KHK'nin Bazi Maddelerinin Yiiriirlikten Kaldirilmasina Dair Kanun
(3794 S.K.)”, Resmi Gazete, 21227, (May1s 1992).

Hiiseyin Dalgar, Kurumsal Yatirimcilar Olarak Emeklilik Yatirnm Fonlar1 ve
Performanslarinin Degerlendirilmesi (Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini, 2007), 15.
5 “Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VII, No: 10)”, Resmi Gazete, 22852, (Aralik 1996).



3. Ulusal ve uluslararas1 borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsada islem goren sermaye piyasasi

araclari;

4. Sermaye Piyasast Kurumu tarafindan uygun goriilen diger sermaye piyasasi

araclari, repo, ters repo, future, opsiyon ve forward sbzlesmelelri;6

5. Nakit degerlendirmek iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.

nezdindeki borsa para piyasasi islemleri.’

Yatirim fonlari, araci kurumlar ve finansal kurumlar tarafindan olusturulabilir.8 S6z
konusu fonlarin yasal yapilar1 ortaklik statiisiinde olmayip, fonu olusturan bireyler
arasinda yapilmis bir anlagsmaya dayanmaktadir. Bu nedenle de, yatirim fonlarinin

tiizel kisiligi yoktur, fonun mal varligi kurucunun mal varligindan ayridir.

Kurucu kurum fonu yonetir. Ancak fonun yatirildigi menkul kiymetleri saklayan ve
fona katilma belgelerini diizenleyerek katilanlara dagitan kisi (trustee) fon

yoneticisinden ayrldur.9
Yatirim fonlarindaki yatirim iligkisi dort unsurdan olugmaktadir:'

1. Fon kurucusu; bir yatirim fonu kurarak bu fona istiraki saglayan katilma
belgelerini tasarruf sahiplerine sunan ve fonun her tiirlii islemlerinden dolayh

sorumlu olan kurulustur.

2. Portfdy yoneticisi; kurucu tarafindan atanan ve fonun varliklarini fonun

amaclarina yonelik olarak yonetmekle sorumlu olan kisidir.

3. Saklama kurulusu; fon portfoyiindeki varliklar saklama ve bu varliklara bagh

olarak ortaya cikan faiz ve temettii gibi gelirleri tahsil etmekle sorumludur.

4. Tasarruf sahipleri; fonda istirak eden gercek veya tiizel kisilerdir. Bu kisiler
fonun sahip oldugu portfdyii temsil eden hisseleri, yani katilma belgelerini satin

alarak fona ortak olan kisilerdir.

% Degisik: “Seri: VII, No: 10 Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig (Seri: VII, No: 11)”, Resmi Gazete, 23059, (Temmuz 1997).

" Ek: “Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri: VII,
No: 24)”, Resmi Gazete, 25607, (Ekim 1997).

8 Giirsoy, age, 37.

% Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, 4. bs. (Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim, 2000), 102.

10 Dalgar, age, 14.



S6z konusu dort unsuru barindiran tipik bir yatirim fonunun isleyisi Sekil 2.1°de

gosterilmistir.
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Sekil 2.1: Yatirim Fonlarmin Isleyisi

Hiiseyin  Dalgar, Kurumsal Yatirnmcillar Olarak Emeklilik Yatirnm Fonlarn ve
Performanslarinin Degerlendirilmesi (Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini, 2007), 14.
Fon yoneticisi portfoy yonetimine iliskin arastirma, analiz ve portfdy olusturmaya
doniik alim ve satim islemlerini kendi biinyesinde var olan uzmanlar araciligi ile
yapabilecegi gibi, s6z konusu hizmetleri bu alanda uzmanlagmis finansal kurum veya

kisilere de devredebilir. 1

Yukarida denildigi gibi, yatinm fonlar 6ncelikle bir malvarligimi ifade etmektedir.
S6z konusu malvarliginin kime ait olmasi konusunda diinyada farkli yaklagimlar
uygulanmaktadir. Bu konuda iki sahiplik mevcuttur, onlardan biri miisterek

miilkiyet, digeri ise inanch miilkiyet.

Miisterek miilkiyet esaslarina gore yatirim fonlart kuruldugu zaman, fon varligi
katilma belgesi sahiplerinin miisterek miilkiyeti altinda bulunmaktadir. Lakin bu
zaman bazi istenmeyen durumlar ortaya ¢ikabilir. Ornegin, siireklilik arz eden ve
katilma belgesi sahiplerinin yonetime karismamasi ilkesine gore faaliyet gosteren

yatinm fonlarmin isleyisinde belge sahiplerinin her zaman taksimi talep

i Sarikamis, age, 103.



edebilmeleri, vekalet hiikiimleri cercevesinde fon yoOnetimine karismalar1 gibi
istenmeyen haller yasanabilmektedir. Bu nedenle de Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan diger miilkiyet tiirii olan inang¢li miilkiyet esasina dayanan yatirim

fonu sistemi kabul goriilmiistiir.

Inancli miilkiyet kavram, miilkiyet haklar1 dahil olmakla tiim haklarin hukuken fon
idaresine ait oldugunu, katilma belgesi sahipleri adma yonetimin fon idaresi
tarafindan yerine getirilecegini ifade etmektedir. Ancak fona ait degerlerin iktisadi
maliklerinin belge sahipleri oldugu, buna karsilik iiciincii kisilerle olan iliskilerde
hukuken bu degerin malikinin fon idaresi oldugu gozden kagirilmamalidir. Bu
ayrima bagli olarak fon idaresinin mevcut degerler iizerindeki tasarruf hakki
serbestlige kavugmaktadir. Fon yonetimi ile katilma belgesi sahipleri arasindaki bu

inanc¢h miilkiyet uygulamasinin dayanag ise fon i¢ tiiziigudur.12

2.1.2. Tarihsel Gelisimi

Yatirim fonlart ilk olarak 19. yy.da Anglo-Sakson iilkelerinde ortaya ¢ikmustir. ilk
yatinm fonu Belcika’da “Societe de Belgique” adiyla kurulmustur. ABD’de ise bu
fonlar, 1800’lerin sonunda kurulmaya baslamis ve diinya ¢apinda bu alanda en biiyiik
gelismeler de ABD’de gozlemlenmistir. Avrupa’da en fazla gelisme Isvigre’de
olmustur. Baslangicta fonlar, kapali-uglu olarak kurulurken, 1920’li yillarda acik-
uclu  kurulmaya baglamistir. Ik acik-uclu fon 1924 yilinda Boston’da
olusturulmustur. 1929 yilinda diinya ekonomisinde ortaya c¢ikan krizden dolay1
yatirim fonlarinda da diisiisler olmustur. Yalmz Ikinci Diinya Savasindan sonra bu

alanda ileriye yonelik gelismeler gézlemlenmeye baslanmistir.

Yatirim fonlar1 baslangicta hisse senetleri iizerinde yogunlasmalarina karsin hisse
senedi fonlarmin borsada asli islevleri olmamustir. Ote yandan tahvil fonlar1 toplam
icinde ¢ok kiiciik bir paya sahip olmustur. Vergiden muaf fonlarin ve para piyasasi
fonlarinin ortaya ¢ikislar1i ise 1970°li yillar1 bulmustur. Bundan sonra gittikce,
yatirrm fonlar1 Once bireysel yatinmcilarin, ardindan da emekli sandiklarinin

hakimiyetinde olan hisse senedi piyasasinda etkin bir rol iistlenmeye baglamistir.

12 Ayten Korkmaz, “Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 ve Muhasebe Diizeni”, (Yiiksek Lisans Tezi,
Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1994), 20.

'3 {Ihan Ege, “Piyasa Riskinin Tespitinde Kullamlan Riske Maruz Deger (Value At Risk) ve Menkul
Kiymet Yatirm Fonlarina Uygulanmasi”, (Doktora Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, 2006), 114.



Ornegin, 1992'nin ilk yarissnda ABD hisse senedi piyasasina yapilan toplam

yatirrmin %96’s1 yatirim fonlar tarafindan gergeklestirilmistir.14

2.2. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarimin Simiflandirilmasi
Yatirim fonlarin konusunda yazilmig literatiirleri genellestirerek, yatirim fonlarini
asagidaki sekilde siniflandirabiliriz:

1. Yatirim fonunun kurulusu ve kurulus sermayesinin temini bakimindan;

2. Yatirim fonunun sabit ve degisir olmasi bakimindan;

3. Portfoydeki kiymetlerin niteligi bakimindan;

4. Kar dagitimi bakimindan;

5. Yatirim alanlar1 bakimindan;

Yukandaki simiflandirmaya ek olarak, Tiirkiye’de uygulanan ve Seri: VII, No: 10
sayil “Yatinm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nce gosterilen fon tiirleri ve
tiplerinden de c¢alismanin 2.4. “Tiirkiye’de Yatinm Fonlan1” bashg altinda

bahsedilecektir.
2.2.1. Yatirim Fonunun Kurulusu ve Kurulus Sermayesinin Temini
Bakimindan Yatirim Fonlan

Yatirim Fonlari, fonun kurulusu ve kurulug sermayesinin temini bakimindan ikiye

ayrilmaktadir:
1. Giivenilir Kisinin Avansi

2. Katilma Belgelerinin Onceden Satist

2.2.1.1. Giivenilir Kisinin Avansi

Giivenilir kisi (trustee) yatirim fonunu kurmak i¢in énceden ortaya bir avans koyar.
Koydugu avansa uygun bir portféy olusturur. Portfoyiin miilkiyetini ¢ikardigi
katilma belgeleri sayina bolerek her katilma belgesi i¢in fiyat olusturur. Sonra ise bu

fiyattan katilma belgelerini halka satarak, topladig1 para karsiliginda 6nceki avansini

' Giirman Tevfik, Diinyada ve Tiirkiye’de Yatirnm Fonlar1 (Ankara: Tiirkiye Is Bankas: Yayinlari,
1995), 3.



geri ceker. Katilma belgelerinin timi satildigt zaman tim avansi geri almis

olacaktir.”

Bu yatirim tiiriine bir ornekle agiklik getirelim. Ornegin, 500.000 YTL’lik avans
odeyerek fon kurucusu ayni para degerinde bir portfdy olusturur. Kurucu 10.000
katilma belgesi ¢cikarmay1 diistinmektedir. O zaman bir katilma belgesinin satig fiyati
50 YTL olacaktir. Ve kurucu firma satmis oldugu katilma belgeleri sonucunda
topladig1 paralara uygun avansi geri g¢ekecektir. Boylece de fon olusturulmus

olacaktir.

2.2.1.2. Katilma Belgelerinin Onceden Satisi

Bu fonun bir 6nceki fon tiiriinden farki 6nceden avansin verilmemesidir. Aksine daha
fon olusturulmadan 6nce katilma belgeleri ¢ikarilir ve satilir. Toplanan paralarla fonu

olusturulur ve yonetilir.'®

2.2.2. Yatirim Fonunun Sabit ve Degisir Olmas1 Bakimindan Yatirim Fonlari

Yatirim fonu sermayesinin sabit ve degisir olmasi bakimindan Yatirim Fonlari,

kapali-uglu ve acik-u¢lu yatirim fonlar olarak ikiye ayrilmaktadir.

2.2.2.1. Kapahi-Uclu Yatirim Fonlari

Bu tiir yatinm fonlan1 belirli bir sermaye veya fon tahsisi ile kurulur ve kanuni
gerekleri yerine getirerek sermayelerini artirmadiklarn siirece sabit sermaye ve fonla
faaliyetini siirdiiriirler.’”” Menkul kiymetlerini halka satarlar ve genellikle de geri
satin alamazlar. Kapali sonlu fonlarin katilma belgeleri, organize olmus borsalarda
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi gibi) almip satilabildigi gibi, borsa disinda,
tezgah iistii piyasada veya l¢iinciil pazarlarda da alinmip satilabilir. Belgelerin satig
fiyati, fonun paya diisen net aktif degerinin altinda veya {istiinde olabilir, ¢iinkii satis
fiyati pazar kosullarina gore olusmaktadir ve dogal olarak da, kolektif yatirim

kurumunun riskinin biiyiikliigiinden ve kazancindan etkilenmektedir.'® S6z konusu

5 Muharrem Karsl, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, 5. bs. (Istanbul: Alfa Basim
Yayim Dagitim, 2004), 174.

16 Age, 174.

17 Sarikamis, age, 103.

'8 Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 3. bs. (Bursa: Etkin
Kitap Evi, 2006), 131-132.



yatinm fonlar1 sermayelerini genisletemezler, bunun i¢in yeni bir fon olusturmak

zorundadirlar."

Kapali-u¢lu yatinnm fonlarimin o6zelliklerinden biri de, fonun halka arz edilmesi
sirasinda ihra¢ amaciyla finansal kurulusa hizmeti karsiliginda odenen aracilik
tutarinin yatirimeiya aktarilmasidir. Ihragtan elde edilen gelirden, fonun ihraci icin
O0denen tiim harcamalar c¢ikildiktan sonra, geriye kalan tutar, fon yoneticileri

tarafindan kullanilabilmektedir.

2.2.2.2. Acik-Uclu Yatirim Fonlari

Acik-uclu yatinm fonlarinda, katilma belgeleri devamli olarak halka satilir ve talep
gerekcesiyle toplam portfoy icerisinde belli bir oram1 temsil eden hisseler,
yatinmcilardan giinliikk kapanis fiyatlarina gore hesaplanmis degerlerinden geri
alimir.”® Yeni katilma belgelerinin satist fonlarin portfdy olusturmaya hazir fonlarim
arttirirken, bu belgelerin halktan geri alinmasi kullanilabilir fonlar1 azaltmaktadir. Bu
o demektir ki, acik-u¢lu yatirim fonlarinin toplam fon miktar1 her giin degisiklige

ugrayabilir.

Acik-uclu yatirim kurumlarinda belgelerin sermaye pazarinda alinip satilmalar1 s6z
konusu degildir. Katilma belgeleri bizzat kurum tarafindan satilir ve geri alinir.
Belgelerin satis fiyati, pazarda arz ve talebe gore olusma yerine kurumun o giinkii net
aktif degerine gore belirlenir. Net aktif degerindeki giinliik degismeler o giinkii pazar
fiyatlarindaki degismeler sonucudur. Fonun katilma belgesinin giinliik pazar fiyati,
kurum tarafindan hesaplanarak kamuya aciklamir ve alim-satim islemleri, o giin
aciklanan bu fiyat iizerinden yapilir. Fiyatin hesaplanmasi, kurumun aktiflerinin
pazar degerinden, varsa borclar diisiildiikten sonra bulunan net aktif degerin pay

veya katilma belgesi sayisina boliinmesini i(;ermektedir.21

Acik-uclu yatinm fonlan kendi iginde ikiye ayrilmaktadir: yiiklii (load) ve yiiklii
olmayan (no-load) fonlar. Yiiklii (load) fonlar katilma belgelerini halka, net aktif
degeri art1 onlarin belgelerini pazarladiklar icin brokerlere verilen komisyon bedeli
fiyatinda sunmaktadirlar. Yiikli olmayan (no-load) fonlarin katilma belgeleri ise

halka net aktif degeri karsilifinda satilmaktadir. Yatirimci bu tiir katilma belgesini

19 Sarikamis, age, 104.
20 Korkmaz, age, 137.
2! Sarikamus, age, 104-105.
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almak icin yiiklii olmayan (no-load) fonlarla direk kendisi irtibata ge¢meli ve belgeyi

bizzat fondan almalidir.??

Tarihi veriler, kapali-uglu fonlarin, agik-uclu fonlara oranla daha az yaygin oldugunu
gostermektedir. Ancak son yillarda, kapali-ug¢lu yatinm fonlarina ilginin artit
gozlemlenmektedir. Bunun nedeni ise, bir ¢ok kapali-u¢lu fonun, uluslararasi
yatinmlara yonelmesi ve gelismekte olan sermaye piyasalarinda islem goren menkul
kiymetlerden fon olusturmalaridir. Ciinkii bu tiir piyasalarin genel o6zellikleri,
gelismis piyasalarla kiyasta diisilk korelasyona sahip olmalari nedeniyle portfoy

riskini diisiirmeleri ve kazang potansiyelini artirmalaridir.”

2.2.3. Portfoydeki Kiymetlerin Niteligi Bakimindan Yatirim Fonlari

Sahip olduklar1 portféyii olusturan menkul kiymetlerin niteligi bakimindan yatirim
fonlarini, ¢ok farkl tarzlarda simiflandirilmaktadir. Bilindigi gibi, bu siniflandirma
portfoydeki menkul kiymetlere bagh olarak olusturulmaktadir. Menkul kiymetlerin
de cok sayida farkl: tiirleri mevcuttur. Ancak finansal kaynaklardaki siniflandirmalari

genellestirilirse, yatirim fonlart asagidaki ii¢ ana grupta toplanabilir:24
1. Hisse Senedi Fonlari
2. Tahvil ve Getiri Fonlar1
3. Para Piyasasi1 Fonlan

Bu fon tiirleri de kendi icglerinde portfoy niteliklerine gore siniflandirilmaktadir.
Asagidaki alt bagliklarda, yukarida adi gecen ii¢ ana grup ve onlarin alt gruplari olan

fon tiirleri incelenecektir.

2.2.3.1. Hisse Senedi Fonlar1

Acik ve kapali-uclu yatirim fonlari icerisinde en genis yayilmis ve en eski fon tiirii
hisse senedi yatirim fonlaridir. Hisse senedi yatinm fonlarmmin fon portfdyii,
isminden de belli oldugu gibi, agirlikli olarak ¢esitlendirilmis hisse senetlerinden

olusturulur. Bu tiir yatinm fonlarinda portfdy biiylimekte olan veya kiiciik sirketlerin

22 Peter S. Rose, Milton H. Marquis, Money and Capital Markets, 9. bs. (USA: McGraw-Hill Irwin,
2006), 478.

2 Korkmaz, age, 137.

24 Prnar Evrim Mandaci, Halit Soydan, Capital Markets (Istanbul: Literatiir Yayincilik, 2002), 62.
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hisse senetlerinden olusturulabildigi gibi, ayr1 ayr1 endiistri alaninda veya sektorde,

cografi bolgede islem yapan sirketlerin hisse senetlerinden de olusturulabilir.”

Sirketin performansini, bilyiime hizim veya sektorel gelismeleri dikkate alarak hisse

senedi fonlarini1 kendi i¢inde asagidaki gibi simiflandirilabilir:

e Saldirgan Biiyiime Fonlar1 genellikle yeni, kiiciik ve hisse senetleri ilk defa
halka arz edilen sirketlere yatirim yaparlar. Ancak bunun yam sira, ¢ok kotii diisiis
gostermis sirketlere veya gecici olarak durgunluk asamasini yasayan endiistri
alanlarina da yatirim yapmaktadirlar.?® Saldirgan Biiyiime Fonlarimin yatirrm amaci
maksimum sermaye kazanci elde etmektir. Bu nedenle de riski en yiiksek olan
yatirrm fonlarindan biridir. Bu tip fonlar icin cari gelir 6nemli bir karakteristik
ozellik degildir. Onlar uzun vadede daha yiiksek gelir elde etmek icin gegici olarak
gerilemis sirketlerin finansal varliklarimi veya diisiis gostermis sektorlerde islem

yapan hisse senetlerini almakla, gelecege yonelik yatinm yapmis olurlar.

Bu tip fonlardan bazilann daha fazla risk tasiyan kisa vadeli 6zel teknikler
kullanmaktadirlar. Bu strateji, ucuza alip pahaliya satmak stratejisinin tersi olan
pahaliya satip ucuza almak stratejisi seklinde Ozetlenebilir. Ucuza alip pahaliya
satmak durumunda en fazla menkul kiymetin degeri kadar zarara ugrama riski varken
onceden satiy durumunda fiyatin yiikselis sinir1 olmadigindan ne kadar zarar
edilecegi bilinmemektedir. Riski kullanabilen yatirimeilar i¢in olan bu fonlar, iyi
yonetilirse ¢ok biiylik getiri saglayabilmektedirler. Bu tip fonlar fonu alip unutan
yatirnmct i¢in olmayip, piyasada ve fonun portfoyiindeki gelismeleri yakindan iyi

takip etmeyi gerektirmektedir.27

¢ Biiyiime Fonlan iyi kurulmus ve iyi calisan sirketlerin hisse senetlerine
yatirnm yapmaktadirlar. Bu tip yatirim fonlarmin en genel amaci sermayenin

degerlendirilmesi, birincil hedefi de uzun vadeli biiyiime ve sermaye artigidir.

e Biiyiime ve Getiri Fonlan faaliyetini ¢ok iyi sekilde kurmus ve istikrarl
devam ettiren sirketlerin hisse senetlerine yatinm yapmaktadirlar. Bagka bir deyisle,
bu tip yatinm fonlarinda hisse senetlerinin fiyatlar1 yiiksek olsa bile, giivenli bir
sekilde yiiksek getiri saglayan sirketlerin hisse senetlerine sermaye yatirilarak,

istikrarl bilylime ve maksimum getiri saglama amaglanmaktadir.

% Frank K. Reilly, Edgar A. Norton, Investments, 6. bs. (USA: Thomson South-Western, 2003), 99.
26 Mandaci, age, 62.
7 Tevfik, age, 11.
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e Kiymetli Madenler ve Altin Fonlann agirlikli olarak altin ve degerli

madenlerle iliskisi olan sirketlerin hisse senetlerinden portfoy olusturmaktadirlar.

e Uluslararas1 Hisse Senedi Fonlar yabanci iilkelerin hisse senetlerine yatirim

yapan hisse senedi fonlardir.

¢ Global Hisse Senedi (Equtiy) Fonlar1 uluslararasi alanda ticaret yapan, bir
veya daha ¢ok yabanci iilkelerle iliskisi olan sirketlerin hisse senetlerine yatirim

yaparak portfdy olusturmaktadirlar.

e Getiri Hisse Senedi (Equity) Fonlar1 hisse senetleri yiiksek getiri saglayan

sirketlere yatirim yapmaktadlrlar.28

2.2.3.2. Tahvil ve Getiri Fonlar1

Tahvil ve Getiri Fonlarinin baslica amaci minimum risk diizeyinde sabit bir getiri
elde etmektir. Yatirim fonlar yoneticileri, hedefledigi amaclarina uygun olarak farkli
vadelerde (kisa, orta veya uzun donem) getiri saglayan hisse senetlerine, farkli
sektorlerde (devlet, 6zel sirketler) ve lokal veya global alanda islem goren sirketlerin

tahvillerine yatirim yapmaktadlrlar.29
S6z konusu yatirim fonlart asagidaki sekilde siniflara ayrilabilir:

¢ Esnek Portfoy Fonlan yoneticilerine piyasa sartlarindaki degisikliklerin fona
etkisini minimize etmek icin, ekonomide gozlemlenen yiikselis veya diisiise bagl
olarak hisse senetlerine, tahvillere veya para piyasasi araglarina yatirim yapmalarina

imkan saglamaktadir.

e Dengeli Fonlar yatirimeilarin ana paralarim1 korumak, cari getiri elde etmek
ve ana paranin yam sira getirinin de uzun donemli biiyiimesini saglamak amacl
yatinm yaparlar. Genellikle dengeli fonlarin portfoyleri tahvillerden, imtiyazh ve adi

hisse senetlerinden olusturulmus karma portféylerdir.

¢ QGetiri-Karma (Income-Mixed) Fonlarin hedefledikleri amag¢ yiiksek gelir
saglayan hisse senetlerine, tahvillere ve diger finansal araclara yatirnm yapmakla

yatinmcilar i¢in yiiksek getiri saglamaktir.

3 Mandaci, age, 62.
¥ Reilly, age, 100.
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e Getiri-Tahvil (Income-Bond) Fonlar1 kamu kesimi ve 0zel sirketlerin

tahvillerinden olusan karma portfoye yatirim yapmaktalar.

¢ Global Tahvil Fonlar uluslararasi alanda islem yapan sirketlerin bor¢lanma

senetlerine yatirim yapmaktadlrlar.3 0

e Sirket Tahvil (Corporate Bond) Fonlan da getiri fonlarn gibi yiiksek gelir
hedefleyen fonlardir. Portfoyiin biiyiik bir kismi sirket tahvillerinden, geriye kalan
kismi1 ise hazine bonolar1 veya federal kuruluslar tarafindan piyasaya sunulan

tahvillerden olugmaktadir.®'

e Yiiksek Getirili Tahvil Fonlan sirket tahvil fonlarindan daha yiiksek risk

tasimaktadir. Genellikle alt simif sirketlerin tahvillerine yatirim yapmaktadirlar.

e Milli Belediye Tahvil Fonlar federal hiikiimet tarafindan vergilendirilen uzun
vadeli getiri saglayan tahvillere yatirilir. Bu tahviller iilke veya belediyeler tarafindan
okul, karayollari, demiryolu, hastane, koprii vs. bu gibi sosyal projelerin

gerceklestirilmesi icin ihra¢ edilmektedir.

e Eyalet Belediye Tahvil Fonlart da milli belediye tahvil fonlar1 gibi uzun
donem igin getiri saglamak amach fonlardir. Bu tahviller devlet ve eyaletler

tarafindan vergilendirilmez.32

2.2.3.3. Para Piyasasi Fonlar

Para Piyasas1 Fonlarmin baslica amaci, hazine bonolar, bankalarin mevduat
sertifikalart ve finansman bonolar1 gibi en giivenilir ve stabil kisa vadeli, para
piyasasinda satilan menkul kiymetlerin ¢esitlendirilmesi ile olusturulmus portfdylere
yatinm yapmakla, cari getiriyi O0demek, ana paranin giivenligini ve likitligi

saglamaktur.33
Para Piyasas1 Fonlan kendi icinde asagidaki gibi ayrllabilir:34

e Vergilendirilebilir (Taxable) Para Piyasas1 Fonlar istikrarli net aktif degeri
saglamay1 amaclamistir. Bu fonlar, para piyasasinda islem goren kisa vadeli, yliksek

dereceli menkul kiymetlere yatirim yapmaktadirlar. Bu menkul kiymetlere hazine

30 Mandaci, age, 62—-63.
3! Tevfik, age, 15.

32 Mandact, age, 03.

33 Rose, age, 476.

34 Mandaci, age, 63.
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bonolari, biiyiik bankalarin mevduat sertifikalar1 ve ortalama vadesi 90 giin ve onun

altinda olan ticaret senetleri vs. dahil olabilir.

e Vergiden Muaf Milli Para Piyasast Fonlariin baslica amaci1 vergiden muaf,
minimum riskli getiriyi saglamaktir. Bu tiir yatirnm fonlar1 genellikle kisa doniis

siiresi olan belediye menkul kiymetlerine yatirim yapmaktadirlar.

e Vergiden Muaf Eyalet Para Piyasast Fonlarinin amaci bir onceki yatirim
fonlan gibi vergilendirilmeyen getiri saglamaktir ve portfdyleri bir eyalette bulunan

belediyelerin tahvillerinden olugsmaktadir.

2.2.4. Kar Dagitimin Bakimindan Yatirim Fonlari

Kar dagitimi bakimindan yatirim fonlari, kar dagitan ve kar dagitmayan fonlar olarak

ikiye ayrilmaktadir.

2.2.4.1. Kar Dagitan Fonlar

Bu tiir yatinm fonlarim1 yoneten kurulus, yil sonunda deger artis1 ve tahsil edilen
temettii ve faiz tutar1 olarak fonunun karin1 hesaplar. Yatinm fonunun i¢ tiiziigiine
gore elde edilen karin belli bir miktar1 katilma belgesi sahiplerine kar pay1 olarak
dagitilir. Odenis yapildiktan sonra, hisse senedi ve tahvillerde oldugu gibi, katilma
belgelerinin degeri yapilmis olan 6deme miktarinda fiyat kaybeder. Bu durumda

katilma belgelerinin temettii kuponu tagimasi1 gerekmektedir.

2.2.4.2. Kar Dagitmayan Fonlar

Kar dagitmayan fonlarda ise, portfoyde bulunan menkul kiymetlerin kupon 6deme
zamani geldiginde, tahsil edilen kupon bedelleri fona ilave edilerek bunlarla yeniden
menkul kiymet satin alimir. Boylece fon gittikge biiyiir, zenginlesir ve katilma
belgelerinin degeri artir. Gerek iyi bir portféy yonetiminin ve hisse senetlerine
yatinm yapilan sirketlerin reel gelismesinin sagladigi normal deger artisi, gerekse
portfoy getirisi ile yeniden yapilan yatirim katilma belgelerinin degerini devaml
olarak yiikseltir. Bu modelin sakincasi, gelir ihtiyacinin karsilanmasi i¢in katilma
belgelerinin bir boliimiiniin satilmasi zorunlulugunu getirmesidir. Bu bakimdan, kar

dagitmayan fonlara yapilan yatirim altin yatirnmina benzer.
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2.2.5. Yatirom Alanlar1 Bakimindan Yatirim Fonlari

Yatirim alanlar1 bakimindan yatirim fonlari, karma ve ihtisas fonlar1 olarak ikiye

ayrilmaktadirlar.

2.2.5.1. Karma Fonlar

Karma fonlarda portfoy cesitli menkul kiymetlerden olusturulur. S6z konusu fonlarin
portfoyiinde hicbir ¢esit veya herhangi bir sektore ait kiymetler agirlik tasimaz.
Karma fonlar taminmis bir endeksin (Dow Jones gibi) hesaplama listesindeki

sirketlerin hisse senetleriyle olusturulur.

2.2.5.2. ihtisas Fonlar

Ihtisas fonlarinda herhangi bir gesit, bir sektére veya belli bir cografi bolgeye ait
kiymetler agirlik tasimaktadir. Bu zaman kiymetlerin portféydeki ortalama agirlig

deger itibariyle %40-50 oraninda olur.”

2.3. Menkul Kiymet Yatirnm Fonlarmin Avantajlar: ve Dezavantajlari

Yatirim fonlarinin diinyada ¢ok biiyiikk dnem kazanmasinin baglica sebebi bireysel
yatirnmcilara onlarin yatirnmlarini cazip sartlar altinda profesyonelce yonetmeleridir.
Yatirim fonlarinin katilma belgesi sahiplerine sunduklari en onemli avantaj ise
yatinmcilarin ¢ok da biilyiik olmayan yatirimlan karsiliginda onlara biiyiik kurumsal

yatirimcilara gosterilen hizmetlerin teklifindedir.®

Menkul kiymet yatirim fonlar1 ile ilgili literatiirlerde belirtilmis olan, sz konusu
fonlarin bireysel yatirnmcilar ve ekonomik biiyiimeye sagladiklar1 avantajlar

genellestirerek asagidaki gibi simiflandirilabilir:

1. Likitlik. Yatirimeilar katilma belgelerini direkt yatirim fonlarindan alabilirler
ve ayn1 zamanda, istedikleri anda geri satabilirler. Boylece, soz konusu belgelerin
alis ve satis1 giin sonunda kapanisa uygun hesaplanan net aktif deger miktarina
uygun bir fiyatla yatinm fonlari tarafindan teklif edilmektedir.’” Yani piyasanin
durumu ne olursa olsun, fonu iade suretiyle paraya cevirme ve piyasada talep

disiikligiinden etkilenmeme gibi avantaji vardir. Bunun yani sira, yatirim fonlar

33 Karsl, age, 175-176.
3 Reilly, age, 97.
37 Age, 97.
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yatirimcilara paraya ihtiya¢ duyduklar1 zaman kolay ve zararsizca katilma belgelerini

paraya cevirip, ihtiya¢ giderildikten sonra yeniden alma imkanini saglamaktadur.3 8

2. Cesitlendirme. Para ve sermaye piyasalarina yatinm yapmakla yatirnmcilar,
iki temel risk cesidi; sistematik ve sistematik olmayan riskle kars1 karsiya kalirlar.
Sistematik risk, bagka bir ifadeyle piyasa riski piyasada islem yapan tiim kurumlari
ve bireysel yatirimcilart etkilemektedir ve portfoy cesitlendirilmesi yolu ile
giderilemez. Ancak sistematik risk ise firmalara ©zgii bir risktir ve iyi bir
cesitlendirme yolu ile minimize edilebilir. lyi bir cesitlendirme yapmak icin yeterli
finansal kaynagin, piyasadaki makro ve mikro degisimleri yakindan takip etmek i¢in
yeterli zamanin ve firmalarin finansal analizlerini yapabilme yetene8inin olmasi

gerekmektedir.

Bu anlamda yatinm fonlari, profesyonel yatinm tarzlari, ellerindeki kaynaklarin
biiyilikliigii ve tiim faaliyet ve birikimlerini portfoy yonetimine tahsis etmeleri icin
tecriibesi az, tasarrufu kisith ve zamani dar olan kii¢iik yatirimcilar adina etkin bir

cesitlendirme yaparak sistematik olmayan risklerini nemli derecede diisiiriirler.*

3. Profesyonel Yonetim. Yatirim fonlarinda; para ve sermaye piyasasi, menkul
kiymetlerin alig ve satig1 ile ilgili bilgilere sahip, genis arastirma yapmais, profesyonel
yatirim yoneticileri ne zaman hangi menkul kiymetlerin alinacagina veya satilacagina
karar verirler. Profesyonel yoneticiler ¢cok degerli hizmetler sunmaktalar, ¢iinkii
bireysel yatinmcilarin ¢ogunun portfoy olusturmak icin ne yeterli derecede
sermayesi, ne de giinliik bazda borsa islemlerini takip etmeye yeterli zamani1 vardir.*
Bu nedenle de bireysel yatirimcilarin katilma belgeleri almakla yatirim fonlarina

yatirrm yapmalar1 her bakimdan avantaj saglar.

4. Secim ve Esneklik. Yatinm fonlar1 bireysel yatirimcilara genis cgesitte fon
tirleri teklif etmektedirler. Yatirnmcilar ise kendi amaclarina ve hedeflerine uygun
olarak bu fon tiirlerinden birine veya bir kacina yatirim yapabilirler. Ayrica yatirrm

fonlari, yatinmcilara sermayelerini bir fondan diger fona aktarabilmeleri i¢in de

38 Karsli, age, 176.

3 Bayram Kont, “Diinyada ve Tiirkiye’de Yatirin Fonlari”, Active Bankacihik ve Finans Dergisi, s.
16 (2001): 3, http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE_id=415 [20.08.2008].
40 Mandaci, age, 60—-61.
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imkan saglamaktadirlar. Bu zaman yapilan hizmet karsiliginda ¢ok diisiik hizmet

masrafi tutmaktalar, bazen ise masrafsiz aktarim yapmaktadlrlaur.41

5. Rahatlik (convenience). Yatinm fonlar1 yatirnmi kolaylastiran, basitlestiren
cok farkli hizmetler sunmaktadirlar. Yatirim fonlan yatinmecilar ile ¢ok kolaylikla
baglantiya gecebilirler. Fon belgelerinin alis ve satisi, yatirimlarin bir fondan
digerine aktarilma vs. bu gibi iglemlerin telefon veya e-mail yolu gerceklestirilmesi
gibi yatinmcilara kolaylik saglamaktadir. Katilma belgesi sahiplerinin istegiyle elde
ettikleri gelirler otomatikman fonlara tekrar yatirilir veya bagka bir fona
aktarilabilir.** Bundan baska yatirim fonlar1 katilanlara vergi avantaji ve beyana tabi

olanlara beyan kolaylik ve basitligi de sunmaktadirlar.”

6. Endeksleme. Eger yatinmcilar her hangi piyasanin etkin olduguna
giiveniyorlarsa, o zaman onlar Endeks Fonlari’na yatinm yaparlar. Bu fonlar
genellikle gelismis bir borsa endeksinde islem goéren menkul kiymetlerden portfoy

olusturur ve bu portfoyii y(inetirler.44

Yukarida bahsedilern avantajlar yatinm fonlarinin son 50 sene iginde ¢ok biiyiik
hizla artimina ve gelismesine neden olmustur. Ik bakista menkul kiymet yatirim
fonlarimin kiiciik yatinmcilar icin dezavantajinin olacagi tahmin edilememektedir.
Ancak yillar gectikge, pratikte yatinmcilarin, katilma belgesi almakla fonlara yatirim
yapmalar1 zamani, bir ka¢ olumsuz etkenlerle karsilagsmalar da ka¢inilmaz olmustur.

Asagida gosterilen iki etken yatirimcilar i¢in bazi zorluklar (;1karabilir:45

1. Portféy Donemi (Portfolio Turnover). Yatinm fonlarinin ¢ogu menkul
kiymetleri alip da fiyat artimin1 beklememektedirler. Yani kisa dénem iginde fiyat
degisikligine dayanmakla kiymetlerin alis ve satisin1 gerceklestirmektedirler. Bu tiir
hizli alim ve satim yapilmasi, portfoyiin donem sonunda hizmet bedelini ve ayrica
broker komisyonlarina harcanan toplam paranin miktarini arttirir ve sonug olarak,

yatinmcilarin fon getirilerini diigtirmiis olur.

2. Kontrolden Cikan Vergilendirme (Control Over Taxation). Yatirim fonlari
donem sonunda olusturduklart ve yonettikleri portfoyden getiri (kayip) elde ederler

ki, bu da katilma belgelerine aktarilir. Her sene elde edilen getiri ve sermaye kazanci

* Reilly, age, 98.

e Mandaci, age, 61.
4 Karsl, age, 176.
* Reilly, age, 98.

> Age, 98.
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(kayb1) yatirimcilara rapor halinde iletilir. Bu raporlarda sermaye artiginin (kaybinin)
gosterilmesi yatirimcilart yamltabilir. Ornegin, vergilerin 6denmesi icin yeterli
miktarda parasi oldugunu diisiinen yatirimer vergi édemesini y1l sonuna saklayabilir.
Ama st iiste toplanan vergi sorumluluklari dénem sonunda yatirimcilar igin
beklenmedik sermaye kaybina neden olabilir. Eger yil basinda sermayenin
kiymetlere yatirildigi andaki katilma belgelerinin fiyatinda donem sonunda diisiisler
olursa, bu zaman yukaridaki durum yatirimcilar i¢in daha aci1 finansal kayiplara

neden olabilir.

Yukarida bahsedilen dezavantajlara ragmen giiniimiizde yatirim fonlarinin 6nemi ve
islem hacmi hizla artis gostermektedir. Bunun sebebi ise fonlarin sagladig
avantajlarin dezavantajlarla kiyasta daha ¢ok olmasi, ayrica fonlarin yatirimcilara

daha cazip sartlarda finansal varliklarin yonetimi hizmetini sunmalaridir.

2.4. Tiirkiye’de Yatirim Fonlari

Tiirkiye’de Menkul Kiymet Yatirim Fonlarina iliskin hukuksal diizenleme sonradan
ekleme ve degisiklikler yapilmakla, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 37. ve
38. maddeleriyle ve buna bagl olarak ayrintili bicimde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Seri: VII, No: 10 sayili “Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi” ile yapllmlstlr.46
1981 yilindan sonra bu alanda Tiirkiye yeni ddneme gecmistir. S6z konusu
Kanun’dan 1 sene sonra, 1982 yilinda Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Kurulu
kurulmustur. Bunun ardindan ise 1982 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
faaliyete baslamistir.*’ Yatinm fonlarina gelindiginde ise, Tiirkiye’de ilk yatirim
fonunun kurulus tarihi ise 1987°dir.** Yatinm fonlarmin hisse senetlerine ciddi
sekilde yatinm yapmaya baglamasi, ancak, fonlar1 kisa ve uzun vadeli olarak ayiran
3824 sayili Kanun’la, uzun vadeli fonlara vergi avantaji saglayan Bakanlar Kurulu

4
Karari sonucunda olusmustur.*’

46 Reha Tanoér, Tiirk Sermaye Piyasasi, 2. bs. (Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 1999), 194.

4 Kont, age, 5.

48 Cetin Ali Dénmez, “Tiirkiye’de Yatirim Fonlarinin Gelistirilmesi Icin Bir Uygulama Onerisi: Borsa
Fonlar1”, Active Bankacihik ve Finans Dergisi, S. 26 (2002): 3,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp’™nARTICLE_id=1885 [20.08.2008].

# Karsli, age, 188.
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Aralik 1996’da 22852 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olan, Seri: VII, No: 10

sayill “Yatirm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi"nin 5. Madde’sinde Tiirkiye’de

uygulanacak fon tiirleri asagidaki gibi gbsterilmistir:5 0
i. Fon portfoyiiniin en az %51'ini devamli olarak;

a) Kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma araglarina yatirmis fonlar "Tahvil ve

Bono Fonu",

b) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil olmakla Tiirkiye'de kurulmus

ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar "Hisse Senedi Fonu",

c) Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmig

fonlar "Sektor Fonu",

d) Kurul'un Seri: XI, No: 1 Tebliginin 3 No’lu ekinde tamimlanan

istiraklerce ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirmis fonlar "Istirak Fonu",

e) Seri: XI, No: 10 Tebligi'nin 2'inci maddesinde tanimlanan belli bir

toplulugun menkul kiymetlerine yatiran fonlar "Grup Fonu",

f) Yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmig fonlar

"Yabanc1 Menkul Kiymetler Fonu",

g) Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlar
"Kiymetli Madenler Fonu", ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ile

altina dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlar "Altin Fonu",
ii. Portfdyiiniin tamami;

h) Hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile
bunlara dayali sermaye piyasasi araclarindan en az ikisinden olusan ve her birinin

degeri fon portfoy degerinin %20'sinden az olmayan fonlar "Karma Fon",

i) Devaml olarak, portfdyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmis likiditesi
yiiksek sermaye piyasasi araglar1 yer alan ve portfoyiiniin agirlikli ortalama vadesi en

fazla 45 giin olan fonlar “Likit Fon",

Portfoyiin agirlikli ortalama vadesi sermaye piyasasi araclarinin ayri ayri ortalama

vadeleri dikkate alinarak bulunur.

%% Seri: VII, No: 10 sayili Teblige yapilmis olan tiim degisiklikler ve eklemeler dikkate alinmigtir.
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j) Portfoy smirlamalan itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine

girmeyen fonlar "Degisken Fon",
iii. Portf6yiiniin en az %80'i devaml olarak;

k) Bu Teblig'in 3 numarali ekinde yer alan formiile uygun olarak yapilan
hesaplama c¢ercevesinde, baz alinan ve Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksin
degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak
sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da ornekleme

yoluyla segilen bir kismindan olusan fonlar "Endeks Fon",

1) Diger yatirnm fonlarinin ve borsa yatirim fonlarmin katilma paylarindan

olusan fonlar "Fon Sepeti",
iv. Asgari olarak alt1 ay vadeli kurulmak kaydiyla;

m) Yatirnmcinin baslangic yatirnminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya
da baslangi¢ yatinmminin iizerinde belirli bir getirinin ictiizilkte ve izahnamede
belirlenen esaslar cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatinmciya geri
O6denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine ve garantor tarafindan verilen garantiye

dayanilarak taahhiit edildigi fonlar "Garantili Fon",

n) Yatinmciin baslangic yatinminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya
da baslangic yatinminin iizerinde belirli bir getirinin igtiiziikte ve izahnamede
belirlenen esaslar cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatinmciya geri
O0denmesinin, uygun bir yatinm stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi

cercevesinde amaglandigi fonlar "Koruma Amacli Fon" olarak adlandirilir.

Garantili yatirnm fonlarinin ve koruma amagh yatirim fonlarinin unvanlarinin
garantinin veya korumanin baslangi¢ yatirimina oranmini ya da garantili yatirim
fonlarinda garantor tarafindan saglanan garanti kapsamindaki getiri oranim agik
olarak gosterecek sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Ancak Kurulca gerekli
goriilmesi halinde unvanda orana yer verilmez. Koruma amacl yatirim fonunun
unvaninda baslangi¢ yatinminin iizerinde hedeflenen getiriye iliskin ifadelere yer

verilemez.

Yukarida sayilanlar disinda da, ictiiziikklerde belirtilmek suretiyle, olusturulacak
portfoy yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri, Kurul'ca uygun goriilmesi kosuluyla

belirlenebilir.
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Fon igctiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama
bazda en az %?25'ini, devamli olarak mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinan
Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine
yatirmig fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir ve bu tipler fon tiirleri ile

birlikte belirtilir.

Katilma belgeleri énceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis edilmis fonlar

"Ozel Fon" olarak adlandirilir.

Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak iizere kurulmus olan fonlar ise
"Serbest Yatirim Fonlan" (Hedge Funds) olarak adlandirilir.

Tiirkiye’de yatirim fonlar1 giiniimiizde biiyiimekte ve gelismektedir. Ozellikle B tipi
yatirnm fonlarinda artis daha coktur. 2000 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de yasanan
ekonomik krizlerden yatiim fonlar1 da etkilenmis, 6zellikle de A tipi yatinm
fonlarinda disiisler gozlemlenmistir. A tipi fon yatirimecilari, B tipi fonlara
yonelmislerdir. Ayrica bir cok banka miisterilerine hesaplarindaki nakit ile basta B
tipi Likit fon olmak {izere, otomatik olarak B tipi fon alan hesaplar sunmaktalar.
Bankalarin sunduklari bu hizmetler sonucunda B tipi fonlar kiigiik yatirimcilar
arasinda daha ¢ok taninmis ve daha fazla kullanilmaya baslamlstlr.51

Son yillarda s6z konusu fonlarin artis hizin1 gdormek icin Tablo 2.1'i gbzden

gecirelim:

3! Erginbay Ugurlu, “B Tipi Yatirtm Fonlari’mn 2006 Ekim-Kasim Aylar1 Etkinliginin Incelenmesi”,
Active Dergisi, S. 53 (2007): 2-3,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.aspnARTICLE_id=4476 [20.08.2008].
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Tablo 2.1: Tiirkiye’de Yatirim Fonlarimin Artimm

Fon Sayisi
Yillar A tipi B tipi Toplam
2002 134 108 242
2003 128 116 244
2004 123 130 253
2005 126 149 275
2006 126 163 289
2007 129 169 297
01.09.2008 123 172 295

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca Yayimlanan Yillik (2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007) Faaliyet
Raporlar1  ve  http//www.spk.gov.tr/apps/MutualFundsPortfolioValues/FundsInfos.aspx ?ctype=T
[01.09.2008].

Tiirkiye’de 01.09.2008 tarihi itibariyle toplam 295 adet fon bulunmaktadir. Bunlar
arasinda 111 adet ile Degisken ve 49 adet ile Likit fonlar en yaygin fonlardir. Bu iki
fon grubu toplam fonlarin %54’{inii olusturmaktadlr.52 Asagidaki Tablo 2.2°de 2007
yil1 sonu itibariyle Tiirkiye’de yatirim fonlar tiirlerinin dagilimim daha net olarak

gorebiliriz.

52 http//www.spk.gov.tr/apps/MutualFundsPortfolioValues/FundsInfos.aspx ?ctype=T [01.09.2008].
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Tablo 2.2: Tiirkiye’deki Yatirim Fonlari Tiirlerinin Sayisal Dagilim

. Istirak
Ozl Tabanery gog
| 7o

Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2007 Yili Faaliyet Raporu (Ankara: 2007), 31.

[1ki 1987 yilinda kurulan yatirim fonlarimn toplam portfoy degerleri 2007 yilinda bir
onceki yila gore %20 oraninda artarak 22 milyar YTL’den 26 milyar YTL’ye (22.4
milyar ABD Dolarina) yiikselmistir. Ayrica 60 adet de yabanci yatirim fonu
bulunmaktadir ve bunlarin Tiirkiye’de dolasimda bulunan paylarinin toplam degeri

2007 sonu itibariyle 77 milyon ABD Dolaridir.

2007 yilinda, A-Tipi fonlarin portfdy degeri bir Onceki yila gore %10 oraninda
artarak 831.5 milyon YTL’den 919.3 milyon YTL’ye (793 milyon ABD dolar1), B-
Tipi yatirim fonlariin portfdy degeri %20 oraninda azalarak 21.2 milyar YTL’den
25.4 milyar YTL ye (21.9 milyar ABD Dolar1) yiikselmistir.”

Bilindigi gibi, fon portfdylerinde kamu bor¢lanma araglari, tahviller, hisse senetleri
vs. gibi kiymetler bulunabilir. Bunu etkileyen en baglica faktor, fonun kurulus amact
ve hedefleridir. Tiirkiye’de yatirnm fonlariin portféylerindeki bu tiir dagilim yildan
yila farkliik gostermektedir. Ornegin ©nceden daha cok sabit getirili kamu
bor¢clanma araglan tercih edilmekteyken, giiniimiizde onlarin portfoydeki yiizdesi

diisiis gostermektedir. Bunu Tablo 2.3’den de gorebiliriz.

>3 Sermaye Piyasasi Kurulu, 2007 Yih Faaliyet Raporu (Ankara: 2007), 31-32.
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Tablo 2.3: Tiirkiye Yatirim Fonlarimin Toplam Portfoy Dagilimi (%)

Kamu Yabanc1 | Ters Ozel Hisse Borsa | Diger
Yillar Borclanma | Menkul | Repo | Sektér | Senedi Para

Araclar Kiymet Tahvili Piyasasi
1999 26.01 0.16 60.07 0.00 13.55 0.00 0.22
2000 12.72 0.18 74.63 0.00 12.40 0.00 0.06
2001 32.94 0.11 59.47 0.00 7.43 0.00 0.05
2002 49.28 0.10 48.04 0.00 2.56 0.00 0.02
2003 66.98 0.09 30.50 0.00 243 0.00 0.00
2004 67.17 0.02 27.77 0.00 222 2.83 0.00
2005 70.27 0.03 26.03 0.00 2.52 1.14 0.00
2006 38.27 0.09 57.53 0.00 2.70 1.39 0.02
2007 37.90 0.05 56.29 0.00 2.53 2.97 0.25

Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2007 Y1l Faaliyet Raporu (Ankara: 2007), 36.

Bunlarin yam sira, Tiirkiye’de Yabanci, Emeklilik ve Borsa Yatinm Fonlan da
faaliyet gostermektedir. 2007 yihi itibariyle yabanci yatirim fonu sayisi 60 olup,
bunlar icinde ABD Dolar1 bazli fonlar 28,792 milyon ABD Dolar1; Euro bazl fonlar
15,728 milyon Euro net varlia sahiptir. Ancak Tiirkiye’de dolasimda bulunan
paylarin toplam degeri yaklasik 76,7 milyon ABD Dolandir (43,3 milyon ABD

Dolar ve 22,4 milyon Euro).

Tiirkiye’de ilk defa bireysel emeklilik sistemi 2003 yilinda faaliyete ge¢cmis olup,
2007 yil1 sonu itibariyle halka arz edilmis olan emeklilik fonu sayis1 104 olmustur.
S6z konusu fonlarin toplam portfoy degeri 4,558 milyon YTL’dir. Emeklilik yatirim
fonlar1 i¢inde en yaygin fon tiirii olarak %38,4 ile YTL veya doviz cinsinden kamu
bor¢clanma araglart emeklilik yatinm fonlar1 (40 adet) birinci siray1 alirken, ikinci

sirada esnek emeklilik yatirnm fonlar1 (20 adet) ve iiciincii sirada hisse senedi
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emeklilik yatirim fonlar1 (15 adet) ile para piyasast likit-kamu emeklilik yatirim

fonlar1 (15 adet) bulunmaktadir.

Son donemlerde Tiirkiye’de Borsa Yatinm Fonlart da onem kazanmaktadir. Bununla
ilgili Seri: VII, No:23 sayili “Borsa Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi”
13.04.2004 tarih ve 25432 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
2007 yil sonu itibariyle ise halka arz edilmis ve IMKB biinyesindeki Fon Pazari’nda
islem gormekte olan 8 adet borsa yatirnm fonu bulunmaktadir. Toplam degeri 267
milyon YTL olan bu fonlardan 6 tanesi cesitli hisse senedi endekslerini, 1 tanesi altin
endeksini, 1 tanesi ise tahvil ve bono endeksini baz alarak piyasada islem

yapmaktadir. >

Tiirkiye’de yatirnm fonlarmin tarihine ve yukarida verilen rakamlara dikkat edilirse,
uzun yillar boyunca yatirnm fonlarinin genellikle sabit getirili bor¢lanma senetlerine
yatirnm yaptiklart goriilmektedir. Bunun da nedenleri dogal olarak, yeni kurulmus
yatinm fonlarmin riskten kacinarak, getiriyi garantilemek icin adi gecen menkul
kiymetlere yatirim yapmalaridir. Son yillarda, para ve sermaye piyasasinda tecriibe
kazandik¢a yatinm fonlan artik portféy yapisimi degistirmeye yonelik adimlar
atmislar. Ozellikle de fon tiirlerine gesitleme getirilmesinden sonra, sayilar1 hizla
artmis olan fonlar artik, ama¢ ve hedeflerine uygun olarak farkli menkul kiymetlere
yatinm yapmakta ve portfoy cesitlendirilmesine gitmektedirler. Bu ise toplamda hem
para piyasasinin, hem de sermaye piyasasinin gelismesi ve islem hacminin artmasina

sebep olmaktadir.

* Age, 35-37.
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3. RISK TANIMI VE PORTFOY SECIMi

Yatiimcilar finansal varliklara belirli bir getiri beklentisi ile yatirim yaparlar.
Finansal varlik yatirimlarinin en belirgin 6zelligi, yatinmin saglayacagi getirinin
onceden kesin olarak bilinmemesi, yani riskli olmalaridir. Finansal piyasalarda
yatinmcilarin yatirim yapabilecekleri ¢cok sayida, farkli nitelikte finansal varliklar
bulunmaktadir. Yatinmcilar bu finansal varliklara degisik agirliklarda yatirim
yaparak sinirsiz sayida portfoy olusturabilirler. Fakat bu portfoyler icerisinden
minimum riskli veya maksimum getirili portfoylerin secilmesi ana problem olarak
karsiya ¢ikmaktadir. S6z konusu portfoyler olusturmak icin yatirimci “hangi menkul

kiymetten ne kadar almali?” sorusunun cevabi bu boliimde anlatilacaktir.

3.1. Risk ve Getiri

Asagidaki alt boliimlerde getiri orani, risk ve belirsizlik, beklenen getiri, riskin
Olctilmesi gibi temel kavramlar incelenecektir.
3.1.1. Getiri Oram

Menkul kiymetlere yapilan yatirimin toplam getirisi, menkul kiymetin getirisi (kar
pay1 veya faiz geliri) ve sermaye kazancindan (kaybindan) olusmaktadir. Burada
sermaye kazanci (kayb1) menkul kiymetin fiyat artimi (diisiisii) sonucu ortaya c¢ikan
kazancgtir (kayiptir). Bu iki bilesenden yararlanarak toplam getirinin formiilii

asagidaki sekilde yazilabilir:>

Toplam Getiri = Kar Pay1 + Fiyat Farki
Burada; kar pay1 veya faiz geliri O veya +,
fiyat farki ise 0, + veya — olabilir.

Menkul kiymetin kar pay1 (veya faiz geliri) ve fiyat farkinin formiillerini Toplam

Getiri formiiliine eklersek o zaman Toplam Getiri asagidaki gibi hesaplanacaktlr:56

55 Charles P. Jones, Investments, 10. bs. (North Carolina: John Wiley & Sons, Inc., 2007), 142.
56
age, 145.
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_CE+(P,-P,) CE+PC
PB PB

TR

Burada;

TR = Toplam getiriyi

CF; =t donemi i¢in menkul kiymetten alinan nakit akimlarini,

Pg = Menkul kiymetin dénem sonundaki piyasa fiyatini,

Pp = Menkul kiymetin donem basindaki piyasa fiyatini,

PC =t doneminde menkul kiymet fiyat degisimini veya (Pg - Pg)’i temsil etmektedir.

Istenilen bir varhiga yatirilan paranin veya bir yatirimin belli bir donem icin getirdigi
kazancin veya verdigi kaybin yiizdesel ifadesi “getiri oran1” olarak adlandirilir. Getiri
orant yatinmin degerindeki artis hizin1 gosterir ve finansal varlik yatirimlarinda en
onemli degiskendir. Yatinm donemi tek donem oldugunda, getiri orami yatirimin
donem sonundaki degeri ile donem basindaki degeri arasindaki farkin yatirimin
donem basindaki degerine boliinmesi ile bulunur. Ornegin 1 yil siiresi olan hisse

. . - .o 57
senedinin sene sonunda getiri oran1 asagidaki gibi hesaplanacaktir:

Getir1 Miktar1 - Yatirim Miktari
Y atirim Miktari

Getiri Oran1 =

Hisse senetlerinin getirisi hesaplanirken dikkate alinmasi1 gereken bir diger nokta,
yatirnm dénemi i¢inde ihrage¢t sirketin sermaye artirimi yapip yapmadigidir. Eger, soz
konusu donem iginde sermaye artinmi yapilmis ve eski ortaklar bedelli ve/veya
bedelsiz yeni hisse senetleri almislarsa, getiri bu durumu yansitacak sekilde

diizeltilmelidir.

Bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artiminin yapilmasi durumunda getiri orani

asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabililr.58

= (P, —P)+n P, +n,(P, ~F)+d
t
P

t

Formiilde,

n, = Donem i¢inde bir hisseye verilen bedelsiz hisse senedi sayisini,

3" Eugene F. Brigham, Michael C. Enrhardt, Financial Management Theory and Practice, 10. bs.
(Orlando: Harcourt College Publishers, 2002), 201.
58 Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, 4. bs. (Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim, 2000), 46.
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n, = Ortagn riichan hakki kullanarak satin aldig1 bedelli hisse senedi say1sini,
P, = Satin alinan hisse senedinin bedelini,

P .., = Hisse senedini donem sonu fiyatini,

P, = Hisse senedinin donem bas: fiyatini,

d, = Doneme ait kar pay1 tutarin1 gostermektedir.

3.1.2. Risk ve Belirsizlik

Gelecegin bu giinden kesin olarak bilinmemesi nedeni ile gelecekle ilgili tim
kararlarda, kararin istenilen sonucu vermemesi tehlikesi vardir. Bu tehlike bir
finansal varlik yatirimeisinin yatirimla ilgili karari i¢in de s6z konusudur. Bu kismin

konusu risk olarak adlandirilan bu tehlike ve risk ¢esitleridir.

Literatiirde riskin farkli tanimlarn1 ile karsilasilmaktadir. Risk kavraminin
tanimlanmasi ve riskin 6lciilmesi zor ve tartigmali bir konudur. Genel anlamda risk,
gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligl, yaralanma, incinme ve
zarara ugrama sansidir. Finansal acidan risk ise, beklenen getirinin gerceklesen
getiriden sapma olasﬂlgldur.59 Diger deyisle, risk bir getirinin gelecegin alternatif
durumlarina bagh olmasi ve bu durumlardan en az birinin negatif veya pozitif bir
getiri ile sonuglanabilmesi durumudur. Risk bu durumdan hareketle beklenen deger
ile gerceklesen deger arasindaki olumlu ya da olumsuz fark seklinde aciklanmig
olmaktadir.”® Getiri ile beraber risk de yatirim kararlarinin verilmesinde temel unsur
olarak bilinmektedir. Burada getiri, yatirima tahsis edilen kaynaklarin karsiliginda
elde edilen kazanci (kaybi1) gosterirken, risk ise bu durumun gerceklesme olasiligini
gbstermektedir.61 Genellestirilirse, risk, ekonomik yap1 ve iligkiler sisteminin ortami
veya kosullarindaki ve ekonomik birimlerin sahip olduklar pozisyonlardaki
degisime bagli olarak karsilasilan ekonomik ve finansal kayip olasiligi olarak

tanimlanabilir.®?

» Korkmaz, age, 472.

60 Hiiseyin Umut Ozen, “Riske Maruz Deger Yontemi ve IMKB’de Uygulamasi”, (Yiiksek Lisans
Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitii, 2002), 2.

%! Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Finansal Yonetim, 2. bs. (Ankara: Gazi Kitap Evi, 2005), 177.

62 Nazim Erken, “Ekonomik / finansal kriz riski”, Activeline Gazetesi, s. 49, 01 Nisan 2004, 2,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp’™nARTICLE_id=2925 [18.05.2008].
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Eger yapilan yatirim higbir risk tagimiyorsa, yani tam belirlilik durumundaysa, o
zaman yatinmin donem sonunda saglayacagi getiri dnceden kesin olarak bellidir.
Baska bir deyisle, risksiz yatirnmin muhtemel tek bir getirisi olup, bu getirinin
gerceklesme olasiigi %100°diir. Ornegin, hazine bonosu satin alindiginda ve vade
sonuna kadar elde tutuldugu zaman elde edilecek getiri 6nceden bilinmektedir.
Yatirimin dénem sonunda saglayacagi getirinin onceden kesin olarak belli olmasi
riski ortadan kaldirmaktadir. Tiim yatirnm alternatiflerinin getirilerinin 6nceden kesin
olarak bilinmesi durumunda, yani yatinm riskinin sifira esit olmasi durumunda

rasyonel yatirimei getirisi en yiiksek olan yatirim alternatifini seger.

Ancak yatirimecilar hisse senedi, tahvil gibi riskli menkul kiymetlere yatirim
yaptiklarinda elde edecekleri getiriyi Onceden bilemezler. Bu menkul kiymetlerin
getirisini etkileyen sinirsiz sayida etken vardir. Yatirnm dénemi icerisinde meydana
gelebilecek farkli durumlara gore menkul kiymetlerin getirisi de degiskenlik
g(istermektedir.63 Finansal varlik yatirnmlarinda risk, getirideki bu degiskenligi ifade

etmektedir.

Risksiz bir yatirimin bir tek olast getirisi varken, riskli yatinmin saglayabilecegi

birden fazla getiri vardir. Olas1 getiriler x,, x,, ... , Xx,; ile bu getirilerin

gerceklesme olasiliklart da swrasiyla O < p,, p,, ... , p,< 1 ve ij: 1 ile

j=1
gosterilirse, her bir riskli yatiim ( x;, p;) ¢iftleri ile karakterize edilir. Bu ( x;, p;)

ciftlerinin listesine de getirilerin olasilik dagilimi denir. Eger p(x)=1 durumunda x’in
yalnizca bir degeri varsa, o zaman bu yatirim risksiz yatirnm olacaktir. Eger x birden
fazla deger alirsa ve her bir x degeri i¢cin O<p(x)<l uygunsa, o zaman bu yatirim

riskli olacaktir.®*

Bazi finansal literatiirde risk ve belirsizlik es anlamlarda kullanilmaktadir. Ancak, bu
iki kavram arasinda, ihmal edilemeyecek bir fark bulunmaktadir. Her iki kavram da
gelecekteki sonuglarinmin kesinlikle bilinemeyecegi durumlar anlatir. Ancak risk
kavramu ile nitelenebilecek durumlarda gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarinin
ortaya c¢ikma olasiliklar bilinebildigi halde belirsizlik durumunda, gelecekteki bir

olaymn ortaya ¢ikma olasiliginin alternatifler arasinda dagilimi hakkinda bir bilgi

8 Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, 7. bs. (Istanbul: Avciol Basim Yayin, 1998), 869.
% Haim Levy, Stochastic Dominance: Investment Decision Making Under Uncertainty (Boston:
Kluwer Academic Publishers, 1998), 6.
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yoktur. Risk kavrami olaym sonuglarinin ortaya ¢ikisina iligkin “objektif olasilik
dagilimmi” igerdigi halde, belirsizlik kavrami “siibjektif olasihik dagilimint”
icermektedir. Objektif olasilik dagilimi olaya iliskin ge¢cmise ait verileri bilimsel
yontemlerle analiz etme sonucu olusturulurken, siibjektif olasilik dagilimi, higbir

tarihi veriye sahip olmadan yapilmaktadir.®®

3.1.3. Beklenen Getiri

Riskli bir varligin getirisi ancak bir olasilik dagilimi olarak tahmin edilebilir. Olasilik
dagilimi, yatirimdan beklenen olasi getirilerden her birini ve her bir getirinin
yatirnmct tarafindan siibjektif olarak tahmin edilen gerceklesme olasiligini gosteren
bir tablodur. Ancak bu tablodaki biitiin olas1 getirileri hesaba katan tek bir gostergede
(parametrede) 6zetlemek gerekmektedir. Bu gosterge olasilik dagiliminin ortalamasi
veya beklenen getiridir. Bir olasilik dagiliminin beklenen getirisi, muhtemel her bir
getirinin kendisine ait olan olasilikla ¢arpilmasiyla bulunan degerlerin toplamina

esittir. Formiille ifade edilecek olursa:®

N
Em) =Y pir
i=1

Burada,

E(r) = Beklenen getiriyi,

p, =1. olas1 getirinin olasiligini,

r, =1. olasi getiriyi,

N = Miimkiin olan durum sayisim gostermektedir.

Gercek hayatta riskli bir varligin, Ornegin bir hisse senedinin gerceklesmesi
muhtemel cok fazla sayida getirisi bulunmaktadir. Tiim olast sonuclarin ve bu
sonuclarin her birine bir olasiligin belirlenmesi son derece zordur. Bu yiizden
beklenen getiri tahmin edilirken ilkin veri olarak tarihi verilerden yararlanilir.

Olasilik dagilimlarinin zaman gectikce degismedigi ve tarihi getiriler arasinda

65 Sarikamis, age, 164.
66 Giirsoy, age, 223.
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korelasyon olmadigir varsayilirsa, beklenen getiri tarihi verilere gore asagidaki
sekilde tahmin edilebilir.®’

_ 1 &
r:H—Zrt

t=1
Burada,
r= Ortalama getiriyi,
r =t doneminde gergeklesen getiriyi,
n= Donem sayisin1 gostermektedir.

Ortalama getiri, beklenen getirinin tarihi verilere dayanarak hatasiz olarak tahmin
edilebildigi anlamina gelmemelidir. Beklenen getiri ile ortalama getiri arasindaki
fark, ornekleme hatasindan kaynaklanir. Dikkate alinan donem sayisi arttikga bu hata

azalacaktir.

3.1.4. Riskin Olciilmesi

Riskin Ol¢iilmesi yatirimcilarin gelecegi gorebilme ve getirilerini tahmini de olsa
hesaplayabilmeleri agisindan ¢ok onemlidir. Risk kavramini tam anlamiyla kavramak
cok zordur. Risk kavraminin anlaminin agilmasi ve dlgiilmesi finansal literatiirde cok
sayida tartigmalar dogurmustur.68 Riskin Olciilmesinde finansal kaynaklarda farkli
yontemler gosterilmektedir. Diger taraftan riskin siibjektif bir kavram olmasi onu
Olcmeyi zorlagtirmaktadir. Siibjektif derken burada bir yatinmin riskinin bir
yatinmciya gore daha cok olmasi, diger yatirimciya gore ise daha diisitk olmasi
anlasilmaktadir. Bu yiizden genelde herhangi bir Olgiite dayanarak riskin objektif
olarak olciilmesi ve yatirimlarin riskliliklerine gore tiim yatirimcilarin kabul edecegi
sekilde siralanmasi olanaksizdir. Bununla birlikte, olasilik dagilimlar1 veya yatirimci
tercihleri ile ilgili belirli varsayimlarda bulunarak riski 6lgcmek ve yatirimlari
riskliliklerine gore belirli grup yatinmcilarin kabul edecegi sekilde siralamak

miimkiindiir.*’

6.? Ali Ibrahimov, “Kuadratik Programlama Yaklagimiyla Etkin Portfoy Se¢imi ve IMKB Verileri
Uzerine Bir Uygulama”, (Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitii, 2007), 7—
8.

° Brigham, age, 205.

6 Ibrahimov, age, 9.
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Yatirmmin tasidigr riski, yani beklenen getirinin gerceklesme olasiliginin
biiyiikliigiinii 6lgmek i¢in olasilik dagiliminin genisligini hesaplamak gerekmektedir.
Yatirimeinin belirledigi olasi getiriler beklenen getirilere ne kadar yakinsa, diger bir
deyisle beklenen getiri etrafinda ne kadar yakin kiimelesmis olursa yatirimin riski o

derecede az, ne kadar genis bir dagilim varsa, riskin derecesi o kadar yiiksektir.”

Ornegin asagidaki sekilde A ve B yatirimlarinin getirilerinin dagilimi gosterilmistir.
Her iki yatinmin da beklenen getirisi %15°dir. Daha once de vurguladigimiz gibi, A
yatirrminin olast getirileri beklenen getiriye B yatirmminin olas1 getirileri ile kiyasta
daha yakin oldugu i¢in, yani beklenen getiri etrafinda daha yakin kiimelestigi icin A

yatirrminin riski B yatiriminin riskinden daha az olacaktir.

Olasilik Dagilimi

A

Getiri Orani1 (%)

v

-70 0 15 100
Beklenen Getiri

Sekil 3.1: Olasilik Dagilimlarina Gore Yatirim Riskinin Degerlendirilmesi

Eugene F. Brigham, Phillip R. Daves, Intermediate Financial Management, 8. bs. (USA:
Thomson South-Western, 2004), 33.

Ornekten de goriildiigii gibi, riskin 6l¢iilmesinin esasim yatirimin olasi getirilerinin
beklenen degerden uzakliklart teskil etmektedir. Bu uzaklik veya farklarin

karelerinin kendi olasiliklariyla ¢arpimlarimin toplamina istatistikte varyans adi

0 Sarikamis, age, 166.
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verilir. Bir yatirimla ilgili olasilik dagilimi verildiginde, varyans asagidaki bicimde

hesaplanir.”"

N
Varyans = 0~ = Zpi [r —E(l‘)]2

i=1

Varyans, olas1 sonuglarin, ortalama (beklenen) sonug etrafinda dagilimimi Olcen,
analitik bir kavramdir. Varyansin biiyiikliigii, dagilimin kendi ortalamasi etrafinda
dagmikligimin fazla oldugunu ve ayni zamanda da riskin biiyiik oldugunu gosterir.
Varyansin kare kokii (o), standart sapma veya standart ayrilis Olciisiinii verir.
Dagilimin 6lgiisii olarak, standart sapmanin kullanilmasinin, ortalama ile ayni birim
izerinden ifade edilmesi gibi bir iistiinliigii mevcut bulunmaktadir.”* Standart sapma
varyansin kare kokii olarak hesaplandigindan asagidaki formiille standart sapmay1

hesaplayabiliriz:

N
Standart Sapma = & = /o = > p, [ -E®]

i=1

Daha once belirttigimiz gibi, varyans standart sapmanin karesidir. Varyans ve
standart sapma ¢ok yakin ve benzer kavramlardir. Ayn1 zamanda her ikisi ayn1 amag
icin kullanmilmaktadir. Varyans ve standart sapma yatirim kararlarinin verilmesinde,
ozellikle, riskin Olciilmesinde kullanilmaktadir.” Lakin standart sapmanin kullanim

alanlar1 daha genistir.

3.2. Risk Kaynaklar:

Herhangi bir menkul kiymete yatirnm yaparken, goz Oniinde tutulacak en Onemli
unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki iliskidir. Ciinkii
yatinm araglarinin sec¢imi biiyiik 6lciide bu iki unsurun karsilastirilmasi ve bunlar
arasinda uygun bir degisimin saptanmasini gerektirmektedir. Yatirimcilarin ¢ogu
getiri ile ilgili bilgilere sahipken, ayni durum risk konusunda gecerli degildir. Bu
nedenle risk tiirleri ve riskin kaynaklar1 hakkinda bilgiye ulasma, bilin¢li yatirnm

yapma anlaminda olduk¢a 6nem kazanmaktadar.”*

& Giirsoy, age, 223.

2 Akgiic age, 870-871.

3 Jones, age, 128.

s Ercin Yalcin, “Portfdy Yonetimi Teorileri ve I.M.K.B.’de Uygulamas1”, (Yiiksek Lisans Tezi,
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006), 57-58.
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Belirtildigi gibi, risk gelecege ait olup gelecekteki beklentilerle ilgili hesaplamalari
icermektedir. Gelecekten bahsedildigi zaman finansal yonetimin hesaplamalara
iliskin 3 temel unsurundan biri olan zaman devreye girmektedir. Firmanin gelecekte
etkilenebilecegi pek cok faktdr bulunmaktadir. Bunlar firmanin sermaye yapisindan
kaynaklanan finansal risk, yonetim yapisindan kaynaklanan yonetim riski, faaliyet
konusundan kaynaklanan faaliyet riski gibi kismen veya tamamen kontroliinde olan
riskler oldugu gibi; kontrol edemedigi enflasyondan kaynaklanan enflasyon riski,
piyasa degiskenlerinden olusan piyasa riski, faiz oranlarindaki degisimlerden
meydana gelen faiz oram riski gibi riskler de bulunmaktadir. Kontrol edilebilirligi
acisindan pazar riski ve firma riski olarak iki bashk altinda toplamak miimkiin
oldugu gibi, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ayirmak da

o 1 4o TS
mumkiindiir.

Asagidaki sekilde riskin temel kaynaklar gosterilmistir. Ayrilmis bu risk
kaynaklarindan sistematik olmayan risk tiirlerine ek olarak faaliyet riskine ve son

donemlerde daha ¢cok 6nem kazanmis kredi riskinden de bu boliimde bahsedilecektir.

Risk kaynaklar
I

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
— Satin Alma Giicii Riski Finansal Risk
— Faiz Oram Riski Yénetim Riski
— Piyasa Riski Is ve Endiistri Risk1
— Politik Risk
— Kur Riski

Sekil 3.2: Risk Kaynaklari

Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, 3. bs. (Bursa: Etkin
Kitap Evi, 2006), 491.

Finansal literatiirlerde daha cok sistematik ve sistematik olmayan risk gibi

gruplandirildigindan bu tezde de risk bu basliklar altinda ayrilacaktir.

5 Ercan, age, 178.
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3.2.1. Sistematik Risk

Pazar riski olarak da nitelenen sistematik risk pazarin tasidigi ve pazarda islem goren
tiim finansal varhiklarin etkilendigi risk kategorisidir.”® Sistematik risk, genel iiretim
seviyesi, enflasyon, faktor fiyatlari, faiz oranlarn ve hammadde maliyetleri gibi
makro degiskenlerde meydana gelen dalgalanmalar ile sosyo-politik istikrarsizliktan

kaynaklanan ve tiim ekonomiyi olumsuz yonde etkileyen bir risktir.”’

Baska bir deyisle, sistematik risk, piyasada islem goren tiim menkul kiymetlerin
fiyatlarim ayn1 anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir.”® Yalnizca menkul
kiymetler bu riskten farkli oranlarda etkilenmektedir. Bu nedenle menkul kiymetler
arasinda cesitlendirme yaparak bir portfoy olusturmus olsak bile, bu, sistematik riski

diisiirebilir, ancak tamamen ortadan kaldirmaz.

Daha 6nce belirtildigi gibi, sistematik riski ortaya ¢ikaran bircok unsur vardir. Bircok
finansal literatiirdeki ayrimlar1 genellestirerek bu kaynaklar asagidaki sekilde

gruplandirmaya tabi tutulabilir:
1. Satin Alma Giicii Riski
2. Faiz Oran1 Riski
3. Piyasa Riski
4. Politik Risk
5. Kur Riski

Asagidaki alt boliimlerde bu risk kaynaklar1 ayr1 ayr1 incelenecektir.

3.2.1.1. Satin Alma Giicii Riski

Sistematik riski olusturan risklerin en 6nemlerinden biri satin alma giicii riskidir.
Baz1 kaynaklarda enflasyon riski gibi de ge¢mektedir. Ama finansal literatiirlerin
cogunda satin alma giicti riski gibi s6z edildiginden burada da konuya satin alma

giicii riski olarak incelenecektir.

Enflasyonun so6zliikk anlami, paranin degerinin ani, hizli bir sekilde diismesi,

fiyatlarin genel seviyesinin yiikselmesi, dolayisiyla dolagimdaki para miktarinin

76 Sarikamis, age, 177.
" Ozen, age, 4.
8 Korkmaz, age, 492.
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artmasidir.” Son yillarda satin alma giicii riski veya enflasyon riski, yatirimcilarin
dikkatlerini daha fazla cekmektedir. Enflasyon veya satin alma giicii riski,
enflasyonu paranin alim giiciinde diisiise neden olmasmin gelir veya varliklarin
degerinde diisiise neden olma 01as111g1d11r.80 Diger bir deyisle, satin alma giicii riski,
fiyat diizeylerindeki degismeler nedeniyle satin alma giiciindeki potansiyel kayiplar
olarak da tanimlanabilir. Bu risk, yatirimcinin parasal degerlerle ifade edilen

kiymetlerinin, enflasyon nedeniyle, satin alma giiciinde meydana gelen kayiptir.®!

Bunlar gerceklesirken, menkul kiymet yatirimcilar agisindan reel ve nominal olmak
tizere iki tiir kazangtan soz edilebilir. Nominal kazang, enflasyon nedeniyle paranin
deger kaybin1 hesaba katmadan elde edilen kazangtir. Eger bir iilkede enflasyon
yiikksekse, bu kazancin anlamh oldugu sOylenemez. O zaman bu iilkede reel
kazanctan konusmak gerekmektedir.*> Her bir iilkede diisiik ve yiiksek olsa bile
enflasyon her zaman mevcuttur. Bu nedenle reel kazan¢ ve nominal kazang
arasindaki farki hesaplamakta fayda vardir. Bir yatirmmin reel, getirisi nominal
getirisinden enflasyon oran1 diisiilerek hesaplanabilir. Enflasyon etkisinden

arindirilmis reel (gercek) getiri asagidaki formiilden yararlanarak bulunabilir:

14r
I, = -
1+AP/P
, = Reel getiriyi,
r = Nominal getiriyi,

AP/P = Enflasyon orammm1 (fiyatlarin genel diizeyde yillik degisimini)

gostermektedir.

Enflasyonun yatirimcilarin bekleyislerinin bor¢lanma ve sahipligi temsil eden
finansal varliklar iizerinde degisik yonde etkileyecegini soyleyebiliriz. Bor¢lanmay1
temsil eden finansal varliklar sabit getirili olduklart i¢in, yani enflasyon oranina bagl
olmayarak her zaman ayn1 getiri kazandirdig i¢in, enflasyon en ¢ok onlarin getirileri

ve verimleri iizerinde olumsuz etkide bulunur.*’ Sahipligi temsil eden pay

” Milliyet Genel Ekonomi Ansiklopedisi, Cilt 1, (Milliyet Gazetesi Yayinlari, 1998), 271.
80 Ege, age, 19.

81 Korkmaz, age, 494.

82 Yalcin, age, 61.

83 Sarikamis, age, 178.
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senetlerinde ise durum biraz farkli olacaktir. Bu konuya tahviller ve hisse senetleri

tizerinde orneklerle agiklama getirelim.

Satin alma giiciindeki diisiis, tahvillerin reel verimini etkileyecek ve enflasyona
oransal olarak diismesine neden olacaktir. Bu yiizden, enflasyon orani iyi tahmin
edilemezse ve gelecekte olabilecek gelismelerin yonii saptanmamais olursa, tahvillerin
reel degeri ve getirisi, gercege uygun saptanamayacaktir. Boylece, tahvile yatinm
yapmis olan yatirimer satin alma giicii riski ile karsilasmis olacak ve onun getirileri

enflasyondan olumsuz yonde etkilenecektir.

Bunun yam sira, baz iilkelerde tahvile yatinm yapan yatirimcinmi satin alma giicii
riskinden korumak icin bazi risk azaltici alternatifler mevcuttur. Ornegin, ABD’de
tahvillerin faiz orani, cari faiz oran1 yaninda, gelecekteki enflasyon tahminine gore
bir faiz oram icermektedir. Eger, ileride enflasyon oraninda bir artis olursa, ilave faiz
oran1 veya bu prim, hemen faiz oranina eklenmektedir. Almanya’da enflasyon
oraninin %1 veya %?2 fazlas1 yatirim sahiplerine verilmektedir. Ayrica, Tiirkiye’nin
de dahil oldugu bir cok iilkede enflasyona ve dovize endeksli tahvil ihraci
yapilmaktadir. Boylece, paranin satin alma giiciindeki degismelere karsi, yatirimci

belli bir oranda korunmus olmaktadir.®*

Bir ¢ok finans uzmanlarina gore, pay senetleri enflasyona karsi en direngli finansal
varlik tiirtidiir. Enflasyonla ayn1 zamanda firmalarin satis ve karlarinin artmas,
dagitilan kar paylarinda da yiikselise yol agar. Ayrica, pay senetleri, ortaksal haklar
da sagladigindan, firmalarin enflasyon nedeniyle degeri yiikselen ekonomik varliklar
tizerinde de sahiplerinin haklarimi korur. Enflasyon donemlerinde bir yandan
dagitilan kar paylan artarken diger yandan ortakligin iktisadi varliklarinin en azindan
reel degerlerini korumasi, satin alma giicii riski nedeniyle pay senetlerine yatirim

yapanlarin zarara ugramalarini1 dnler ya da zarar1 azaltir.®

Orneklerden goriildiigii gibi, tahviller hisse senetleriyle kiyasla satin alma giicii
riskinden daha ¢ok etkilenmektedir. Bu nedenle enflasyonun hizlanacagi beklenilen
ekonomilerde, satin alma giicii riskinin olumsuz etkilerini minimize etmek ig¢in
tasarruf sahipleri yatinmlarin1 hisse senetlerine kaydirmaya yonelik harekette

bulunurlar.

84 Korkmaz, age, 495.
85 Akgiic, age, 866.
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3.2.1.2. Faiz Oram Riski

Sistematik riski olusturan iki baslica risk kaynaklarindan biri satin alma giicii riski
ise digeri faiz orami riskidir. Faiz oram riski, piyasa faiz oran1 riskinin yiikselme veya
diisme olasiligini ifade eden bir kavramdir.*® Diger bir deyisle, faiz orani riski, faiz
oranlarindaki beklenen ve beklenmeyen degisimlere bagli olarak finansal araglarin
degerinde meydana gelen oynamalar ve bunlarin genel bir sonucu olarak da
isletmelerin finansal pozisyonlarinda meydana gelen olumsuz degismeler olarak
tanimlanmaktadir.®’ Piyasadaki faiz oranlarmin degismesi, beklenen getirilerin
gerceklesme olasiliklarin1 etkilemektedir. Piyasa faiz oranlarinin diigmesi genel
olarak tiim menkul kiymetlerin fiyatlarinin yiikselmesine neden olmakta, tersi

durumda ise diger yonde bir etki s6z konusu olmaktadir.®®

Faiz fiyatindaki degismeler biitiin finansal varliklar etkilese de, bu etkileme sabit
getirili finansal varliklar iizerinde daha fazla goriilmektedir. Ornegin, tahvilin pazar
fiyati, vadeye kadarki siirede elde edilecek donemsel faiz getirileri ile vade tarihinde
geri alinacak ana paranin bugiinkii degerleri toplamina esittir. Bugiinkii degerlerin
hesaplanmasinda kullanilan iskonto orami ise piyasa faiz orami tarafindan belirlenir.
Yani piyasa faiz oranindaki degismeler iskonto oramini degistirecek ve dolayisiyla
tahvilin pazar fiyati degisecektir. Ayn1 zamanda pazar fiyatindaki degisme tahvilin
bir donemlik verimini etkilemis olacaktir. Daha detayli soylersek, pazar fiyatindaki
artig tahvilin piyasa fiyatim diisiirerek donemlik verimini de diisiiriirken, tam tersi,

faiz oranindaki diisme tahvilin piyasa fiyatin1 ve dénemlik verimini yiikseltecektir.*’

Baz1 yatrimcilar, kisa vadeli tahvillere yatinm yaparak, faiz orami riskinden
kurtulabileceklerini ileri siirmektedirler. Ancak, yatirnmci vade bitiminde tekrar
yatirnm yaparsa, faiz orani riskiyle tekrar karsilasacaktir. Bu nedenle, faiz orani
riskinden bu sekilde kurtulmak miimkiin degildir. Tiirkiye’de tahvile yatirim yapan
yatirnmcilarin riskini azaltmak i¢in, Sermaye Piyasa Kurulu’nun bir dizi ¢alismalari

vardir. Bu c¢aligmalar, biitiin tahvillerin ayn1 faiz oranina sahip olmamalar1 ve farkli

8 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 4. bs. (Istanbul: Beta
Basim Dagitim, 2000), 171.

87 Engin Kurun, Faiz Riski Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamasi (Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayinlari, 2005), 5.

88 Ercan, age, 179.

8 Sarikamis, age, 177-178.
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risklerdeki isletmelerin farkli faizleri uygulamasin1 kapsayacak risk derecelemesini

igermektedir.%

Faiz orani riski, genellikle, tahvillere iliskin olmasina karsin, hisse senetleri de soz
konusu riskten etkilenmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlari, aynen tahvil fiyatlar
gibi, diger kosullar aym kalmak sartiyla, genel faiz oranlarindaki degismelerden ters

yonde etkilenmektedir.

Hisse senedinin yatinmcisini yatinma yonlendiren etkenlerin baginda, hisse
senedinden bekledigi getirinin faiz oranlarindan yiiksek olmasidir. Piyasada faiz
oranlarinin yiikselecegi beklentisi hisse senedine olan talebi olumsuz etkilemektedir.
Ancak, unutulmamasi1 gereken konulardan birisi, piyasa faiz oram ile enflasyon
arasindaki iligkidir. Piyasa faiz oraninin fazla bir degiskenlik gdstermemesi igin,
enflasyon oraninin kabul edilebilir bir seviyede olmasi gerekmektedir. Ciinkii

enflasyonist ortamlarda faizler anlamini yitirmektedir.91

3.2.1.3. Piyasa Riski

Sermaye piyasasinda bazen belirli nedenlerle baglanabilen, bazen de 6nceden tahmin
edilmesi zor veya miimkiin olmayan nedenlerden dolay: finansal varliklarin piyasa
fiyatlarinda biiyiik diisiisler goriilebilir. Iste bu tiir diisiislerin finansal varliklarin
piyasa fiyatlari iizerinde yaptig1 olumsuz etki piyasa riski olarak adlandiriimaktadir.”
Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat degismeleri, sirketlerin denetimi digindadir.
Piyasa riskine yatirimcilarin beklentileri ve belirsizliklerle ilgili genis faktorler agi
dahil edilebilir. Bu faktorler agin1 genel piyasada beklenilen kriz, savas, ekonomideki
yapisal degisiklikler, tiiketici tercihlerinin degismesi vs. bu gibi faktorler

olusturabililr.93

Piyasa riski, yiiksek kaliteli finansal varliklardan ziyade, diisiik kaliteli finansal
varliklar {izerinde daha fazla hissedilir. Aktif olmayan piyasalarda, aktif pazarlarla
kiyasla daha yiiksek piyasa riski soz konusudur. Piyasa riski, hisse senetlerini ¢cok
daha fazla etkilemektedir. Ciinkii tahvil ve bunlar gibi bor¢lanma senetlerinin gergek

degerleri, hisse senetleri degerlerinden daha hassas tahmin edilmektedir.

%0 Korkmaz, age, 498.

1 Elif Gokgoz, Riske Maruz Deger (VaR) ve Portféy Optimizasyonu (Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayinlari, 2006), 59.

2 Erhan Zengin, “Hisse Senedi Portfdylerinin Yonetiminde Pratik Yaklagimlar ve IMKB
Uygulamas1”, (Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006), 32.

93 Jones, age, 144.
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Cesitlendirme yontemiyle yatirimcinin piyasa riskinin etkisini minimize etme
ihtimali cok diisiiktiir. Nedeni ise, piyasa riskinin tiim menkul kiymetleri ayni yonde
etkilemesidir. Ancak kendini piyasa riskine karsi korumak isteyen yatirimeci, satin
almay diisiindiigii hisse senedi fiyatinin piyasada meydana gelen degismelere karsi

duyarliligini, yani tek Endeks modelindeki beta kat sayisini hesaplamalidar.**

3.2.1.4. Politik Risk

Bir ¢ok finansal literatiirde politik risk piyasa riskinin i¢ine katilmakta, bazi
kaynaklarda ise iilke riski ad1 ile incelenmektedir. Politik riskle piyasa riski arasinda
bir benzerlik var. Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaglar
yatinmcilarin davraniglart iizerinde olumlu veya olumsuz yonde etkilidir. Diger
taraftan uluslararas1 ticaretin hacmi de politik riskin bir bagka boyutunu
olusturmaktadir. Ulkenin koruma girigleri, kotalar, doviz kurundaki dalgalanmalar

veya yabanci sermaye yatirimlari vs. politik riskin unsurlarii olusturmaktadir.”

Politik risk, iilke hakimiyetinin, iilkede faaliyette bulunan sirketlerin menkul
kiymetlerindeki degerlerini etkileyecek potansiyel davramiglan ile ilgili bir risk
tiiriidiir.”® Genel olarak, politik risk kavramini iilkedeki veya diinyadaki siyasi
olaylarin, politik kosullarin menkul kiymetlerin getirilerinde meydana getirebilecegi
olas1 kayiplar gibi tarif edebiliriz. Diger deyisle, politik risk, ulusal ve uluslararasi

siyasi gelismelerin yatirimlar iizerine bir yansimasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.”’

Politik risk gecmise kiyasla giiniimiizde daha c¢ok O©Onem kazanmistir.
Kiiresellesmenin giinlimiizde nerdeyse tiim diinyay1 sarmasi, dogrudan ve dolayh
uluslararast yatinmlarin yapilmasi, uluslararas1 sirketlerin meydana gelmesi
yatinmcilar agisindan yatirnm yapilacak iilkenin riskinin Ogrenilmesini, siyasi
gelismelerdeki beklentilerin, iilke ekonomisinin detayli arastirilmasini talep

etmektedir.

3.2.1.5. Kur Riski

Kiiresellesen diinya ekonomisi nedeniyle, uluslararasi sermaye hareketlerinin hizla

artis1 doviz kurlarinin 6nemini uluslararasi finansman agisindan artirmistir. Yabanci

% Gokgoz, age, 60.

93 Korkmaz, age, 500.

% Eugene F. Brigham, Joel F. Houston, Fundamentals of Financial Management, 10. bs. (USA:
Thomson South-Western, 2004), 745.

7 Gokgoz, age, 60.
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ilkeye sermaye yatiracak olan yatirimeilar kur riskinin varligin1 kabul etmeli, onun
reel getirileri olumsuz etkileyebilecegini anlamali, dnceden yatirimi gergeklestirecegi
dovizle kendi doviz kurunu kiyaslamali, yabanci paranin kurlarindaki beklenen ve
beklenmeyen oynama olasiligin géz Oniinde bulundurmalidir.”® Kur riski, yabanci
para cinsinden yapilan yatirimlarda paralarin degerinin degismesi durumunda ortaya
cikabilecek risktir.”® Kur riski, bazi1 finansal literatiirlerde doviz kuru riski olarak da

adlandirilmaktadir.

Uluslararas1 yatirimlarin son donemlerde o©nemli derecede artisi uluslararasi
bankacilikta doviz islemleri hacmini de artirmigtir. Kur riski, déviz kurlarindaki
dalgalanmalarin bankalarin aktif ve Ozsermaye yapilari, net doviz pozisyonlari

. C e . 100
tizerindeki etkilerin olumsuz sonuglarinm ifade eder.

Kurlar arasindaki degisim ile
farkli iilkelerdeki faizler arasinda siki bir iligki bulunmaktadir. Kurlardaki
degiskenlige paralel olarak yabanci iilkelerde yapilan yatirimlarin karlilik oranlar1 da

degisebilmektedir. 1ot

Kur riskinin 0Ol¢iilmesinde dikkatle iizerinde durulmasi gereken iki nokta
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi yabanci para cinsinden varliklar ve
yiikiimliiliiklerin arasinda vade yapilarindan dolay1 meydana gelen uyumsuzluklardir.
Ikincisi de yerel para birimleri karsisindaki degerinin oynaklig1 riskidir. Oynakliktaki

degisiklikler 5nemli kayiplar ya da getiriler yaratabilir.'®*

Kur riskinden korunabilmek i¢in, yatirimeilar farkli iilkelere ait menkul kiymetlere
yatirnm  yaparak, olusturacaklart uluslararas1 portféyde c¢esitlendirmeden
yararlanabilirler.103 Bunun yani sira, kur riskinden kagcinmak ic¢in 1970’li yillarda
forward sozlesmeleri, daha sonralar doviz swaplari, future s6zlesmeleri ve opsiyonlar
kullanilmaya baslamistir. 1990’11 yillarda ise hibrid finansal araglardan da

yararlanilmaya baslanmistir. 104

8 Jones, age, 144.

% Korkmaz, age, 501.
100 Ege, age, 20.

101 Zengin, age, 34.
102 Ege, age, 20.

1% Gokgoz, age, 61.
104 Ege, age, 21.
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3.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Toplam riskin diger bir bolimiinii de sistematik olmayan risk kaynaklar
olusturmaktadir. Eger sistematik risk piyasaya 0zgii bir riskse ve piyasada islem
godren tiim menkul kiymetleri az veya cok etkilemekteyken'?®, sistematik olmayan
risk yalnizca bir sirket veya sektore 6zgii bir risk tiiriidiir'® ve sadece bu sirket veya
sektoriin menkul kiymetlerini etkilemektedir. YoOnetim hatalarn, is¢i grevleri,
teknolojik gelismeler, yeni buluslar, tiiketici tercihlerindeki degismeler gibi etmenler,
menkul kiymetlerin veriminde, sistematik olmayan oynamalara yol acabilir. Bu
sayilan etmenler, bireysel firma veya ilgili endiistri kolu i¢in s6z konusu oldugundan,
diger endiistrileri ve sermaye piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdir. Bu
nedenle sistematik olmayan riskin, her bir sirket veya sektor icin ayr ayn

belirlenmesi dogru yaklaslmdur.107

Bu risk aslinda bir mikro ekonomik analizi icerir. Bir bagka anlatimla isletme ve
endiistrilerin yapisim1 daha ayrintili olarak incelenmesi ile elde edilen sonuglara gore

8

yatinm kararinin gercgeklestirilmesidir.10 Sistematik olmayan risk, ¢ok 1iyi

cesitlendirilmis bir portfdyde ortadan kaldirilabilecek bir risk tiiriidiir. Sistematik

riskin kontrol edilmesi imkansizken, sistematik olmayan riskin kaynaklarinda yapilan

degismelerle ve yonlendirmelerle azaltilmas1 veya yok edilmesi miimkiindiir.'"”

Baz1 finansal literatiirlerdeki bilgileri genellestirerek sistematik olmayan risk

kaynaklarini asagidaki gibi siralayabiliriz:
1. Finansal Risk
2. Yonetim Riski
3. Is ve Endiistri Riski
4. Faaliyet Riski
5. Kredi Riski

Asagidaki alt bagliklarda su risk kaynaklar1 ayr1 ayr1 incelenecektir.

105 Sarikamis, age, 177.

106 Korkmaz, age, 501.

17 Akgiic, age, 867.

1% Murat Bellici, “Tiirkiye’de Portfoy Yonetimi ve Portfoy Yonetim Sirketi Kurulmasi Uzerine Bir
Uygulama”, (Yiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005), 23.

109 Korkmaz, age, 5001.
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3.2.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, firma gelirlerinin, bor¢lanma sonucu likiditesini kaybetmesi ve basta
ekonomik olmak iizere cevresel kosullarda 6zel ya da genel bir degisiklige ayak
uyduramayarak faiz ve kar payr 6demelerini gerceklestirecek gelir diizeyinin altina
diismesi tehlikesi olarak karsimiza glkmaktadlr.llo Finansal risk, firmalarin borg
sermayesinin yonetimi ile ilgili ortaya ¢ikan risk tiiriidiir.'"" Bilindigi gibi, borg
O0zsermayeye gore daha diisiik maliyetli kaynak oldugundan, bor¢ kullanimi finansal
kaldirag etkisiyle 6zsermaye karliligi iizerinde olumlu etkide bulunur. Ayn1 zamanda
bor¢ firmaya sabit mali yiikiimliiliikkler getirdiginden bor¢/6z sermaye orani yiiksek
olan firmalarin faaliyet gelirlerindeki kiiclik dalgalanmalar, hisse basina net karda
biiyiik dalgalanmalara neden olur. Baska bir deyisle, bor¢ kullanimi, hisse senedinin
hem beklenen getirisini hem de riskini artinir.''? Hisse senedi ile tahvili
karsilastinirsak, hisse senedinin finansal riskinin daha yiiksek oldugunu gorebiliriz.
Nedeni ise, firmanin mevcut durumuna bagh olmayarak, tahvil sahiplerine olan faiz

. . 113
borglarinin 6denmesinde oncelik taninmasindadir.

Iyi cesitlendirilmis bir portfdy tiim sistematik risk tiirlerini azaltabildigi veya
tamamen ortadan kaldirabildigi gibi, finansal riski de azaltabilir veya ortadan

kaldirabilir.

3.2.2.2. Yonetim Riski

Yonetim riski, isminden de goriildiigi gibi, firmanin yonetilmesi ile ilgili ortaya
cikan risk tiirtidiir. YOnetim riski, firma yoneticilerinin hatali yonetim kararlar1 alma
veya alinan kararlar1 uygularken hata yapma olasiligindan kaynaklanur.114 Firmalarin
basarilar1 biiyiikk Olciide yonetici kadrolarmin yeteneklerine baghdir. Yapilan
arastirmalar, firma basarisizliklarinin yonetim hatalarindan kaynaklandigini ortaya

15 Omegin, hatali bir reel varlik yatirim karari, firmanin sabit

koymaktadir. !
giderlerini artirarak faaliyet riskinin yiikselmesine yol acar. Toplu is s6zlesmelerinde
yonetimin hatali ve yanlhs bir davramisi grev ve lokavtla sonuclanabilir. Finansal

kaynak seciminde hatali davranis firmanin finansal riskini gereksiz yere artirir.

"0 Sarikanus, age, 180.

"' Richard Pike, Bill Neale, Corporate Finance and Investment, 4. bs (London: Prentice Hall,
2003), 282.

"2 {brahimov, age, 13.

13 R orkmaz, age, 502.

" Ibrahimov, age, 13.

15 Akgiic, age, 867.
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Bir finansal varligin tagidigi yonetim riskinin derecesini anlamak i¢in ilgili firmanin
yonetimsel davraniglarin incelemek gerekmektedir. Bu inceleme ise kolay bir is

degildir ve profesyonel bir yaklasim gerektirmektedir.116

Portféy yatirimcisi acisindan yonetim riski cesitlendirme ile yok edilebilen bir risk
tiiriidiir. Portféy yatirimcisinin, yogun yonetim problemlerinin yasandigi bir sirketin

menkul kiymetlerini almayarak bu riskten kaginmasi da miimkiindiir.'"’

3.2.2.3. is ve Endiistri Riski

Bazen bir veya birkac is kolunda faaliyet gosteren firmalarin karlarinda meydana
gelen degismeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarinda belirgin dalgalanmalara
neden olmaktadir. S6z konusu hisse senetlerine yatirim yapan yatirimci, sermaye ya
da gelir kaybina ugramaktadir. Herhangi bir endiistride meydana gelmesi beklenen
degismeler, yalnmzca endiistri icindeki isletmeleri etkilemekte, endiistri disindaki
isletmeleri etkilememektedir. Endiistride meydana gelmesi beklenen bu degismeler
ise, ekonomik kosullarda yasanan degismelerle, yasalarda ve tutumlardaki

degismelerden kaynaklanmaktadir.

Bu tiir degismeler, isletmenin karim1 ve dolayisiyla menkul kiymetlerinin degerini
olumsuz yonde etkilemektedir. Endiistri kosullarinda meydana gele bilecek
degismeler dikkate alinip, isletmenin gelir ve giderlerinin ne yonde etkilenebilecegini
tahmin etmek gerekir. Olumsuz gelismelere agik bir isletmede verim degiskenligi ve
dolayisiyla risk de yiiksektir. Ornegin un, komiir, demir gibi temel mallar iireten
endiistrilerdeki sirketlerin riski, diger endiistrilerdeki sirketlere gore daha azdir.
Bunun nedeni, bu tiir mallara olan talebin daha az dalgalanmasidir. Bununla birlikte
hammadde kaynaklar1 digsa bagli bir endiistrinin riski, yerli hammaddeyi kullanan bir

endiistrinin riskinden daha fazladir.''®

Endiistri riskini incelerken bir énemli konuya da dikkat ¢ekmek gerekmektedir.
Ciinkii endiistri riskine yanasma acgisina bagli olarak bu risk tiirii sistematik ve ya

sistematik olmayan risk tiirii olabilir. Riske maruz kalan sektordeki firmalar igin

16 Sarikamis, age, 180-181.
1 Ercan, age, 180.
8 Gokgoz, age, 62.
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endiistri riski sistematik riski olustururken, tiim sektorler géz oniinde alindig1 zaman

sistematik olmayan bir risk tiirii olacaktir.'”

3.2.2.4. Faaliyet Riski

Insan ve teknolojik hata ya da kazalardan kaynaklanan riskler, faaliyet riski olarak
tanimlanabilir. Faaliyet riski, kisilerin kasith olarak bilgide sahtecilik yapmasi,
yonetim hatasi, yetersiz prosediir ve kontrolleri kapsamaktadir."*® I¢ kontrollerdeki
aksamalar mevcut hata ve sahtekarliklarin gdzden kagmasma yol acacagi igin
sirketlerin zarara ugramasina ya da zaman ve kosullara uygun hareket edilmemesine
ve sirket ¢ikarlarinin tehlikeye sokulmasina neden olabilir. Faaliyet riskine iliskin
diger ornekler ise bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar ile yangin, sel

gibi felaketlerin yol acabilecegi her tiirlii kaylplardlr.121

Faaliyet riskine kars1 en iyi korunma, sistemlerin azaltilmasi, sorumluluklarin gii¢lii
icsel kontrollerle net olarak ayrilmasi ve diizenli bir personel kontenjaninin
planlanmasini kapsamaktadlr.122 Yatirimer agisindan ise faaliyet riskinden korunmak

icin ¢esitlendirme yolu en iyi yol sayilmaktadir.

3.2.2.5. Kredi Riski

En genel tanimiyla kredi riski; herhangi bir islemde taraflardan birinin islemin diger
tarafina olan yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiligin ifade eder. '** Diger bir
deyisle, kredi riski, bor¢lunun kullandig: kredi veya borg senetlerini cesitli nedenlerle

2% Ornegin, menkul kiymet ihrag

geri ddememesi olasiligl olarak tanimlanabilir.
eden bir sirketin finansal yapisinda bozukluklarin olusmasi, iflas etme olasiliginin
artmasi, bu sirketin menkul kiymetlerinin fiyatlarimi 6nemli derecede etkileyecektir.
Dolayisiyla kredi riski, menkul kiymet ihra¢ eden firmanin kredibilitesini kaybetmesi
sonucu bu menkul kiymete yatirim yapan yatirimcinin karsi karsiya kaldigr bir risk

tiirii olarak da tanimlanabilir.'?>

19 Sarikamis, age, 181.

120 Ozen, age, 14.

121 Gokgoz, age, 61-62.

122 Ozen, age, 15.

123 Sertan Eratay, “Kredi Riskinin Tanimi, Olgijmleme Yontemleri ve Modelleri”’, Active Dergisi, s.
31 (2003): 3, http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE_id=2613 [25.05.2008].
124 Ayse Epikman, “Kredi Riski Yénetimi ve i¢sel Derecelendirme Modelleri”, Risk Yéonetimi Haber
Biilteni, s. 3 (2001): 3.

125 Ozen, age, 15-16.
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Kredinin klasik bankaciligin temel fonksiyonlarindan biri olmasi nedeniyle, kredi
riski bankacilik literatiirii i¢inde ilk tanmimlanan risktir. Banka ne zaman bir kredi
verse veya tahvil edinse, bor¢ alanin anapara ve faiz taksitlerini zamaninda
o0deyememe olasiligi ile kars1 karsiyadir. Kredi riski, bu 6demelerin ya hi¢ ya da
zamaninda yapilamamasi nedeniyle net kar ve hisse piyasa degerinde olusabilecek

potansiyel degisimlerdir. 126

Kredi riski, kars1 taraf (counterparty) riski ve denklesmeme (settlement) riski olarak
ikiye ayrilabilir. Kars1 taraf riski, karsi tarafin ddeme sikintisinin sonucuyla ilgili
finansal islemlerden dogan gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degerinin azalma
olasiligidir. Diger bir deyisle, menkul kiymetin teslim alinmadan parasinin édenmis
olmasi1 ve parasi alinmadan menkul kiymetin teslim edilmis olmasi gibi durumlarda,
islemlere taraf olan karsi tarafin sorumluluklarini yerine getirmemesi nedeniyle
bankanin veya aract kurumun ugrayacagi zarar olasiligidir. Denklesmeme riski ise
toplam kredi riskinden kars1 taraf riskinin ¢ikarilmasiyla bulunur. Bu risk bankanin

L g 127
ticari islemler yaparken basarisiz olmasi sonucu yasanan risktir.

Kredi riskini kontrol etmenin niteliksel ve niceliksel olarak iki yoni vardir.
Taraflardan birinin kredibilitesini degerlendirmek isin niteliksel tarafidir. Taraflardan
birinin gecmiste aldig1 kredileri 6deyip ddememesi kredi riski l¢iimiiniin niceliksel

o or 128
yoniidiir.

Bankalarin ulusal ve uluslararasi finansal piyasalardaki rolleri ve aktif biiytikliikleri
dikkate alindiginda, finansal piyasalar ve ekonomilerde istikrarin siirdiiriilmesi i¢in
bankalarin tagidiklari risklerin, sermayelerinin belirli bir oraniyla sinirlandirilmasinin
faydali olacagi diisiiniilmiistiir. Bu amacla 1974 yilinda G10 iilkelerinin Merkez
Bankas: Idarecileri tarafindan Basel Komitesi kurulmustur. Basel komitesi iiyeleri
Liiksemburg, Ispanya ve G10 iilkelerinin iist diizey banka deneticilerinden olusur ve
Komite, yilda 4 kere Uluslararas1 Odemeler Bankasinda (BIS) toplanmaktadir. Basel
Komitesi 1988 yilinda Basel I standartlarim1 yaymlamigtir. Bu standartlar bankalarin
uymast gereken calisma kriterlerini belirlemis ve bankalarin olas1 krizlere
dayanikliligini arttirmak iizere, banka sermayelerinin, riskli aktiflere oraninin

%8’ den az olamayacagini belirten “sermaye yeterlik rasyosu”nu dile getirmistir.

126 Eratay, age, 3.

127 Ege, age, 15.

'8 Hiisnii Kerem Korkut, “Riskteki Deger (IMKB’de Bir Uygulama)”, (Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2001), 6.
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Ancak zamanla mali piyasalarin gelismesi ve islemlerin karmasiklagmasi sonucunda

yetersiz kalan standartlarla komite bu kez Basel II standartlarin1 olusturmustur.

Basel II direktifleri, Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) tarafindan 2004
yilinda yayimlanmis, bankalarin sermaye yeterliliklerinin = Olciilmesine  ve
degerlendirilmesine iliskin olarak Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) biinyesinde

olusturulmus standartlar biitiiniidiir.

Basel II bankalar i¢in yeni diizenlemeler getirerek risk yonetimine ve risk
degerlendirmesine daha fazla 6nem vermelerini saglamaktadir. Basel II uygulamasi
daha onceden kabul edilen Basel I Sermaye Yeterliligi Uzlasisina ek olarak banka
misterisinin kredi kalitesini veya 6deme giiciinii yansitan derecelendirme notlar1 ve
miisterinin krediyi 6dememesi durumunda bankanin zararini diisiiren teminatlar ve

garantiler gibi risk azaltma araglarina da dikkat cekmektedir.

Basel II standartlarina gore bankalarin hesaplamasi gereken Sermaye Yeterlilik

Rasyosu asagidaki formiille hesaplanmaktadir: 129

Ozkaynaklar
Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk

Sermaye Yeterlilik Rasyosu =

Basel II’'de de Basel I'de oldugu gibi Sermaye Yeterlilik Rasyosu %8 olarak

saptanmis, fark sadece yukaridaki formiile operasyonel riskin de eklenmesindedir.

3.3. Portfoy Tanimm

Giiniimiizde yatinmcilarin nerdeyse hepsi yatirim yaparken sadece bir menkul
kiymet degil, daha fazla menkul kiymet almay1 tercih etmektedirler. Burada “tiim

yumurtalarin ayni sepete konulmamas1” mantig1 giidiilmektedir.

Ekonomik kosullar altinda gercek ve tiizel kisilerin amaci, sahip olduklar1 varliklarin
toplam getirilerini, risk faktoriinii de dikkate alarak miimkiin oldugunca artirmaktir.
Bu varliklar nakit para, menkul kiymet yatirim fonlari, gayrimenkul, altin ve diger
degerli varliklardan olusabilir. Bir yatirimcinin yukarida adi gecen varliklardan tek
biri yerine daha fazla varliga yatirnm yapmasi sonucu ortaya portfoy kavrami

cikmaktadir.

129 Ankara Ticaret Odasi, Basel II “Kobi’lerin Kredi Riski ve Derecelendirilmesi’’ (Ankara, 2007),
8-22.
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Portfoy kelime anlami olarak “clizdan” demektir. Menkul kiymetler acisindan
portfdy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir. %0 Daha da
aciklamis olursak, portfoy, riski azaltmak ve iistlenilen riske gore en yiiksek getiriyi
saglamak amaci ile en az iki ¢esit menkul kiymetten olusan bir havuz olarak

nitelendirilebilir.'*!

Portfoy olustururken yatinmcilar kabul edilebilen risk
seviyesinde yatirmlarinin beklenen getirisini en yiiksek diizeye ¢ikarmak
arayisindadirlar veya beklenen getirilerinin bir kismindan vazgecerek en diisiik risk
arayisinda da olabilirler. Bu sekilde olusturulmus olan portfoyler etkin portfoyler
adlandirmaktadir.'** Bagka bir ifadeyle, bir portfdyiin etkin olarak tanimlanabilmesi
icin, o portfoyiin kiyaslanabilir bir risk diizeyinde tiim miimkiin diger portféylerden
daha yiiksek beklenen getiri teklif etmis olmasi gerekmektedir.133 Ayni zamanda,
kiyaslanabilir beklenen getiri diizeyinde en diisiik risk olan portfoy de etkin portfoy

olarak tanimlanabilir.

Farkli menkul kiymetlerden olusturulmus bir portfdyiin beklenen getirisini artirmak
icin yatinmcilar portfoyli olusturan menkul kiymetlerle islem yapmaktadirlar. Yani
portfoyil yonetmektedirler. Portfoy yonetiminde amag, karar vericinin risk ve getiriye
kars1 gosterdigi tutum cergevesinde portfoy ig¢ine hangi varliklarin hangi oranlarda
girecegine ve zamanla degisen ekonomik kosullara bagli olarak hangi varliklarin
portfoyden cikarillacagina karar vermektir.'** Giiniimiizde sermaye piyasalarinin
gelismesi, menkul kiymetlerle islemlerin hacminin artmasi, bu yone yatirimlarin
onemli derecede ¢cogalmasiyla portfdy ve portfoy yonetimi kavramlar1 daha da 6nem

kazanmstir.

Riskin kaynaklar1 konusunda belirtildigi gibi, farkli menkul kiymet fonlarin1 bir
portfoye toplayarak giderilebilen sistematik olmayan risk ve giderilemeyen, firmaya
bagl olmayan sistematik risk tiirleri mevcuttur. Bilindigi gibi, ¢ogu menkul kiymetin

beklenen getirisi iilke ekonomisinin gii¢lii veya zayif olmasina bagli olarak yiiksek

10 Ozgiir Demirtas, Ziilal Giingor, “Portféy Yonetimi ve Portfoy Secimine Yénelik Uygulama”,
Havacihk ve Uzay Teknolojileri Dergisi, C. 1, S. 4 (2004): 103,
http://www.hho.edu.tr/hutendergi/2004Temmuz/14.pdf [26.05.2008].

B! Ercan, age, 188.

132 Brank J. Fabozzi, Investment Management (New Jersey: Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1995),
59.

133 William F. Sharpe, “Portfolio Analysis”, Journal of Financial & Quantitative Analysis, c. 2, s.
2, (1967): 77.

3 Diyar Akay, Tahsin Cetinyokus, Metin Dagdeviren, “Portféy Secimi Problemi icin KDS/GA
Yaklasimi1”, Gazi Universitesi Miihendislik Mimarlik Fakiiltesi Dergisi, c. 17, s. 4 (2002): 126,
http://www.mmf.gazi.edu.tr/journal/2002_4/125-138.pdf [26.05.2008].
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veya diisiik olmaktadir. Diger bir ifadeyle, iilke ekonomisi ne kadar cok gelismis ve
giicliiyse orada islem goren menkul kiymetlerin riski bir o kadar diisiik olmaktadir.
Ayni zamanda bir menkul kiymete yatirilan yatinmin riski, ¢ok sayida menkul
kiymetten olusan portfoyiin riskinden ¢ok daha yiiksektir.135 Portfoy biiyiikliigiiniin

portfoy riskini etkiledigi asagidaki sekilden de goriilmektedir:

Portfoy Riski, o,

A

Sistematik Olmayan
Risk

Toplam <
Risk

Sistematik Risk

»
»

Portféydeki Menkul Kiymet
Sayist, N

Sekil 3.3: Portfoy Biiyiikliigiiniin Portfoy Riskine Etkisi

Eugene F. Brigham, Michael C. Enrhardt, Financial Management Theory and Practice, 10. bs.
(Orlando: Harcourt College Publishers, 2002), 218.

Sekil 3.3’den de goriildiigii gibi portfoy biiyiikliigii arttik¢a, yani portféydeki menkul
kiymet sayis1 arttikga portfoyiin toplam riski belli bir seviyeye kadar diismektedir,
daha net soylemis olursak, toplam riskin icindeki sistematik olmayan risk
cesitlendirme sonucu diismektedir. Sistematik risk ise portfoydeki menkul kiymet
sayisina bagli olmayarak sabit kalmaktadir. Ciinkii sistematik risk pazarda islem
goren tiim menkul kiymetleri ayn1 yonde etkilemektedir. Sistematik riski diigiirmek

icin ise farkli pazarlarda, sektorlerde cesitlendirilme yapilabilir.

Kiiresellesmenin diinya ekonomisinde 6nem kazandig1 son donemlerde yatirimcilarin

cogu sistematik riski diistirmek icin farkh iilkelerde islem goéren menkul kiymetlere

135 Brigham, Financial Management Theory and Practice, 217-218.
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yatirim yapmaktalar. Bu ise olusturulmus portféyiin hem sistematik olmayan riskini
ve hem de sistematik riskini diisiirmektedir. Sonugta ise portfdyiin toplam riski daha
diisiik olacaktir. Cesitlendirmenin bu faydasi, uluslararasi sermaye piyasalarinin
birbiriyle iligkisinin zayif olmasindan kaynaklanmaktadir. Diinyada, yerel olaylar
degisik bolgelerde, degisik zamanlarda ve degisik boyutlarda ortaya c¢iktigindan,
menkul kiymet fiyatlarinda, benzer davraniglarmn ortaya cikmamasi, uluslararasi
portfoy yatirimeilarinin, global yatirimlari nedeniyle iyi bir portfdy cesitlendirilmesi

yapmalarina olanak saglamaktadir.'*

3.4. Portfoy Teorileri

Yatirimcilar portféy olustururken belirli bir risk diizeyinde kendilerine en ¢ok getiri
saglayan veya belirli bir getiriyi en az riskle saglayan portfoyii, digerlerine tercih
ederler. Burada s6z konusu bu iki portfoyden birini secerken portféyde hangi menkul
kiymetlerin toplanacagi ve ne kadar sayida toplanacagi ¢ok oOnemlidir. Portfoy
cesitlendirmede iki yaklasim mevcuttur. Bunlardan biri 1950 yillarina kadar
kullanilan geleneksel portfoy teorisi, digeri ise 1952 yilinda Harry Markowitz

tarafindan gelistirilen modern portfoy teorisidir.

3.4.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy yaklagimi 1950’li yillara kadar finansal varliklar arasindaki
iliskileri gozetmeden cesitlendirmeye dayanan bir yaklagimdir. Bu yaklasima gore,
portfoy yonetimi, bir bilim degil, bir sanattir. Bu sanatin kendine 6zgii kurallan ve
ilkeleri vardir. Bunlar yatirimci agisindan Onemlidir ve dikkatli calisma
gerektirmektedir. Ancak, bu teorik araglar etkin bir bi¢cimde kullanabilme yetenegi,

sinirsiz olarak kisiden kisiye onun bilgi ve deneyimine gore degismektedir.

Portféy olusturmanin esas amaci, riskin dagitilmasidir. Portfoyli olusturan menkul
kiymetlerin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden, portfoyiin riski tek bir
menkul kiymetin riskinden kiiciik olacaktir. Iste bu prensip geleneksel yaklasimin

ana plrensibidir.137 Dolayisiyla, modern portféy teorisi ortaya cikmadan Once,

136 Korkmaz, age, 563.
137 Age, 504-505.
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yatirnmcilar “tim yumurtalar1 bir sepete koymama” prensibinden hareket ederek

portfoy olusturmuslardir. 138

Ornegin, geleneksel portfoy yaklastmina gore, 100 tane finansal varliktan
olusturulmus bir portfdyiin riski 10 tane finansal varliktan olusturulmus bir portfoyiin
riskinden 10 defa diisiik olacaktir. Bu konuda yapilmis olan arastirmalarda bir
optimal portféyiin olusturulmasi icin gereken optimal menkul kiymet sayis1 farkli
yazarlar tarafindan farkli degerler almaktadir. Ornegin, Evans ve Archer’in 1968
yilinda yapmis olduklar1 arastirmada 10-15 menkul kiymetten olusturulmus olan
portfoyiin sistematik olmayan riski c¢esitlendirme sonucu sifira, toplam riski ise
sistematik risk diizeyine yaklasacagi sonucuna varilmistir. Bunun yam sira, 1971
yilinda yapilan diger bir arastirmada Wagner ve Lau, 16-20 menkul kiymet
icermekte olan bir portfoyiin sistematik olmayan riskinin %80 daha diisiik oldugunu
ileri siirmiigler.'” Bu rakam genellestirilmis bir rakamdir ve farkli iilkelerde bu
rakam farkli diizeylerde olabilir. Ornegin, Gokce Alp Gokce tarafindan yapilan
calismada Tiirkiye’de iyi cesitlendirilmis bir portfoyiin 616 menkul kiymet icermesi

gerekmektedir.'*

Geleneksel portfoy yaklasimi basit cesitlendirmeye dayanmaktadir. Basit
cesitlendirmede yatirimci rasgele farkli menkul kiymetlere yatirim yaparak portfoyiin
beklenen getirisinin varyansinin diisiik olacagim beklemektedir. Ornegin, bu
yaklagimda “portfoyler farkli birkac endiistri sektoriine ait finansal varliklarla

cesitlendirilmelidir” diye bir kural mevcuttur.'*!

1950°1i wyillara kadar kullamilan bu yaklagimda yatirnm yapilmis olan varliklar
arasindaki iliskiye dikkat edilmemekte ve menkul kiymetlerin portfoydeki oranlari
sadece yatinmcinin siibjektif diisiincelerine gore belirlenmektedir. Portfoydeki

menkul kiymetlerin getirileri arasinda hicbir iliskinin olmadig1 varsayildiginda N

138 Jones, age, 179.

1% Waldemer Tarczynski, Malgorzata Luniewska, “Risk Diversification On The Polish Capital
Market”, International Advances in Economic Research, c. 12, s. 3 (2006): 309.

140 Gokece Alp Gokee, “Risk, Cesitlendirme ve IMKB—-30 Endeksinde Iyi Cesitlendirilmis Portfoy
Biiyiikliigiiniin Hesaplanmas1”, (Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2001).

141 Fabozzi, age, 70.
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sayida menkul kiymetten olusan esit agirhikli bir portfdyiin varyansi soyle

hesaplanacaktir: 142

N
c2=> (I/N)’c?
j=1

{2%}

veya
1 —
2

Sonuncu formiilden goriildiigli gibi, menkul kiymet sayis1 arttikga portfdyiin
varyansi, yani portfoy riski sifira yaklasacaktir. Portfoyii olusturan menkul kiymetler
arasinda pozitif iliskinin olmamasi1 durumunda bu formiil gerceklik kazanmaktadir.
Fakat gercek hayatta finansal varliklar arasinda pozitif iligki oldugundan portfoy
riskinin sifira yaklagmasi miimkiin degildir. Portfdy biiyiikliigiiniin portféy riskine
etkisini inceledigimiz zaman da soyledigimiz gibi, ¢esitlendirme yontemi ile sadece
sistematik olmayan risk giderilebilir, menkul kiymet sayis1 arttik¢a portfoyiin toplam

riski sistematik risk seviyesine yaklasmis olacaktir.

Portféydeki menkul kiymet sayisinin ¢oklugu portfoy riskini diisiirmektedir. Ama
ayn1 zamanda da ¢ok sayida finansal varliklara yatirim yapilmasi da beraberinde asir1

cesitlendirme sorununu getirmektedir. Bu sorunlar agagidaki gibidir:143

1. Portfoyde tasidigr riske karsin gerekli getiriyi saglayamayan menkul

kiymetlere de yer verilmesi,
2. Portfoyiin iyi sekilde yonetilmesinde zorluluklarin ortaya cikmasi,

3. Cok sayida menkul kiymetlerle ilgili bilgi edinmenin yiiksek maliyetli

olmasi,
4. 1Islem giderlerinin yiiksek olmasi.

Geleneksel portfoy yaklagiminda baslica asamalar, amag¢ belirlenmesi, menkul

kiymet secimi ve portféy yonetimi agamalarindan olusmaktadir.'*

2 Edwin J. Elton ve dig., Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 7. bs. (USA: John
Wiley & Sons, Inc., 2007), 58. .
'3 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 7. bs. (Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2003), 366.
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[k olarak yatirime1 kendi amacini net olarak belirlemelidir. Yatirrmda amag, sabit ve
istikrarli gelir elde etme, sermayeyi koruma, uzun vadede yiiksek kazang elde etme
vs. olabilir. Amaca uygun da risk diizeyi belirlenmelidir. Yatirimcilarin tercih
ettikleri risk diizeylerine uygun olarak da menkul kiymet cesidinin belirlenmesi
gerekmektedir. Ciinkii farkli menkul kiymetler farkli risk tasimaktalar. Portfoy
yonetimi siirecinde ekonomi, endiistri ve firma analizi detayli sekilde yapilmali ve
sonuclar menkul kiymetlerin alinmasinda onemli rol oynamalidir. En sonuncu
asamada ise, olusturulmus portfoyiin performansinin yonlendirilmesi, amaclar

iizerinde gerekli diizeltmelerin yapilmasi hayata gegirilmelidir.'®

1952 yilinda Markowitz’in daha ¢ok bilimsel diisiincelere dayanan Modern Portféy
Teorisini finansal literatiirlere getirmesiyle geleneksel portfoy yaklagimi zaman

zaman uygulamadan kalkmaistir.

3.4.2. Modern Portfoy Teorileri

Yukarida belirttigimiz gibi, geleneksel portfoy teorisi menkul kiymet yatirim fonlari
arasindaki iligkileri ve ayn1 zamanda nicel verileri onemsememesi nedeniyle 20.
yy.in ikinci yarisinda yerini matematiksel ve istatiksel yontemlerden hareket ederek
yatinm yapmay1 ongoren Modern Portféy Teorisi’ne birakmistir. Kendisine Nobel
Odiilii kazandiran makalesi'*® ve makalenin daha detayli devami olan kitablyla147
Harry M. Markowitz 1952 yilinda Modern Portfoy Teorisi’nin temelini atmis ve

Ortalama Varyans Modeli’ni ortaya koymustur.

Harry M. Markowitz Modern Portfoy Teorisi ile portfoy yonetimine bir cok nemli
noktada katkida bulunmustur. Markowitz ilk olarak portfoy cesitlendirilmesi teorisini
bilimsel olarak, matematiksel formiillerle gelistirmis, yatinmciya portfoy
cesitlendirilmesinin nicel olarak neden ve nasil portféy riskini diislirecegini
gbstermistir.148 Bundan bagka, o, portfoy yonetiminde kisimlarin veya parcalarin
toplaminin biitiine esit olmadigin1 bilimsel yolla ispatlamistir. Yani, Markowitz’e
gore portfoyiin riskini portfoyii olusturan finansal varliklarin toplam riskinden daha

diisiik seviyeye indirmek ve belirli kosullar altinda portfoyiin sistematik olmayan

144 Ercan, age, 188.

143 Giilbeyaz Tagdelen, “Portféy Kuramlar1 ve Markowitz Modeline Gore Bir Uygulama”, (Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2003), 9.

146 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, c. 7, s. 1 (1952): 77-91.

147 Harry M. Markowitz, Portfolio Selection (New York: John Wiley & Sons, Inc., 1959).

148 Jones, age, 179.
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riskinin sifira diisiirmek miimkiindiir.'*’ Diger bir katki ise, yatirimcilarin bazi
portfoyleri aymi getiriyi saglamakla birlikte, daha riskli olduklar igin tercih
etmeyeceklerini, baz1 portfoyleri ise ayn risk diizeyinde olmakla birlikte, daha az
getiri sagladiklar1 i¢in tercih etmeyeceklerini ileri siirmesidir.”™® Son tiimceeyi
aciklamis olursak, yatinmci ya risk diizeyine gore, ya da getirisine gore portfoyler
arasinda se¢im yapacaktir. Bu durumu Markowitz iistiinliik ilkesi olarak adlandirmis
ve portfoy seciminde etkin sinir kavraminmi ortaya koymustur. Bunlarin yam sira, o,
portfoy riskinin hesaplama yontemlerini gelistirmis, portfoy riski ile beklenen getiri

51 Markowitz’in Ortalama

arasinda kovaryans bagliligin varligimi ileri siirmiistiir.
Varyans Modeli ile ilgili daha detayli bir sonraki boliimde bilgi verilecegi igin

burada pek fazla iizerinde dayanilmamaktadir.

Daha sonralar Modern Portfoy Teorisi'ni gelistiren 6nemli bilim adamlarindan biri de
William F. Sharpe olmustur. O, Ortalama Varyans Modeli'nde yapilmasi gereken
karmagik hesaplamalan kolaylastirmak icin 1963 yilinda Tek Endeks Modeli’ni ileri
siirmiistiir. Bu modelde menkul kiymetlerin risklerini ayr1 6lgmek yerine, pazarin

toplam riskinin Sl¢iilmesi 6ngoriilmektedir.'>>

Markowitz’in gelistirdigi Ortalama Varyans Modeli'ne gore, dogal olarak her
yatirmcinin etkin sir iizerindeki portfdy bilesimini aradigi sOylenebilir. Ayrica,
etkin simr {izerindeki portfoylerin farkli risk diizeylerinde olmalar1i nedeniyle
yatinmcilarin piyasadaki tutum ve davraniglarinin ne olacagini saptamak zordur. Bu
nedenle, her finansal varliga iliskin risk Olciitiinii ve piyasa dengede iken, risk ile
getiri arasindaki iligkileri anlamaya yardimci olacak modellere ihtiya¢ duyulmakta
idi."”* Bu ihtiyact gidermek icin, Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli’nin
mantikli sonucu olarak Sharpe (1964)"**, Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan
Sermaye Varliklarii Fiyatlandirma Modeli ortaya konulmustur.'” S6z konusu bu

modelde, ilk defa net sekilde, potansiyel miimkiin portfoy projelerinden elde edilecek

149 Ercan, age, 189.

150 Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 5. bs.
(USA: John Wiley & Sons, Inc., 1995), 70.

151 Jones, age, 179.

32 Murat Kiyilar, Ergiin Eroglu, “Tek Endeks Modeli ve Modelin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Uygulanmas1”, istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Isletme Dergisi, c. 33, s. 1
(2004): 3.

153 Korkmaz, age, 530.

'3 William F. Sharpe, “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk”, The Journal of Finance, c. 19, s. 3, (1964): 425-442.

155 D, Goldfarb, G. Iyengar, “Robust Portfolio Selection Problems”, Mathematics of Operations
Research, c. 28, s. 1, (2003): 1.
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nakit akimlarin riskini, yatirim projelerinin sermaye degerini, yatirimeilarin sectikleri
portfoylerin beklenen getirisini onceden hesaplama yontemlerini ileri siiriilmiigtiir.'>°
Bundan bagka, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli, riskli varliklarin
beklenen getirileri ve riski arasindaki iligkiyi de Onceden hesaplamaya olanak

saglamaktadir'’

ve Modern Portféy Teorisi’ndeki etkin simirimin bittigi yerden
baslamaktadir. Modelin bir diger 6énemli ozelligi, yalmiz portféy icin degil, ayni
zamanda tek bir menkul kiymete de uygulanma olanaginin olmasidir. Boylece,
portfoye dahil edilecek menkul kiymet sayisi arttikca, portfdy risk ve getirisinin

hesaplanmasi islemleri ile ilgili sorunlar ortadan kalkmaktadir.

Tiim Modern Portfoy Teorileri gibi Sermaye Varliklarim1 Fiyatlandirma Modeli de
bir sira varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar yatinmcilarla ve piyasa ile

158

ilgili varsayimlar1 olarak ikiye ayirabiliriz. Bu varsayimlar1 genellestirerek

asagidaki sekilde listeleyebiliriz:

1. Yatirimcilar kendi bireysel davramglart ile piyasa fiyatlarim
etkileyememekteler. Yani piyasada cok sayida yatirimei var ki, onlarin da yatirdiklart
sermayenin hacmi toplam yatirilmis sermaye ile kiyasta cok kiigiiktiir. Bu varsayimi

mikroekonominin tam rekabet piyasasi varsayimi ile esitlestirebiliriz."’

2. Tim yatirimcilar, menkul kiymetlerle ilgili yatirimlarini belirli bir donem
icin planlamaktadirlar. Yatiim kararlarin1  yatinmcilar, getirilerinin  olasilik
dagilimlarina dayanarak almaktadirlar. Getirilerin olasililik dagilimlarinin, normal
dagilima yaklastigi varsayllmaktadnr.160

3. Yatinmcilar portfdylerini halka agik finansal varliklardan olusturmaktalar ve

161

bu varliklar hazine bonolan gibi risk tastmamaktadir. > Risksiz faiz oran1 iizerinden,

istenildigi kadar bor¢ alma ve bor¢ verme olanagi bulunmaktadir.'®?

156 Ravi Jagannathan, Ellen R. McGrattan, “The CAPM Debate”, Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review, c. 19, s. 4 (1995): 3.

157 7vi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, Essentials of Investments, 6. bs. (New York: McGraw-
Hill, 2007), 204.

138 K okmaz, age, 530.

'3 Bodie, age, 205.

160 ¥ orkmaz, age, 531.

1! Bodie, age, 205.

162 Korkmaz, age, 531.
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4. Piyasada yatinmcilar, hicbir vergi ddememekteler ve menkul kiymetlerle
ilgili yapilan tiim islemler maliyetsizdir.163 Yani piyasadaki komisyon ve hizmet

bedelinin sifira esit oldugu Veursayllmaktadur.164

5. Biitiin yatinmcilar, belli donem sonundaki beklenen getirilerini maksimize
etmek ve sermayelerini portfdy getirisinin standart sapmasina ve varyansina

dayanmakla degerlendirmek istemektedirler.'®

6. Tim yatinmcilar menkul kiymetleri aynm1 yontemle analize etmekteler ve
diinya ekonomisine bakis acilar1 aymdir. Baska sozle, finansal varliklarin belli
fiyatlarinda ve risksiz beklenen getiri diizeyinde, biitiin yatinmcilar, ayn1 beklenen
getiriyi, standart sapmayi ve korelasyonu kullanarak etkin sinir ¢izmekte ve en
optimal riskli portfdy olusturmaktadirlar. Bu varsayim, homojen beklentiler

varsayimi olarak adlandirilmaktadir.'®

7. Piyasada enflasyon sifira esittir ve faiz oranlar sabit kalmaktadir veya

N o . 167
enflasyon oran1 6nceden net olarak bilinmektedir.

8. Sermaye piyasast etkindir ve dengededir veya hizli bir sekilde dengeye

getirilebilmektedir.'®®

Bu varsayimlarin bazilan ger¢ek hayatta miimkiin olabilecek haller degildir ve bu
nedenle insanlarda bu teorinin bize ne gibi fayda saglayabilecegi sorusu ortaya
cikabilir. Burada iki 6nemli husus unutulmamalidir. Birincisi, bu varsayimlarin
cogunun boyle basitlestirilmesi modeli cok az bir diizeyde etkileyecektir ve modelin
ana disiincelerini veya sonuglarin1 degistirmeyecektir. Diger bir 6nemli husus, bu
teori hicbir zaman varsayimlarina gore elestirilmeyecektir. Teorinin diinyadaki
ekonomik davraniglara nasil aydinlik getirecegi ve bu davramiglar1 tahmin etmekte
nasil yardimci olacagi daha ¢ok 6nem tasimaktadir.'® Bagka bir ifadeyle, bir modelin
gercege uygunlugu, sadece onun kabul ettigi varsayimlarla degil, modelin sundugu
fayda ve gecerliligi ile ilgilidir. Ger¢eklerden ne kadar uzak olursa olsun, bu teorinin

varsayimlarina gosterilen sabir, finansal piyasalarin riski nasil 6l¢tiigii ve beklenen

163 Geoffrey A. Hirt, Stanley B. Block, Fundamentals of Investment Management, 7. bs. (New

York: McGraw-Hill, 2003), 605.

164 Bodie, age, 205.

195 Hirt, age, 605.

1% Bodie, age, 205.

167 Brank K. Reilly, Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, 8. bs. (USA:
Thomson South-Western, 2006), 231.

'8 Hirt, age, 605.

19 Reilly, age, 231-232.
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getiriye nasil doniistiirdiigii yolunda, ideal olmasma ragmen, somut bir modelin

dogmasina yardimei1 olmustur.'”

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli, bir ¢ok konuda yatirimcilara kolaylik
saglamakla, uygulama yetenegi yiiksek olmakla birlikte biitiin finansal varliklar i¢in
cok kullamsh oldugu soylenemez. Ozellikle karmasik menkul kiymetlere
uygulanmasi ¢ok zordur. Bunun yam sira, bazi literatiirlerde Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli’nde kullanilan betanin tek risk olgiisii oldugu goriisiine de
kars1 ¢ikilmaktadir. Bu bakimdan fiyatlamada daha duyarli modellere gereksinime
duyulmakta ve s6z konusu modele alternatif en iyi varlik fiyatlama modeli olarak

Arbitraj Fiyatlama Modeli 6ne siiriilmektedir.'”!

Bu bakimdan, Prof. Stephen Ross uzun siire Sermaye Varliklarim1 Fiyatlandirma
Modeli’'ni elestirerek, onun varsayimlarinin gegerli olup olmadigini sorgulamistir.
1976 yilinda tam saf arbitraj (purely arbitrage)172 bazina dayanan alternatif bir model

gelistirmis ve sonradan bu modeli Arbitraj Fiyatlama Modeli olarak adlandirmistir.' "

Arbitraj Fiyatlama Modeli’'nde yatinmin beklenen getirisi, birden c¢ok faktorleri
iceren bir fonksiyon olarak ileri siiriilmektedir. Bu model, Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli ile kiyasta daha genellestirilmis bir model olmagin yan1 sira,
modelin varsayimlar1 da kisitlandirilmistir. Arbitrajin davranisi bir varligin tek fiyati
oldugunu varsaymaktadlr.174 Ornegin, Tokyo ve Londra piyasalarinda altin fiyatlart
farkliysa, o zaman, arbitraj yiiksek fiyatli altin1 satarak fiyat1 daha diisiik altim
alacaktir. Bu davrams, yiiksek fiyatlh altinin fiyatin1 diisiirecek ve ayni zamanda
diisiik fiyath altinin fiyatim yiikseltecektir. Bu siire¢ her iki piyasada fiyatlarin ayni
olacagi, yani piyasanin dengeye gelecegi zamana kadar devam edecektir. Yani,

arbitraj mekanizmasiyla kisa bir siirede piyasa dengesi kurulmus olacaktir.

Yukarida anlatildign gibi, Arbitraj Fiyatlama Modeli, menkul kiymetin beklenen
getirisini bir ¢ok faktorlerin fonksiyonu olarak tanimlamaktadir. Burada hangi

faktorlerin beklenen getiriyi daha cok etkilemesi ile ilgili bir ortak nokta

170 Korkmaz, age, 532.

171 Berk, age, 405.

172 Arbitraj, cesitli piyasalardaki fiyat farklarindan yararlanmak suretiyle varliklarin alinip satilmasi
yolu ile kazan¢ saglama islemini ifade etmektedir. Burada “tam saf arbitraj” kavrami, piyasa o kadar
dengeli olacaktir ki, bu piyasada normal arbitraja imkan verilmeyecektir ve finansal varlik fiyatlar1 tek
fiyat seklinde gerceklestirilecektir anlaminda kullanilmistir.

'3 Fabozzi, age, 108.

174 Hirt, age, 617.
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bulunmamasina ragmen, Chen, Roll ve Ross en ¢ok etkileyen dort faktorii ileri

siirmiigler: 175
1. Faiz orani riski.
2. Faaliyet riski
3. Enflasyon.
4. Risk priminin degisme riski.

Goriildiigii gibi, bu teori, sistematik riski daha kiiclik parcalara bolmektedir. Ancak,
bunlarin neler oldugu ifade edilmemektedir. Menkul kiymetlerin beklenen getirilerini

etkileyecek her faktor, modelin agikca belirtmedigi faktorler olabilir.

Yukanda belirtildigi gibi, Arbitraj Fiyatlama Modeli “tek fiyat kanunu’na
dayanmakta ve Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli’nin ortalama varyansa
dayanan yapisi, risk faktorleri ve bu faktorlerin primleri ile degistirilmektedir.
Boylece, modeli uygulamak icin piyasa portfoyiine olan ihtiya¢ da ortadan kalkmis
olmaktadir.'”® Modelin iyi farklilastirilmis portfoyler icin gecerli oldugu ispat
edilmistir. Iyi cesitlendirilmis portfdy ise tekil risklerden tamamen arindirilmis bir
portfoydiir. Ancak, Arbitraj Fiyatlama Modeli iyi cesitlendirilmis portféyler icin
gecerli ise bu portfoyli olusturan finansal varliklar i¢in de gecerli olmalidir.
Dolayisiyla, portfdy icindeki her varlik, portfoy riskine yaptigi katkiyla orantili bir

getiri saglamaktadir.'”’

Konuyu genellestirmis olursak, 1952 yilinda Markowitz’in temelini attigi Modern
Portfoy Teorisi sonradan Sharpe, Lintner, Mossin, Ross ve digerleri tarafindan
gelistirilerek daha farkli modeller ileri siiriilse de, tiim bu modeller Markowitz
modeli iizerinde insa edilmistir. Bu nedenle de modern portfdy teorilerinin kurucusu

Markowitz sayilmaktadir.

3.4.3. Ortalama-Varyans Modeli

Yukanda deginildigi gibi, 1950’li yillara kadar yatinmcilar geleneksel portfoy
teorisini kullanmakta, yani basit cesitlendirme yontemiyle menkul kiymetler

arasindaki iliskileri goz ardi ederek, sadece “tiim yumurtalar1 ayn1 sepete koymama”

175 Age, 617.
176 Korkmaz, age, 538.
"7 Giirsoy, age, 271-272.
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prensibinden hareketle portfoylerini olusturmaktalardi. Markowitz 1952 yilinda
yaymmladigi “Portféy Sec¢imi” adli makalesinde geleneksel portfoy teorisine karsi
cikarak, portfoyiin olusturulacagi menkul kiymet yatirim fonlar1 arasindaki iliskilerin
ve bununla ilgili matematiksel verilerin ve hesaplamalarin énemli oldugunu ispat
etmis ve kendisine sonradan Nobel Odiilii kazandirmis Ortalama Varyans Modeli’ni

ileri siirmiistiir.

Ortalama Varyans Modeli'nin bilimsel olarak portfdy teorilerine ne gibi katkilar
sagladig1 bir onceki baglik altinda gosterildigi i¢in burada pek fazla bu konuda

konusulmayacaktir.

Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi yatirimcilarin davramiglart bazinda asagidaki

varsayimlara dayanmaktadir: 178

1. Yatirimcilar her bir yatirimin alternatifini bu yatirimi elde tutma siiresinde
saglayacagi beklenen getirilerin olasilik dagilimlan ile ifade etmekteler ve s6z

konusu dagilimlar normal dagilima yaklasmaktadir.

2. Yatiimcilar tek donem icin beklenen faydalarin1 maksimize etmeye
caligmaktalar ve onlarin fayda egrileri varliklarin azalan marjinal faydasini

gostermektedir.

3. Yatinmcilar portfdy riskini beklenen getirilerin sapmalar1 bazinda tahmin

etmekteler.

4. Yatinmcilar baglica kararlarim beklenen getiri ve riske dayanarak
vermekteler, boylece onlarin fayda egrileri beklenen getiri ve getirilerin beklenen

varyansinin (veya standart sapmasinin) bir fonksiyonudur.

5. Belli bir risk diizeyinde, yatinmcilar yiiksek getiriyi diisiik getiriye tercih
etmektedirler. Aym sekilde, belli bir beklenen getiri diizeyinde, yatirimcilar diisiik

riski yiiksek riske tercih etmektedirler.

Bu varsayimlar altinda, bir varlik veya varliklardan olusturulmus portfoy, bagka bir
varlik veya portfdyiin aymi (veya daha diisiik) risk diizeyinde daha yiiksek beklenen

getiri veya daha diisiik risk diizeyinde ayni (veya daha yiiksek) beklenen getiri

179

sunamadi@ zaman etkindir.” '~ Diger bir deyisle, Ortalama Varyans Modeli'ne gore,

'8 Reilly, age, 202.
17 Age, 202.
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portfoy, belli varyans icin beklenen getiriyi maksimize ederse veya belli beklenen

getiri i¢in portf0y varyansini minimize ederse, o zaman bu portfdy etkin olacaktir.'®

Yatirimcinin hangi portfdye yatirim yapacagina karar verebilmesi i¢in, bu portfoyiin
beklenen getirisini ve miimkiin riskini hesaplamasi c¢ok Onemlidir. Alternatif
portfoyler arasindan birine yatirim yapmasi i¢in, yatinmcinin, bu portfoylerin
beklenen getirilerini ve risklerini bilmesi gerekmektedir. Portfoyiin beklenen getirisin

ve riskinin hesaplanmasi asagidaki alt basliklarda verilmistir.

3.4.3.1. Portfoy Getirisinin Hesaplanmasi

Yukarida, tek bir menkul kiymet yatirim fonunun beklenen getirisinin hesaplama
yontemini aciklamig, bir menkul kiymetin beklenen getirisi, tiim senaryolardaki
getirilerin agirlikli ortalamalarinin toplamina esit oldugunu belirtmistik. O zaman, bir
portfoyiin beklenen getirisi i¢in de buna benzer bir tanim verilebilir: bir portfoyiin
beklenen getirisi, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin

agirlikli ortalamalarina esittir.'!

Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin portfdy igindeki
agirlikli ortalamalarinin toplami bir tami olusturmaktadir ve 1 degerine esittir.
Portféyde n adet menkul kiymet varsa ve i menkul kiymetinin agirlikli ortalamasi

w ise, s0z konusu esitligi asagidaki gibi yazabiliriz:182

n
w1+W2+...+wi=Z w,=1
i=1
Portf6yiin beklenen getirisine yukarida verdigimiz tanim analitik olarak gosterelim:

farz edelim ki, portféy n tane menkul kiymetten olusmaktadir; i. menkul kiymetin
portfoy icindeki agirlikli ortalamast w, olsun; 1 menkul kiymeti i¢in t zamaninda
simdiki degerini buldugumuz iskonto orani d, olsun; i menkul kiymetinin t
zamaninda beklenen getirisi ise r, olsun. Portfoyiin beklenen getirisini E(R,) ile

) . . . 183
isaretlersek, o zaman asagidaki formiilii alirz:

130 yoram Kroll, Haim Levy, Harry M. Markowitz, “Mean-Variance Versus Direct Utility
Maximization”, The Journal of Finance, c. 39, s. 1 (1984): 49.

3! Fabozzi, age, 02.

182 Jones, age, 180.

'8 Markowitz, 1952, 78.
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ER =YY wid,r,

t=1 =l
E(Rp):zwi (iditrﬂj
i=1 t=1

i. menkul kiymetin beklenen getirisi E(Ri)zzditrﬁ formiilii ile bulundugundan,

t=1

portfoyiin beklenen getirisi asagidaki formiille hesaplanilacaktir:
ER,)=> wER))
i=1

Portfoyiin beklenen getirisi, portfdy i¢inde bulunan menkul kiymetlerin en yiiksek ve

en diisiik beklenen getirileri araliginda bir deger alacaktir. 184

3.4.3.2. Portfoy Riskinin Hesaplanmasi

Yukarida denildigi gibi, yatinmcilarin hangi portféye yatinm yapacaklarini karar
verebilmesi icin bilmeleri gereken iki degerden biri portfoyiin beklenen getirisiyse,
digeri portfoyiin riskidir. Portfdyiin beklenen getirisini aciklarken, onun portfdyde
bulunan menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamalarinin toplamina
esit oldugunu soylemistik. Ancak, portfGyiin riski, genel olarak, portfoyii olusturan
finansal varliklarin standart sapmalarinin agirlikli ortalamalarina esit degildir.
Portf6y riski, varliklarin standart sapmalarinin agirlikli ortalamalarindan her zaman
kiigiik bir deger alacaktir. Ayr1 ayrt her biri riskli varliklar olan menkul kiymetler,

belli bir oranda bir araya portfoy riskini sifir yapacak sekilde toplanabilir.185

Portfoyiin riski, onun varyansi1 veya standart sapmasi ile Ol¢iilmektedir. Portfoy

riskini hesaplamak i¢in dncelikle iki faktorii bilmemiz lazim:'®

1. Ayn ayn her bir varligin riskinin portfoy i¢indeki ortalama agirligimi (her bir

finansal varligin varyansinin ortalama agirligini).

2. Varliklarin beklenen getirileri arasindaki iliskiyi (beklenen getirileri

arasindaki kovaryansi).

184 Jones, age, 180.

'8Eugene F. Brigham, Phillip R. Daves, Intermediate Financial Management, 8. bs. (USA:
Thomson South-Western, 2004), 41.

186 Jones, age, 184.
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Genel anlamda, kovaryans, iki degiskenin zaman icgindeki degismelerinin
birlikteliginin élgiisiidiir.187 Kovaryans1 portféy analizine uygularsak, o zaman,
kovaryans, birden fazla menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiyi ©lgmede
kullanilan bir 6l¢iit olarak tanimlanabilir. Kovaryans, iki riskli menkul kiymetin

getirisinin ne Olciide birlikte hareket ettigini gosterir.

Kovaryans, -cove +ocoarasinda bir deger alabilir. Aldig1 degerin rakamsal bir anlami
yoktur. Sadece, eger kovaryans sifirdan biiyiik bir deger alirsa, o zaman, varliklarin
beklenen getirileri ayni yonde hareket etmektedir. Aldig1 deger sifirdan kiiciikse, o
zaman, beklenen getiriler arasindaki iliski ters yonlii olacaktir. Bellidir ki, kovaryans
sifira esit olursa, bu varlik getirileri arasmnda hicbir iligkinin bulunmadigini

g(istermektedir.188

A ve B varliklarinin kovaryansi asagidaki formiille hesaplanabilir:'®

N

COVAB=Z[pi (RA— E(RA))(RB- E(RB))]

i=1
Burada,

R, ve R, = A ve B varliklarinin reel getirilerini,
E(R,) ve E(R;)= A ve B varhklarinin beklenen getirilerini,

p, = 1. getirinin gerceklesme olasiligin1 gostermektedir.

Portféye dahil edilecek menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskinin yoniiniin
belirlenmesinde kullanilan istatiksel Olgiitlerden biri de korelasyon katsayisidir.
Korelasyon, iki varligin getirileri arasindaki iliskinin derecesinin tespitinde kullanilir.
Bu neden sonug iliskisini degil, birliktelik (association) iliskisini ifade etmektedir.'”
Diger taraftan, kovaryansa dayanarak sadece getiriler arasindaki iliskinin yonii
belirlenebilir, ancak iligkinin giiciinii belirlemek icin korelasyon katsayisi
kullanilmaktadir. Korelasyon katsayisi, varliklarin getirileri arsindaki kovaryansin

varliklarin getirilerinin standart sapmalarinin ¢arpimina boliinmesi ile bulunur:""!

187 Giirsoy, age, 230.
188 Korkmaz, age, 483.
189 pike, age, 314.

190 Jones, age, 184-185.
191 Fabozzi, age, 66.
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Korelasyon katsayist (p;) -1 ve +1 arasinda bir deger alir. Korelasyon Katsayis,
p; =+loldugu halde pozitif tam korelasyon, p; =—1 olarsa, o zaman, negatif tam

korelasyon, p; =0 ise, sifir korelasyon (iligki yok) olarak ifade edilmektedir.'*?

Bunu grafiksel olarak asagidaki gibi gosterebiliriz:

a) tam pozitif b) tam negatif c) iliski yok
korelasyon korelasyon

Sekil 3.4: Korelasyon Analizi

Geoffrey A. Hirt, Stanley B. Block, Investment Management, 7. bs. (USA: McGraw-Hill Irwin,
2003), 592.

Tam pozitif korelasyon durumunda, iki varligin beklenen getirileri arasinda tam
dogrusal (linear) bir iligki bulunmaktadir ve bu getiriler aym1 yonde ve ayni oranda
degisim gostermektedirler. Eger portfdyiin korelasyon katsayis1 bire esitse, yani tam
pozitif korelasyon durumunda, portféyiin toplam riski, portfoyii olusturan finansal
varliklarin risklerinin agirlikli ortalamasina esittir.'”> Tam pozitif korelasyon durumu

grafiksel olarak Sekil 3.5°de gosterilmistir:

192 Jones, age, 185.
193 Age, 185.
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»

E(r,) B

E(r)

v

o o, o

Sekil 3.5: p =+1 Durumunda Portfoy Getirisi ile Riski Arasindaki Iliski

Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 5. bs.
(New York: John Wiley & Sons, 1995), 73.
Ikinci olabilecek diger bir durum tam negatif korelasyon durumudur. Bu durumda
portfoyiin icinde bulunan finansal varliklar arasinda ters dogrusal (inverse linear)
iliski bulunmaktadir ve bu durumda portfoydeki varliklardan biri beklenen
getirisinden belirli oranlarda daha fazla deger aldigi zaman, digeri beklenen
getirisinden esit oranlarda daha diisiik deger alacaktir. Bu portfdyiin hicbir riski
yoktur.194 Beklenen getiri ve risk arasindaki iliskiyi tam negatif korelasyon

durumunda Sekil 3.6’daki gibi gosterebiliriz:

194 Age, 186.
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E(rp] T

E(r,) B

E() A

v

o, o, o,

Sekil 3.6: p = -1 Durumunda Portfoy Getirisi ile Riski Arasindaki Iliski

Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 5. bs.
(New York: John Wiley & Sons, 1995), 76.
Portfoy getirisi ile riski arasinda sifir korelasyon durumunda ise, iki finansal varligin
beklenen getirileri arasinda hicbir dogrusal iliski bulunmamaktadir. Aralarinda sifir
korelasyon iligki (istatiksel olarak bagimsiz) olan iki varlik ayn1 portféyde bulunursa,
her iki varlik portfoyiin riskini diigiirmiis olacaktir. Baska bir degisle, bu durumda
portfoy ne kadar ¢ok menkul kiymet icermis olursa, onun riski bir o kadar diisiik

olar."” Asagidaki sekilde sifir korelasyon durumu gsterilmistir:

195 Age, 186.
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E(rp] T

E(x,) B

E() A

v

o, o, o,

Sekil 3.7: p = 0 Durumunda Portfoy Getirisi ile Riski Arasindaki Iliski

Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 5. bs.
(New York: John Wiley & Sons, 1995), 77.
Yukarida korelasyon katsayisimin (+1), (-1) ve O degerler aldigi durumlarda
portfoyiin beklenen getirisi ile riski arasindaki baghilik incelenmistir. Incelenme
sonucu ortaya ¢ikan durum, portfoyiin beklenen getirisi sabitse, korelasyon katsayisi
ne kadar diisiik deger alirsa, portfdy riski de bir o kadar diisiik deger almis olacagini

gostermektedir.

Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli'ne gore portfoyiin riski varyans veya
standart sapma ile olgiilmektedir. Daha once 3.1.4. “Riskin Olgiilmesi” bashg1
alinda bir olasilik dagilimma gore varyansin asagidaki sekilde hesaplandigi

gosterilmisti:

‘73 =ZN: P [rpi _E(rp ):'2
i=1

Olasilik dagiliminin siirekli oldugunu varsayarsak o zaman bu formiilii asagidaki gibi

yazabiliriz:
2
‘75 =E [rp -E(, )]

Burada, reel ve beklenen getirilerin formiillerini ayr1 ayr1 yazarak yukaridaki formiili

asagidaki gibi biiyiitebiliriz:

67



2

= {ZN:wlrl ZN:wiE(ri)} =E|:iwi(ri_E(ri))j| =

N

E| > wi-E®)) +ZZW w, (5 -E@))(,-E(r)) |=

i=1 i=1 j=I
l¢_]

= ZN: wE(-E(r))’ +ZN‘, i w,wE(5;-E(r; ) (1;-E(r;))

Burada,

E(r-E(r, )’=07 ve E(r-E(r, ))(r E(r )= cov,;

olduguna gére portfdy varyansimi asagidaki formiille hesaplayabiliriz: '*°

N N N
ZWG +ZZWinCOVij
i=1

i=1 _]=
i#]

Bu formiil asagidaki sekilde de yazilabilir: 197

Eger portfoyiin korelasyon katsayisi belli ise, o zaman, kovaryans ve korelasyon
katsayis1 arasindaki iligkiyi gosteren formiili kullanmakla portfdy varyansini

bulabiliriz. Formiiller asagidaki gibi olacaktir:

Yukarida deginildigi gibi, portfoy riskini gosteren diger oOlgiit portfdyiin standart
sapmasidir. Standart sapma ise varyansin kare kokii oldugundan portfoyiin standart

sapmasinin hesaplanmasi formiilleri asagidaki gibi olacaktir:

N N
ZW O+, DWW, cov,,
i=1

i=1 _|=
i#]

19 Elton, 2007, 57.
197 Markowitz, 1952, 81.
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N N
o - \/ZZwichovij

i=l j=1

Ve ayn1 zamanda korelasyon katsayisindan yararlanirsak

N

N N
0, = [ Wiol+) D> W,wp0 0

i=1 i=1 j=1
#]

—

N N
0, = \/ZZWiWkpuO—iO—j

i=l j=1
formiillerini aliriz.

Yukarida belirttigimiz gibi, portfdy riskinin hesaplanmasinda bilinmesi gereken
birkag 6l¢iit var. S6z konusu oOl¢iitleri varyansin veya standart sapmanin hesaplama
formiillerinden de gorebiliriz. Sonug¢ olarak, portfoyiin riski portfdyii olusturan
finansal varliklarin riskine, portfoy icerisindeki agirliklarina ve aralarindaki

kovaryans iliskisine baglhidir.

3.4.3.3. Etkin Simir

Sermaye pazart gelismis olan iilkelerde, yatirimcilarin ¢ok sayida menkul kiymete
yatirim yaparak portfdy olusturma imkanlar1 vardir. Boylece yatirimeilar, bu araglar
arasinda ideal bir se¢im yapabilme sansina sahiptirler. Farz edelim ki, olusturulacak
olan portfoy N sayida menkul kiymet icerecektir. N sayida menkul kiymetin degisik
kombinasyonlarindan yararlanarak sinirsiz sayida portfoy olusturabiliriz. Daha da
acmis olursak, bu menkul kiymetlerin agirlikli ortalamalarin1 degistirmekle sinirsiz
sayida portfdy bilesimi alabiliriz. Bu bilesimlerden olusan kiimeye yatirim firsatlar

kiimesi adi verilir.

Miimkiin kombinasyonlarn grafiksel olarak nokta ile
isaretlersek, o zaman, en iyi kombinasyonlarin noktalarindan olusan egri etkin sinir

olusturacaktir.'”

Yatirim imkanlar1 kiimesini ve etkin sinira daha iyi anlamak i¢in onun grafiksel

olarak c¢izilmesi gerekmektedir. Sekil 3.8’de etkin sinir gosterilmistir:

198 Korkmaz, age, 514-515.
19 Reilly, age, 220.
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Sekil 3.8: Yatirnm imkanlar1 Kiimesi ve Etkin Smr

Richard Pike, Bill Neale, Corporate Finance and Investment, 4. bs. (London: Prentice Hall,
2003), 318.
Sekilde AC diyagramindan altta kalan kisim yatirnm imkanlar1 kiimesini, iiste kalan
kisim ise miimkiin olmayan yatirnmlari, AB diyagrami ise etkin siir1 gostermektedir.
BC c¢izgisi lizerinde bulunan tiim portfoylerin riski, BD c¢izgisi iizerindeki
portfoylerin riski ile aym olsa da, beklenen getirileri daha diisiik deger aldig igin,
yatinmcilar BC ¢izgisi iizerindeki portfdyleri tercih etmeyecekler. Dolayisiyla,

diyagramin BC kismu etkin sinira dahil degildir.

Yalnizca etkin sinir iizerindeki portfdyler belli bir risk diizeyinde en yiiksek beklenen
getiriye veya belli bir beklenen getiri diizeyinde en diisiik riske sahip portféylerdir.
Etkin sinir iizerinde bulunmayan portfoyler ise hicbir kabul edilebilir alternatif
sunamadiklar i¢in yatinmcilar tarafindan segilmeyecektir.200 Sekil 3.8’de etkin sinir
tizerinde bulunan A noktasindaki portfoy belli bir risk diizeyinde en yiiksek beklenen
getiri teklif etmektedir. Ancak B noktasindaki portféy bileseni ise, tam tersi, en
diisiik varyansa sahip oldugu igin, belli bir beklenen getiri diizeyinde en diisiik risk

sunmaktadir ve minimum varyans portfoyii adlandirilmaktadir.*®!

Sonug olarak, yalnizca etkin sinir iizerinde bulunan miimkiin portfoyler yatirnmcilar
ilgilendirmektedir. S6z konusu portféyler etkin portfoyler olduklari i¢in, yatirimci

tercihlerine uygun olarak bu portféylerden biri secilecek ve ona yatirnm yapilacaktir.

290 Hirt, age, 594.
21 Bodie, age, 181.
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Simdi ise etkin sinirin matematiksel olarak nasil hesaplandigina bakalim. Bunun icin
once etkin portfoyli ele alalim. Markowitz etkin portfdylerin belirlenmesini bir
optimizasyon problemi cercevesinde ele almistir. Markowitz modelinde amag

fonksiyonu asagidaki gibidir:

n n
Minzz W, W, COV,;

i=1j=1

Amac fonksiyonunu belirledikten sonra sinirlara bakalim. Burada ii¢ sinir ortaya

cikmaktadir. Birincisi verilen veya hedeflenen getiri diizeyinin saglanmasidir.

Hedeflenen getiri diizeyini E(Rz) ile isaretlersek, kisidimiz asagidaki gibi olacak:

iwiE<Ri)=E<R::)

Modelde ikinci smr, menkul kiymetlerin portfdoy igerisindeki agirliklarinin

toplaminin bire esit olmasidir. Yani:

Zn:wizl
i=1

Menkul kiymetlerin portfdy icerisindeki agirliklarinin negatif olmamasi ise ii¢iincii

sinir olacaktir:
w, 20 vei=1,2,...,n

Modeli genellestirmekle asagidaki gibi yazabiliriz:

n n
Minzz W, W COV/;

i=1 j=I

sinir sartlart

iwiE<Ri)=E<R::)

anwi=l
i=1

w, 20 vei=1,2,....,n

Etkin s tiim etkin portfdylerin seti olarak da tamimlayabiliriz. Ektin sinir,

istenilen iki etkin portfdyiin tiim konvekse bilesimlerinin geometrik seklidir. iki
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portfdy i¢in etkin smira bakalim. Farz edelim ki x={x,,X,,..X,} ve
y={¥,»¥5.---- ¥, } etkin portfdylerdir ve o sabit bir sayidir. Buradan konveks bilesim
portfoyii asagidaki gibi ifade edilebilir:

ox,+(1-a)y,

ax,+(l-a
z=ax+(1-a)y= HI-ay,

ox, +(1-a)y,
z portfoyii de ayn1 zamanda etkin olacaktir. Dolayisiyla, iki etkin portfoyiin cizdigi

sinir bulunabilirse, o zaman, tiim etkin sinir1 da bulabiliriz.

Bu teoremden hareketle, x ve y gibi iki etkin portfoy bulunduktan sonra, bilinebilir
diger herhangi iki etkin portféy x ve y portfoylerinin konveks bilesiminden

olusabilecektir.

Eger, x ve y portfdylerinin ortalama varyansi [E(rx),ci] ve [E(ry),csi] seklinde

gosterilirse ve eger z=ax+(1-a)y ise, bu durumda
E(r,)=aE(r,)+(1-2)E(r,)
6.=0"0. +( l—a)zcsi +2a(1-a)cov,, seklinde ifade edilebilir.

Simdi ise etkin simir1 hesaplayalim. Bunun igin, p’yi portfdy olarak, o ’y1 x
varligina yapilan yatirim orani ve (1—a)’y1 ise y varlifina yapilan yatirim orani

olarak ifade etsek, p ’nin getirisinin ortalamasi ve ortalama varyansi
E(r)=0E(r,)+(1-2)E(r,)
ci =a’c’ +(1 —0()205 +2a(1-a)cov,, formiilleri ile hesaplanacaktir,”"’

3.4.3.4. Optimal Portfoy Secimi

Yukarida denildigi gibi, yatirimcilarin miimkiin hangi menkul kiymetler
kombinasyonunu, yani hangi portféyii secme kararin1 verebilmeleri icin etkin sinirt
cizmeleri cok onemlidir. Markowitz’in ¢izdigi etkin sinirin solundan sagina dogru

ilerledikce, simir iizerindeki portfdylerin beklenen getirisi ve riski aym1 zamanda

292 K orkmaz, age, 517-519.
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artmaktadir. Bu zaman kafamizda bir soru olugmaktadir: yatirim yapilmasi i¢in en iyi

portfoy, yani optimal portféy hangisidir? Nasil bulabiliriz?

Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli net olarak her hangi bir portfoyii optimal
portfoy olarak belirtmemektedir. Model sadece portfoylerden olusan etkin sinirt
cizmekte ve bu etkin sinir lizerinde bulunan istenilen bir portfoyiin (verilen beklenen
getiri veya risk diizeyinde) optimal portfoy oldugunu gostermektedir.’”> Diger bir
ifadeyle, optimal portfoyli yatinmcilarin bireysel tercih fonksiyonu belirler ve stz

konusu portfdy yatirim yapacak kisinin riskten kaginma derecesine baghdlr.zo4

Riskten kaginma derecesi, yani risk ve getiri icin yatirimcilarin tercihleri portfoy
seciminde kayitsizlik egrileri ile ifade edilmektedir.”® Yatirimcilara bagh olarak
kayitsizlik egrilerinin dikligi degismektedir. Ornegin, bir yatirimci belli bir risk
diizeyinde en yiiksek getiriyi, diger bir yatirimcsi ise, riski daha diisiik portfoy secerek
daha diisiik beklenen getiriyi tercih edebilir. Kayitsizlik egrisi grafiksel olarak daha
dik olan yatirnmci riskten daha cok kagan bir yatirimcidir. Aym1 amanda kayitsizlik
egrisi yatay olan yatirimer riskten kacinma diizeyi daha diisiik olacaktir.*®® Bu durum

daha acik bir bicimde Sekil 3.9°da gosterilmistir:

E(r )

f L

v

Sekil 3.9: A ve B Yatirnmcinsin Kayitsizhik Egrileri

Geoffrey A. Hirt, Stanley B. Block, Fundamentals of Investment Management, 7. bs. (New
York: McGraw-Hill, 2003), 596.

203 ones, age, 205.

204 Berk, age, 389.
205 Jones, age, 205.
29 Hirt, age, 596.
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Yukaridaki sekilde, A ve B yatinmcilarinin kayitsizlik egrileri gosterilmistir. A
yatinmcisinin kayitsizlik egrisi I, , B yatinmcinsin kayitsizlik egrisi ise I, olarak
isaretlenmistir. I, egrisi daha dik oldugu i¢in, B yatirimcist A yatirimcisiyla kiyasta

daha cok riskten kacmakta, A yatirimcisi ise daha ¢ok riske katlanarak daha cok

getiri beklemektedir.

E)

P

v

Sekil 3.10: A Yatirnmcisimin Kayitsizhik Egrileri

Geoffrey A. Hirt, Stanley B. Block, Fundamentals of Investment Management, 7. bs. (New
York: McGraw-Hill, 2003), 596.
Yatirimei kendi i¢in kayitsizlik egrisini grafiksel olarak belirledikten sonra, miimkiin
en yiiksek egriye ulagsmak isteyecektir. Sekil 3.10’da A yatinmcisinin kayitsizlik
egrileri verilmistir. Bu egriler ayn1 yatirimciya ait oldugu i¢in, onlarin dikeylik
diizeyi de aynidir. Egriler arasindaki fark, hedeflenen risk diizeyinde daha yiiksek

getiri sunmalarindadir. Ornegin, aym risk diizeyinde 1 A, Brisi, I, egrisinden daha

yiikksek getiriye sahiptir. Bu egrileri aym sekilde daha da yiiksek beklenen getiri
degerine uygun cizebiliriz. Ama burada daha 6nemli olan, hedeflenen risk diizeyinde
miimkiin en yiiksek beklenen getiriyi yakalamaktir. Iste s6z konusu beklenen getiriyi

sunan portfdy A yatirimcisi icin optimal portfoy olacaktir.

Simdi ise A yatinmcisinin arzuladigi optimal portfoyii bulalim. Bunun icin etkin
portfoyleri iceren etkin sinir1 A yatinmcisinin kayitsizlik egrileri ile ayni grafikte

verelim. Kayitsizlik egrilerinin etkinlik sinirina teget oldugu noktadaki portfoy,
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optimal portfoydiir. Ciinkii, bu portféy, sahibine en c¢ok faydayr saglayan
portfbydiir.207

Etkinlik Sinir1

Sekil 3.11:A Yatirimcisimin Portféy Secimi

Geoffrey A. Hirt, Stanley B. Block, Fundamentals of Investment Management, 7. bs. (New
York: McGraw-Hill, 2003), 597.
Sekil 3.10’da C noktasindaki portfoy, A yatirimcisi i¢in en yiiksek faydayr saglayan
bir secim olacaktir. Burada B ve D noktalar da kayitsizlik egrilerini kesen diger
noktalardandir. Ancak C’den bagka hi¢bir noktadaki portféy A yatirimcist igin
optimal portféy degildir. Ciinkii B ve D noktalar1 daha diisiik kayitsizlik egrileri
tizerindedir. Aym1 zamanda E noktas1 da yatinmci olanaklarimi astigi icin, yani

mimkiin portfoyler kiimesi igerisinde bulunmadigi i¢in bu nokta secilemez.

207 Korkmaz, age, 517.
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4. RISKE MARUZ DEGER VE HESAPLAMA YONTEMLERI

Riske Maruz Deger kavrami giiniimiizde finans alaninda yeni bir kavram sayilsa da,
istatistiki bir teknik olmasit agisindan hi¢ de yeni bir kavram degildir. Son
donemlerde risk yonetiminde daha istikrarli sonuglar elde etmek i¢in yeni tekniklerin
uygulanmasi, Ozellikle bankalar tarafindan piyasa riskine karsilik bulundurmalart
gereken sermaye gereksiniminin belirlenmesi vs. bu gibi ihtiyaclarin giderilmesi i¢in
Riske Maruz Deger yonteminin kullanimi yayginlagmis ve s6z onun kullanim ile
ilgili bir sira gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yasal diizenlemeler yapilmistir.
Riske Maruz Deger yonteminin kullanim alanlarinin bu kadar hizla artisi, onun

kavramsal basitligi ve kolayligindan kaynaklanmaktadir.

Giiniimiizde Riske Maruz Deger farkli yontemlerle hesaplanilmaktadir. Bu
yontemlerden iicli daha ¢ok kullanim alani bulmustur. Bunlar, Varyans-Kovaryans
Yontemi, Tarihi Simiilasyon Yontemi ve Monte Carlo Simiilasyon Yontemleridir. Bu
boliimde Riske Maruz Deger kavraminin ortaya ¢ikisi, tanimi, kullanisi ve hesaplama

yontemleri ile ilgili detayl bilgiler sunulacaktir.

4.1. Riske Maruz Deger Kavram

Finans dalinda 1990’11 yillardan sonar ortaya konulan Riske Maruz Deger, belirli bir
giiven dahilinde, normal piyasa sartlarinda, belirli bir zaman araliginda olabilecek en
kotii kaybin miktarmi dlgmektedir.®® Yani bir portfoyiin veya finansal varligin belli
bir elde tutma siiresinde belli bir ihtimalle miimkiin maksimum kaybi, bu portfoy

veya finansal varligin Riske Maruz Deger’ine esittir.

4.1.1. Riske Maruz Deger’in Ortaya Cikisi

Bilindigi gibi tiirev iiriinler, riski azaltmak amaciyla kullanildigi zaman miikemmel
finansal araclar olma o6zelligine sahipler. Ancak, tiirev iriinleri spekiilatif amacl

kullanilirsa o zaman ¢ok biiyiik risk tasimaktadir. Baska bir degisle, tiirev iiriinler,

208 Korkmaz, age, 586.
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spekiilatif amaclarla kullanildiginda zaman zaman biiyilk zararlara neden

olabilmektedir.

S6z konusu spekiilatif iglemler sonucunda, diinyanin en biiyiik finansal
kuruluslarinin bazilar1 finansal piyasalarda milyarlarca dolar para kaybetmislerdir.
Bu tiir biiyilk zararlarin en baglica nedeni, iist diizey yoneticilerin mevcut
portfoylerinin  karsilasabilecegi piyasa riskini iyi arastirmamalari, yakindan

izlememelerinden kaynaklanmaktadlr.209

Firmalarin kendi kurumlan i¢indeki tiim riskleri bir biitiin olarak 6lgme yolundaki
calismalar1 1970-1980’lerde baslamistir. Sonradan bu tiir ¢alismalar danigmanlik
firmalarina veya kendisi bir model gelistirebilecek durumda olmayan, ancak soz
konusu sistemlere ¢ok biiyiik ihtiya¢ duyan finansal kurum ve sirketlere satllmlstur.210
Ancak yapilan tiim bu arastirmalara ve olusturulan sistemlere ragmen, oOzellikle
1980-90’l1 yillarda diinya ekonomisinde yalniz, bu arastirmalara pek para
ayiramayan kiiciik ve orta Olcekli sirketler degil, hatta ¢ok biiyiik sirketler bile
gerceklestirmis oldugu yanlis spekiilatif islemler sonucunda iflas etmis, cok biiyiik

paralar kaybetmisgler.

Ornegin, 1994 yilinda ABD’nin biiyiik firmalarindan olan Procter & Gamble, 100
milyon dolardan fazla paray1 tiirev piyasalarinda kaybetmistir. Diger buna benzer
olay, yine ayni1 yilda ABD’de California eyaletinin en zengin belediyelerinden olan
Orange County’de yasanmistir. Belediyenin finans yoneticisinin faiz oranlarinin
yonil hakkinda yanlis tahmini sonucu, tiirev iiriinler iizerine spekiilatif amacli yanlis
yatirrm yapilmig ve belediye kisa siire icinde 1.64 milyar dolar para kaybina
ugramistir. 1995°de Ingiltere’nin biiyiik bankalarindan olan Barings’in Uzak Dogu
subelerinden birinde milyarlarca dolar paranin kisa zaman siiresi icinde kaybederek

iflas etme riskiyle kars1 karsiya kalmasi1 da diger bir 6rnek olarak gtisterilebilir.211

Yukarida orneklerle anlatilmis sirketlerin para kayiplarimi onlemek igin finans
tarihinde 1930’1u yillardan giiniimiize kadar bir ¢ok bir sira risk yonetimi sistemleri
gelistirilmistir. 1990’11 yillara kadar farkli alanlarda faaliyet gostermekte olan
sirketler farkli risk ol¢iim yontemlerini kullanarak, kendi sirket risklerini hesaplar ve

buna uygun islemler yapardilar. Yani o doneme kadar diinya capinda genellikle

209 Age, 585.
219 Gokgoz, age, 11.
21T Korkmaz, age, 585-586.
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kullanilan bir yontem kabul gérmemisti. Genel olarak finansal risk yonetiminin

gelisim siirecine baktigimizda, diinyaca yaygin yaklagik 15 risk yOnetimi sisteminin

olusturuldugunu gormekteyiz. Sekil 4.1’de bu sistemler gosterilmistir:

1938
1952
1963
1966
1973
1979
1983
1988
1992
1993
1994
1997
1998
2000

Siireli Bonolar

Markowitz’in Ortalama-Varyans Caligmasi

Sharpe’in Finansal Varliklarin Fiyatlama Modeli (CAPM)
Coklu Faktor Modelleri

Black-Sholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Binom Opsiyon Model

Riske Ayarli Sermaye Getirisi (RAROC)

Bankalar Igin Riske Ayarli Aktif Yapist

Stres Testleri

Riske Maruz Deger (VaR)

RiskMetrik

KrediMetrik, KrediRisk+ (CreditMetrics, CreditRisk+)
Kredi ve Piyasa Riskinin Birlesimi

Girigsimci Bazinda Risk Yonetimi

Sekil 4.1: Finansal Risk Yonetiminde Gelisim Siireci

Elif Gokgoz, Riske Maruz Deger (Var) ve Portfoy Optimizasyonu, (Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayinlari, 2006), 10.

Bankacilik sektoriiniin maruz kaldig riskler ve bu risklerin giderilmesine yonelik

onlemlerin alinabilmesi i¢in Merkez Bankalarinin bankasi olarak bilinen Bank for

International Settlement (BIS) biinyesinde G-10 iilkelerinin (Belcika, Kanada,

Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Isveg, Isvicre, ingiltere ve

ABD) Merkez Bankalarinin katilimlariyla Basel Committee on Banking (Bankacilik

Denetim Komitesi) 1974 yili sonunda olusturulmustur. Bu komite tarafindan 1988

yilinda c¢ikarilan bankalarin kredi risklerine karsi tutmakla yiikiimlii olduklar

sermayeye iliskin “Basel Sermaye Diizenlemesi” kisa siirede bir sektor standardi
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haline gelmis ve Tiirkiye de dahil olmak iizere bir ¢ok iilkede uygulanmaya

baslamlstlr.212

S6z konusu diizenlemeye, 1993 yilinda Basel Komitesi tarafindan ek kabul
edilmistir. Bu ekte ilk defa olarak bankalarin karsilasabilecekleri kredi risklerini
onlemek icin Onceden belirlenmis sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda piyasa
riskinin de hesaba katilmasimin  gerektigi belirtilmistir.”'® Piyasa riskinin
hesaplanmasinda yararlanabilecek risk 0l¢iitii olarak Riske Maruz Deger yontemi ilk

defa, 1994 yilinda Basel Komitesinin yayiladigi raporda belirtilmistir.*"*

Bu alanda 6nceden de arastirmalar yapmis olan J.P. Morgan tarafindan 1994 yilinda
ortaya cikarilan ve 1996 yilinda gelistirilen, Riske Maruz Deger (Value at Risk)
Olciitiinii kullanan RiskMetrik*'>’in yayimlanmasi ile, bankalar tarafindan piyasa
riskinin Ol¢iilmesinde s6z konusu risk yontemi diinya capinda genis bir sekilde

kullanilmaya baslanilmistir.

Riske Maruz Deger sistemleri yayginlastik¢a, ilk gelistirilme amaci olan piyasa
riskinin ol¢iilmesi disinda kredi, likidite, nakit akim (6zel firmalar i¢in) risklerini de
icine alacak sekilde gelistirilmeye calisilmaktadir. Daha onceler Riske Maruz Deger
yonteminden sadece menkul kiymet islemleri ile ugrasan sirketler yararlansa da,
giiniimiizde bu yontem daha yaygin bir kabul ve kullanim bulmus, bankalar,
emeklilik fonlari, diger finansal kurumlar ve mali olmayan sirketler tarafindan da

uygulanmaktadir.

4.1.2. Riske Maruz Degerin Tanmim ve Onemi

Giintimiizde Riske Maruz Deger piyasa riskini hesaplamada en yaygin olarak
kullanilan metodolojidir. Riske Maruz Deger, belli bir donem ic¢inde, belli olasilik
dahilinde finansal araclardan olusturulmus bir portfoyiin degerinin maksimum
potansiyel degisiminin ne kadar olacagim 6lcen bir yontemdir. Riske Maruz Deger,

“belli bir donem iginde %X olasilikla ben ne kadar para kaybederim?” sorusuna

12 Engin Kurun, Faiz Riski Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamasi (Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayinlari, 2005), 21.

213 Basle Committee on Banking Supervision, The Supervisory Treatment of Market Risk (1993):
1, http://www.bis.org/publ/bcbs11a.pdf [23.08.2008].

214 Basle Committee on Banking Supervision, Risk Management Guidelines for Derivatives (1994):
12, http://www.bis.org/publ/bcbsc211.pdf [23.08.2008].

215 J P Morgan, Reuters, RiskMetrics"™ — Technical Document, 4. bs. (New York: 1996).
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cevap verir.”'® Bagka bir deyisle, Riske Maruz Deger zarar etme riskinin parasal
olarak olciisiidiir. Istatistiki acidan ise, Riske Maruz Deger, bir 6rneklem iizerinde

hesaplanan “portfdy zarar dagilimi” olarak da ifade edilmektedir.”"’

Tiirkiye’de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun piyasa riskinin
hesaplanmas1 ve Ol¢iimii ile ilgili yayinlamis oldugu tebligin 3. maddesinde Riske

Maruz Deger’e asagidaki gibi tamim verilmistir:*'®

“Riske Maruz Deger: Elde tutulan bir portfoy ya da varlik degerinin, faiz
oranlarinda, doviz kurlarinda ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle
meydana gelebilecek degisiklikler sonucunda maruz kalabilecegi en yiiksek zarari,
belli bir zaman diliminde ve belli bir olasilik seviyesinde ifade eden ve muhtelif

sayisal yontemlerle tahmin edilen degeri ifade eder.”

Riske Maruz Deger’i bir 6rnek iizerinde aydinlatmaya ¢aligalim. Ornegin, bir yatirim
fonu, menkul kiymetlerden olusturmus oldugu portfyiiniin %99 giiven diizeyinde
bir giin i¢in Riske Maruz Deger’in 20 bin YTL’ye esit oldugunu bulmustur. Bu ise,
normal piyasa sartlarinda, bir giin icinde sadece %1 olasilikla yatinm fonunun
kaybedebilecegi para miktarinin 20 bin YTL’den daha fazla olacagi anlamina
gelmektedir. Eger %99 degil de, %95 giiven diizeyinde bir giin i¢in Riske Maruz
Deger bulunmus olursa, o zaman, %35 olasilikla kaybedecegi para 20 bin YTL’den

fazla olabilir.

Simdi ise Riske Maruz Deger’in matematiksel olarak anlamim agimlayalim. Artik
bildigimiz gibi, verilen portféy veya menkul kiymet i¢in Riske Maruz Deger, verilen
giiven diizeyinde ve verilen zaman araliginda miimkiin maksimum kayip olarak
tanimlanabilir (bakimz: Sekil 4.2). Baska deyisle, Riske Maruz Deger, portfoyiin

veya menkul kiymetin degerindeki degisimlerin dagilimlarinin yiizdesidir.

216 Morgan, age, 6.

217 Sezer Bozkus, “Risk Olgiimiinde Alternatif Yaklagimlar: Riske maruz Deger (Var) ve Beklenen
Kayip (ES) Uygulamalar1”, D.E.U.L.B.F. Dergisi, c. 20, s. 2 (2005): 28.

28 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, “Risk Olgiim Modelleri ile Piyasa Riskinin
Hesaplanmasina ve Risk Ol¢iim Modellerinin Degerlendirilmesine Iliskin Teblig”, Resmi Gazete,
26335, (Kasim 2006).
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Olasilik, &

Riske Maruz Deger \

Beklenen kazang (kayip)

»
P>

Sekil 4.2: Riske Maruz Deger

Claudio Albanese, Giuseppe Campolieti, Advanced Derivatives Pricing and Risk Management
(Londra: Elsevier Inc, 2006), 240.

Eger, AIl finansal varligin veya ya da portfoyiin degerindeki degisimi gosterirse, o
zaman, Riske Maruz Deger asagidaki dogrusal olmayan denklemin c¢oziimii

olacaktir:*"

Pr[All < -RMD]=1-«

Burada, « giiven araligim1 gostermektedir. Yukandaki esitlik Riske Maruz Deger’in
formal tanimimi gostermektedir.

Ornegin, her hangi bir portfdy icin giinliik Riske Maruz Deger, %95 giiven arahgi
icin 10 milyon YTL olarak tahmin edilirse, portfoyii elde tutma siiresinin %5’inde
(1-a=1-0.95=0.05) portfdyiin kaybi 10 milyon YTL’yi asabilir demektir.
Diger bir deyisle, portfoyii elde tutma siiresi 100 giin ise, bu 100 giin igerisinde

yalnizca 5 giin elde edilecek kayip 10 milyon YTL yi asabilecek diye tahmin edilir.

Yukandaki esitligin sol tarafi kiimiilatif dagilim fonksiyonuyla tanimlarsak esitlik

asagidaki sekilde olacaktir:
F(-RMD)=1-«a

Burada, F(— RMD) kazancin veya kaybin kiimiilatif dagilim fonksiyonudur. Ters

kiimiilatif fonksiyonunun kullanimiyla esitlikten Riske Maruz Deger 'i bulabiliriz:

2% Claudio Albanese, Giuseppe Campolieti, Advanced Derivatives Pricing and Risk Management
(Londra: Elsevier Inc, 2006), 239.
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RMD=-F'(1-a)

Riske Maruz Deger kavraminin en temel 6zelligi, cesitli risk tiirlerini tek bir sayiyla
Ozetlemesi, dolayisiyla pratik ve basitce kullanilabilen bir risk Olciitii
olusturmas1d1r.220 Bundan bagka, uygulamada Riske Maruz Deger yonteminin bu
kadar genis yayilmasinin birkac sebebi vardir. Bu sebepleri asagidaki gibi

gtisterebiliriz:221

1. icsel sermaye boliisiimiiniin belirlenmesine olanak saglar.
2. Risk limitinin belirlenmesinde kullanilir.
3. Varlik sahipleri ve yoneticileri denetlemeye olanak saglar.

4. Belli sartlar altinda Riske Maruz Deger bir risk 0l¢iitii gibi, beklenen getirinin

maksimize edilmesinde yardimci olabilir.
5. Riske Maruz Deger sirket kayiplarinin sonuglarim azatlamada faydali olabilir.

Bunlarin yam sira bir tek sayidan ibaret olan Riske Maruz Deger, 6rnegin, bir
bankanin ne kadar piyasa riski tagidigini gostermesi yaninda, ters yondeki hareketin
olasiliginmi da belirtmektedir. Yani bu yontem, belli zaman araliginda, belli olasilikla
sirketin ne kadar kazang elde edebilecegini de gostermektedir. Riske Maruz Deger
hesaplamalar1 sonucu, ortaya cikan tek rakama bakarak, isletme ortaklart ve
yoneticilerinin, belli risk seviyesinde, ne kadar rahat olduklarina da karar vermeleri
gerekir. Eger, Riske Maruz Deger rakaminin karsilanabilecek risk seviyesinin
tizerinde olduguna karar verilirse, Riske Maruz Deger rakamim asagi diistirmeye

yonelik islemler yapmak lazimdir.**

Risk yoOnetimi alaninda 1990’Ih yillarda daha yeni yayginlasmaya baslayan Riske
Maruz Deger yaklasim, sagladigi bu yararlardan dolayi, giiniimiizde piyasa riskinin
Olclimiinde finansal kurumlar, 6zellikle de bankalar tarafindan kullanilan standart bir

yontem haline gelmistir.

220 Gokgoz, age, 3.

22! Gordon J. Alexander, Alexandre M. Baptista, “Active Portfolio Management with Benchmarking:
Adding a Value-at-Risk Constraint”, Journal of Economic Dynamics & Control, s. 32 (2008): 780.
222 Korkmaz, age, 587.
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4.1.3. Riske Maruz Deger’in Kullanildig1 Alanlar

Riske Maruz Deger yontemi basta finansal kurumlar olmak {izere asagidaki alanlarda

kullanilmaktadir:*%*

- Bilginin Rapor Edilmesi: Riske Maruz Deger, normal finansal islemler ve
yatinmlarla ilgili ortaya ¢ikan risk tutarimin, iist diizeydeki yoneticilerin bilgisine
sunulmakta kullanilir. Riske Maruz Deger, riskin sayisal olarak ifade edilmesini
saglamasindan dolay1 bilginin rapor edilmesini kolaylastirir. Ayrica, isletme
ortaklarina, risk tutar1 hakkinda fazla teknik bilgiye ve zamana ihtiya¢ kalmadan
kolaylikla anlama saglar. Dolayisiyla, Riske Maruz Deger, giinliik finansal islemlerin
daha hizli bir sekilde ve degisen piyasa sartlarina gore, ilgi duyan taraflara

iletilmesini gerceklestirir.

- Kaynak Aktarimi: Riske Maruz Deger, brokerler i¢in pozisyon limitlerinin
olusturulmasinda ve limitli sermaye kaynaklarinin nerelere aktarilacagina karar
verilmesinde kullanilir. Riske Maruz Deger, ayrica degisik piyasalardaki riskli
faaliyetlerin karsilastirilmasinda da kullanilir. Isletmenin toplam riski, degisik
boliimlere ayrilarak incelenebilir. Bu durumda, kullanici, alternatif parcalara ayrilmis
olan Riske Maruz Deger’i inceleyerek bazi durumlarda toplam riske katkisi ¢ok az

olan pozisyonlarin risk yonetimi agisindan kapatilmamasina karar verebilir.

- Performans Degerlemesi: Riske Maruz Deger, risk icin performans
ayarlamasinda kullanilir. Ozellikle finansal piyasalarda islem yapan Kisiler,
genellikle ekstra risk alma egiliminde olduklarindan, performans degerlemesi temel
bir olgu olmaktadir. Risk-sermaye iliskisinden hareket edildiginde, Riske Maruz
Deger ol¢iimleri, finansal piyasalarda islemleri gerceklestirenlere, gerekli tesviklerin

verilmesini saglar.

- Finansal Kurumlar: ¢ok biiyiikk finansal kuruluslar, ¢ok genis ve oldukca
karmagik yapidaki portfoylerini merkezlesmis risk yOnetimi sistemi vasitasiyla
kontrol etmeye ve degerlendirmeye calisirlar. Ornegin, ABD’nin 6nde gelen finansal
kuruluslarindan olan JP Morgan’in 16:15 olarak adlandirdigi Riske Maruz Deger,
diinyadaki tiim ofislerinin yapmis oldugu islemlerinin sonug¢larint vermektedir. Beska
bir deyisle, firmanin iist diizey yoneticileri, her giin saat 16:15’te Riske Maruz Deger

Olctimiinii alarak, normal piyasa sartlarinda, belli bir giiven diizeyinde ve belli bir

22 Age, 587-588.
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olasilik altinda kaybedebilecekleri tutar1 veya piyasa riskini gormekteler. Eger, stz
konusu sistem isletilmezse veya iyi takip edilmezse, o zaman bu c¢ok biiyiik

kayiplarla sonuglanabilir.

- Yasal Diizenleyiciler: ABD’de yasalarla, finansal kurumlara, finansal risklere
karst minimum seviyede bir sermaye karsiligi ayirma zorunlulugu getirilmistir.
Bundan hareketle, Basle Committee on Banking Supervision, U.S. Federal Reserve
Bank ve Avrupa Birligi’ndeki diizenleyiciler yasal olarak, Riske Maruz Deger’i bir
risk Ol¢iimii olarak kabul etmislerdir. Aralik 1995°te SEC (Securities and Exchange
Commission), isletmelerin piyasa risklerini kamuoyuna duyurmalar1 gerektigi
seklinde bir diizenleme getirmisler. Boylece, halka acik ABD sirketlerinin tiirev
piyasalardaki islemleriyle ilgili Riske Maruz Deger Olctimiinii halka ilan etmeleri

zorunlulugu getirilmistir.

- Finansal Olmayan Isletmeler: finansal risk tastyan herhangi bir isletme igin,
merkezlesmis risk yonetimi oldukga faydalidir. Ornegin, ¢ok uluslu isletmeler,
bir¢ok {iilkeyle bir sira para cesitleri ile ticaret yapmakta ve para degerlerinde ters
yonde meydana gelen dalgalanmalardan olumsuz etkilenmektedir. Riske Maruz
Deger, ayn1 zamanda, arastirma ve gelistirme fonu icin diizenli ve istikrarh bir gelire
ihtiya¢ duyan isletmeler tarafindan da kullanilmaktadir. Ornegin, nakit akisindaki
risk analizi, isletmenin nakit sikintis1 yasama olasilig hakkinda bilgi vermektedir.
Riske Maruz Deger, boyle bir durumdaki isletmeye, korunma politikas1 hakkinda

bilgi verebilir.

- Portfoy Yoneticileri: Kurumsal yatirimcilar finansal riskleri daha etkin
kontrol edebilmek icin Riske Maruz Deger’i kullanmaktadirlar. Yatirnm fonlari,
emeklilik fonlart gibi kurumsal yatirimcilar da portfoylerinin risklerini kontrol

edebilmek i¢in s6z konusu yontemden yogun bir sekilde yararlanirlar.

4.2. Riske Maruz Deger’in Hesaplanmasinda Kullanilan Parametreler

Riske Maruz Deger’in hesaplanmasi icin pek ¢ok yontem Onerilmektedir. Ancak bu
yontemlere gecmeden dnce Riske Maruz Deger’in hesaplanmasi i¢in ne gibi verilerin
bize gerektigine acgiklik getirelim. Genel olarak Riske Maruz Deger’in formiiliinii

asagidaki gibi yazabilir:

RMD=z,0W
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Burada,

z, = «a giiven araligina uygun z katsayisini,

o = standart sapmayi,

W = portfoyiin parasal olarak degerini gostermektedir.

Simdi ise elde tutma siiresine gore Riske Maruz Deger’i hesaplayalim. Bir portfoyiin

elde tutma siiresi ¢ olursa, o zaman, Riske Maruz Deger’in yukaridaki formiilii N

kadar artmis olacaktir. Yani:
RMD=z,0W /t

RDM’e verdigimiz tamimlar1 ve yukaridaki formiilii dikkate aldigimizda, basit olarak

elimizde bulunmasi gereken veriler asagidakiler olacaktir:**
1. Portfoyii elde tutma siiresi
2. Portfoye yapilan yatinmin parasal olarak degeri
3. Giivenilirlik diizeyinin secilmesi
4. Kaullanilacak olan verilerin standart sapmasi (volatilitesi).

Yukarida ad1 gecenler asagidaki Sekil 4.3’te gosterilmistir:

224 Reuey S. Tsay, Analysis of Financial Time Series (USA: John Wiley & Sons, 2002), 260.
2 Philippe Jorion, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2. bs.
(Singapur: McGraw-Hill, 2002), 109.
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Potansiyel Portfoy Giiven Degiskenlik Zaman
Kayip Degeri Diizeyi Olciisii

Deger Deger A A Deger A Deger

RMD W

A 20

%5 1 giin
Zaman Zaman Zaman Zaman
Ufku Ufku Ufku Ufku

Sekil 4.3: Riske Maruz Deger’in Hesaplanmasi icin Gerekli Veriler

Philippe Jorion, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2. bs.
(Singapur: McGraw-Hill, 2002), 109.

Riske Maruz Deger’in uygulamasinda yukarida adi1 gecen verilerden ozellikle giiven
diizeyi ve elde tutma siiresi onemli bir bilesendir. Asagidaki alt boliimlerde elde

bulunmasi gereken verileri tek tek inceleyelim.

4.2.1. Elde Tutma Siiresi

Riske Maruz Deger’in tammminda da sOylendigi gibi, Riske Maruz Deger, belli bir
zaman dilimi i¢inde, belli olasilik dahilinde finansal araglardan olusturulmus bir
portfoyiin degerinin maksimum potansiyel degisimini gostermektedir. Bu zaman
dilimi, yani elde tutma siiresi 1 giin, 10 giin, 1 ay, 3 ay vs. siireler icerebilir. Elde
tutma siiresi ne kadar yiiksek olursa o zaman Riske Maruz Deger de bir o kadar

yiiksek deger almis olur.

Uluslararasi ¢ogu kurulus, Riske Maruz Deger i¢in elde tutma siiresini 1 giin olarak
almaktadir. Ciinkii elde tutulan finansal varliklar genellikle ¢ok likit varliklar
olmaktadirlar ve bu nedenle de elde tutma siiresi ile portfdyiin tasfiye edilebilecegi

. . .. 226
siire bir birine uygun olmalidir.

226 Ege, age, 62.
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Basel Komitesi, Riske Maruz Deger’le ilgili elde bulundurma siiresi ve veri sayisina

iligkin iic onemli standart belirlemjstir:227
1. Riske Maruz Deger %99 giiven diizeyinde giinliik hesaplanmalidir.
2. Elde tutma siiresi en az 10 giin olmalidir.

3. Riske Maruz Deger hesaplamalarinda tarihi gozlem donem sayis1 en az bir

yil1 kapsayan is giinii kadar olmalidir.

Tiirkiye’de ise Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun piyasa riskinin
hesaplanmasi ve ol¢iimii ile ilgili yaymlamis oldugu tebligin®*® 7. maddesinde Riske
Maruz Deger hesabinda kullanilacak en az elde tutma siiresinin 10 isgiinii oldugu
gosterilmistir. Ancak bunun yami sira, bankalarin, zamamn karekokii kuralindan
hareketle 10 isgiiniine 6lceklendirmek suretiyle 10 giinden daha kisa ya da daha uzun
elde tutma siirelerini dikkate alarak hesapladiklari Riske Maruz Deger rakamlarini

kullanabilecekleri de belirtilmistir.

Finansal kurumlar piyasa riski ol¢iitii olan Riske Maruz Deger’i hesaplarken elde
tutma siiresini secerken bazi sorunlarla karsilasabilirler. Bu sorunlarin en
onemlilerinden biri, model giinliik veya haftalik periyotlarda dogru sonuglar verirken
aylik, wyillikk veya daha wuzun periyotlarda uygun olmayan sonuglar da
verebilmektedir. Diger bir sorun, elde tutma siiresinin yanlis belirlenmesi, uzun
zaman araliklarinda likiditesi diisiik araclarin se¢ilmesine neden olabilmesidir.
Uciinciisii ise, sistemden kaynaklanan bir olayin piyasa yapisinda meydana getirecegi
degisikliktir. Sonuncusu, dordiinciisii ise, farkli zaman araliklarinda hesaplanan

Riske Maruz Deger’in karsilagtirilmasi veya birlestirilmesidir.229

Finansal varliklarin elde tutma siiresi arttik¢a belirsizlik de artacaktir. Yani, k giinliik
getirinin varyansi k sayis1 arttikca artmaktadir. Bu kural zamanin kare kokii kurali
olarak adlandirilmaktadir. K giinliik getiri ile 1 giinliik getiri istatistiksel olarak
birbirinden bagimsizdir ve varyanslar1 da birbirinden farklidir. Kare kokii kuralindan

yola cikarak k giin icin standart sapma degerini hesaplayalim. O zaman, k giin i¢in

2 Basle Committee on Banking Supervision, Overviw of the Amendment to the Capital Accord to
Incorporate Market Risk (1996): 2, http: //www.bis.org/publ/bcbs23.pdf [23.08.2008].

228 “Risk Olgiim Modelleri ile Piyasa Riskinin Hesaplanmasina ve Risk Olciim Modellerinin
Degerlendirilmesine [liskin Teblig”, Resmi Gazete, 26335, (Kasim 2006).

229 Tanya Styblo Beder, “Report Card on Value at Risk: High Potential But Slow Starter”, Bank
Accounting & Finance, c. 10, s. 1 (1997): 17-18.
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hesaplanacak standart sapma degeri, 1 giin icin hesaplanan standart sapma degerinin

Jk ile carpimina esit olacaktir: >
O-k = O-giinliik \ k

Ayni sekilde, N giin icin hesaplanacak Riske Maruz Deger, 1 giin icin hesaplanan

Riske Maruz Deger’in Jk ile carpimina esit olacaktir:>'
RMD, =RMD giinliik \/k_

Ornegin, bir yatirim fonu olusturdugu portfdy icin %99 giiven araliginda 1 giinliik
Riske Maruz Deger’i 2 milyon YTL olarak hesaplamistir. O zaman, 10 giinliik elde
tutma siiresinde bu portfoyiin Riske Maruz Deger’i asagidaki sekilde

hesaplanacaktir:

RMD, = RMD Vk =210 =2%3.162278 = 6.324556 (milyon

giinliik

YTL)

4.2.2. Giiven Diizeyinin Secilmesi

Bir portfoyiin Riske Maruz Deger’i hesaplanirken, giiven diizeyi %99 gotiiriilmiisse,
bu o demektir ki, portfdy yatirimcisi %99 olasilikla en fazla Riske Maruz Deger
miktar1 kadar para kaybedecektir. Sadece geriye kalan hisse, yani %1 olasilikla Riske
Maruz Deger’den fazla para kaybi olabilir. Yani giiven diizeyi, portfoyiin veya
menkul kiymetin en fazla kaybedecegi degerin yiiz iizerinden hangi olasilikla
olacagm gostermektedir. Giiven araligi arttikca miimkiin maksimum kayip, yani

Riske Maruz Deger de artacaktir.

Riske Maruz Deger hesaplamalarinda genel kabul gérmiis giiven sinirlart %99 ve
%95 arasinda degismektedir.>* Ancak diinyada %95°den daha asagi giiven
diizeyinde Riske Maruz Deger hesaplayan kurumlar da vardir. Basel Komitesi %99
giiven araliginda Riske Maruz Deger’in hesaplanmasini belirtmektedir.*** Ancak J.P
Morgan ve Reuters’in RiskMetrik modelinde, s6z konusu deger, %95 giiven

araliginda hesaplanmistir. Tiirkiye’de ise Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

230 Gokgoz, age, 17.

2l Tsay, age, 260.

22 Rurun, age, 23.

33 Basle Committee on Banking Supervision, Overviw of the Amendment to the Capital Accord to
Incorporate Market Risk, 2.
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Kurumunun hesaplamalarinda %99 giiven araliginin  secilmesi  gerektigi

belirtilmistir.”**

Bunlardan baska bazi kurum ve kuruluslarin kullandigi giiven araliklart asagida

belirtilmistir:
1. Diinyaca bankalar genellikle %90-95,
2. Chase Manhatten %97.5,
3. Bankers Trust %99,
4. Citibank %95.4,
5. Bank of America %95,
6. Mobil Oil %99,7.

Riske Maruz Deger hesaplanirken giliven araligima uygun gelen Z degeri

kullanilmaktadir. Z degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:**°®

Her bir ortalama ve standart sapma degeri icin fonksiyonda farkli dagilimlar ortaya
ciktifindan ve hesaplanmasi zor oldugundan, uygulamada pratik olsun diye “Z
Tablosu” degerlerinden yararlanilmaktadir. Z tablosundan ornek asagidaki Tablo

4.1°de gosterilmistir:

Tablo 4.1: Z Tablosu

Giiven arali1 99.99 99.00 95.00 90.00 84.13 50.00
(%)

Z degeri 3.72 2.33 1.65 1.28 1.00 0.00

Farkli kuruluglar farkli giiven araligi kullandiklart i¢in, onlarin hesapladiklart Riske
Maruz Deger’leri kiyaslayabilmek igin, onlar1 aym giiven araligina getirmemiz
gerekmektedir. Ornegin, %99 giiven diizeyinde hesaplanmis olan Riske Maruz

Deger’i %95 giiven diizeyinde hesaplanan Riske Maruz Deger’e ¢evirelim. Bunun

234 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, age, 10.
235 Ege, age, 64.
236 Kurun, age, 24-25.
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icim oncelikle, RMD,,,, degeri %99 giiven diizeyinde Z degerine (2.33) boliiniir.
Daha sonra elde edilen rakam %95 giiven diizeyine uygun gelen Z degerine (1.65)

carpilir. Alinan rakam, %95 giiveninde hesaplanan RMD,,,. olacaktir. Yani:

RMD

RMD,,,, = ———*1.65
2.33

%95

Son formiilden goziiktiigii gibi, RMD,,,; <RMD,,,, olacaktir. Yani yiiksek giiven

araligina gore hesaplanmis Riske Maruz Deger, daha diisiik giiven araliinda

hesaplanmis Riske Maruz Deger’den her zaman daha biiyiiktiir.

4.2.3. Volatilitenin Belirlenmesi

Volatilite, rassal (stokastik) islemlerin bir parame‘[residir.23 7 Volatilite, her hangi bir
finansal varligm fiyatindaki dalgalanmalarin ne kadar oldugunu gosteren bir
parametredir. Bagka bir ifadeyle, volatilite, bir enstriimanin fiyat degisimini

238 Hesaplanan volatilite yiiksek deger alirsa, o

Olciisiiniin istatistiksel bir dlciistidiir.
zaman s6z konusu finansal varligin riski, fiyat dalgalanmalarmin ¢ok olmasindan
dolayi yiiksek olacaktir. Bu tiir varliklar biiyiik risk tagimalarinin yan sira, biiyiik de
getiriler verebilirler. Ancak, biz Riske Maruz Deger hesaplamalarinda sadece

kayiplardan konustugumuz i¢in, volatilite de bu amacla kullanilacaktir.

Volatilite olasilik yogunluk dagilim ol¢iisiidiir. Bu dagilimin uygulamada en cok
yayilan olciitii ise standart sapmadir.””® Gec¢misteki dalgalanmanin hesaplanmasi
uygulamada ¢ok da sorun c¢ikarmamaktadir. Yani fiyat dalgalanmalarindaki veriler
net belli oldugu icin volatilite kolaylikla hesaplanabilir. Asil sorun gelecekteki
dalgalanmanin tahmin edilmesi olarak karsiya c¢ikmaktadir. Portfoy volatilitesi,
sadece varliklar arasindaki standart sapmalartyla degil, hem de varliklar arasindaki

kovaryans iliskisiyle de baghdlr.240

Riske Maruz Deger hesaplanirken ise varligin davrams sekli modellenmeye calisilir.

Ozellikle fiyat degismelerindeki davramsin volatilitesi, varliklarn fiyatlarindaki

237 Gokgoz, age, 20.

28 Kazim Aydin, “Riske Maruz Deger Hesaplamalarinda EWMA ve GARCH metotlarinin
kullamlmas:: IMKB-30 Endeks Uygulamasi”, (Yiiksek Lisans Tezi, Zonguldak Karaelmas
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002), 40.

2 Gokgoz, age, 21.

9 Giiven Sevil, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy
VaR Hesaplamalan (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, 2001), 54.
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artis, iki varligin bir birini etkilemesi ve aralarindaki kovaryans iliskisi tespit

edilmeye calisilir.

Kovaryans matrisinin tahmininde kullanmilmak iizere giiniimiizde farkli modeller

gelistirilmistir. Bu modellerden daha sik kullanilanlar1 asagida verilmistir:**!
1. Yiizde Metodu veya Tarihi Simiilasyon Tahmin Modeli
2. Ussel Agirlikli Hareketli Ortalama (EWMA) Tahmin Modeli
3. Otoregressif Biitiinlesik Hareketli Ortalama (ARIMA) Tahmin Modeli
4. Otoregressif Degisken Varyans (ARCH) Tahmin Modeli
5. Genel ARCH (GARCH) Tahmin Modeli
6. Ussel Agrilikli GARCH (EGARCH) Tahmin Modeli
7. Rasgele Katsayili Otoregressif (RCA) Tahmin Modeli
8. Stokastik Volatilite Modelleri vs.

Yukarida adi1 gecen modellerden; ARCH modeli 1982 yilinda Engle, GARCH modeli
1986 yilinda Bollerslev, EGARCH modeli 1991 yilinda Nelson, CHARMA model
1987 yilinda Tsay, RCA modeli 1982 yilinda Nicholls ve Quinn; stokastik volatilite
modelleri ise Mellino ve Tunbull (1990), Harvey, Ruiz ve Shepard (1994), Jacquier,

Polson ve Rossi (1994) tarafindan ortaya cikarilarak gelistirilmis‘[ir.242

Bir menkul kiymetin veya olusturulmus portféyiin ge¢cmis verilere dayanarak gelecek
bir giindeki Riske Maruz Deger’inin hesaplanmasinda yukarida adi gecen tahmin

modellerinden en yaygin kullanilant EWMA ve GARCH modelleridir.**?

4.3. Riske Maruz Deger Hesaplamasinda Kullanilan Yontemler

Genel olarak finansal kararlar belirsizlik altinda verilen kararlar oldugu i¢in risk
tasimaktadirlar. Bu acidan, artik sdyledigimiz gibi, Riske Maruz Deger yontemi,
yatinmcilarin sermayelerini yatirdiklart menkul kiymetlerinin; sirketlerin, firmalarin
olusturduklar1 portféylerinin vs. yatirimlarin, belli giiven diizeyinde, belli bir zaman

araliginda maksimum kaybin1 6lgmekte kullanilmaktadir.

241 Tsay, age, 22, 79-80; Gokgoz, age, 90-91; Aydin, age, 41.
242 Tsay, age, 79-80.
243 Aydin, age, 47.
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Bildigimiz gibi, modern portféy teorilerinin temelini atmis, Harry Markowitz’in
gahsmalar1yla244 finans bilimine getirdigi risk Olgiiti olan standart sapma,
giiniimiizde de en yaygin kullanilan risk olgiitlerindendir. Bununla birlikte, standart
sapmanin risk Olgiitii olarak kullanilmasi konusunda bazi elestiriler bulunmaktadir.
Bu elestirilerin baginda normal dagilimin simetrisinden kaynaklanan pozitif getiriyle
sonuclanan istenen yondeki hareketin, negatif getiri hareketiyle ayni olasiliga sahip
olmasidir. Yani standart sapmada iist kisim potansiyel alt kisim potansiyelle ayni
anlama gelmekte ve boylece de standart sapmanin etkin bir risk 6l¢iitii olup olmadigi

konusunda tereddiitler olusmaktadir.

Standart sapmanin risk Olciitii olarak kullanilmasina getirilen elestiriler yalniz
istenmeyen yondeki hareketleri gosteren alternatif Olciitler iizerinde calisilmasina
neden olmustur. Bazi literatiirlerde sol taraf risk ol¢iitleri olarak da adlandirilan bu
Olciitler  yalmzca  dagilimlarin  negatif  bolgedeki  kuyruk  degerlerine
odaklanmaktadirlar. Dolayisiyla bu tiir bir risk 6lgiitii olan Riske Maruz Deger

yontemine olan ilgi de giderek artmaktadir.**

Riske Maruz Deger’in de aym1 zamanda kendi hesaplama yontemleri vardir. Bu
yontemler farkli yaklasim ve varsayimlara sahip olmakla, her yontemin kendi
avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Ama bunun yani sira, tiim bu yontemler

gecmis verilere dayali olan hesaplama yontemleridir.

Riske Maruz Deger’in hesaplanmasinda kullanilan baglica temel yontemler

asagldakilerdir:246
1. Varyans-Kovaryans Yontemi
2. Tarihi Simiilasyon Y6ntemi
3. Monte-Carlo Simiilasyon Y 6ntemi.

Asagidaki alt basliklarda adi gecen yontemler hakkinda detayli bilgi verilecek ve
onlarin karsilagtirllmasi yapilacaktir. Ancak bu yoOntemlerin yani sira, dordiincii
yontem olarak Ekstrem Deger Teorisi (Ekstrem Value Theory) de, Riske Maruz

Deger hesaplamalarinda son donemlerde yaygin kullanilmaya baslamaktadir.

2 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, c. 7, s. 1 (1952): 77-91;
Harry M. Markowitz, Portfolio Selection (New York: John Wiley & Sons, Inc., 1959).

5 Gokgoz, age, 14.

6 K okmaz, age, 593.
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Parametrik yontemler, varlik getirilerinin dagilimin belirlenmesiyle baslar, sonra
dagilim parametreleri belirlenir ve son olarak da Riske Maruz Deger hesaplanir.
Parametrik olmayan yontemlerde ise, herhangi bir dagilimsal varsayima ihtiyac
duyulmamakta, ancak giivenilir hesaplamalar i¢in c¢ok miktarda veri
kullanilmaktadir. Bu nedenle de uygulamada parametrik olmayan yontemler zorluk
cikarmaktadirlar. Yukaridaki yoOntemlere bakarsak, onlardan Varyans-Kovaryans
Yontemi parametrik, Tarihi Simiilasyon ve Monte-Carlo Simiilasyon yontemleri ise

parametrik olmayan yontemlerdir.

4.3.1. Varyans-Kovaryans Yontemi

Varyans-Kovaryans yoOntemi, uygulamada en kolay yontem olarak kabul
edildiginden Riske Maruz Deger hesaplamalarinda ¢ok yaygin kullanilmaktadir,
ozellikle, banka ve finansal kurumlarda, Varyans-Kovaryans matrislerinin kolaylikla
olusturulabilmesi nedeniyle oldukca popiilerdir.**’ Bu yontem, portfdy getirilerinin
volatilitesini ve korelasyonlarim1 hesaplamak i¢in tarihi zaman serilerini kullanarak
bu getirilere ait Varyans-Kovaryans matrisinin tahminine dayanmaktadir. Bu nedenle
de Varyans-Kovaryans yaklasimi olarak adlandirilmaktadir. Diger taraftan, bu
modelin dogrulugu varliklarin getiri dagilimlarinin uygun sekilde olusturulmasina ve
dagilim parametrelerinin dogru tahmin edilmesine bagli oldugundan, s6z konusu

yaklagim, parametrik yaklaslmdlr.248

Tiim yontemlerde oldugu gibi, Varyans-Kovaryans yonteminin de kendi varsayimlari
vardir. S6z konusu yontem, portfoy bilesimini olusturan menkul kiymet getirilerinin,
dolayisiyla portféy getirisinin normal dagildigi varsayiminda bulunmakla birlikte,
aym zamanda da, portfdy getirisinin portfdyii olusturan menkul kiymet getirilerinin
dogrusal bir fonksiyonu oldugu varsayimina gore hareket eder. S6z konusu
varsayimlar, Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli'nde olan varsayimlarla cok
ortiismektedir. Portfoy getirisinin menkul kiymet getirilerinin bir fonksiyonu
olmasinin yaninda, portfoyiin standart sapmasi da, yontemde kullanilan bireysel

volatilitelerin ve kovaryanslarin bir fonksiyonudur.249

247 Korkmaz, age, 594.

28 Gokgoz, age, 15-16.

% Kevin Dowd, Beyond Value at Risk: The New Science of Risk Management (UK: John Wiley
& Sons, 1998), 63.
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Normal dagilim 1800’lii yillarin basinda Gauss tarafindan formiile edilmistir. Normal

dagilima iliskin fonksiyon asagidaki esitlikle ifade edilebilir:>*°

—(X—ﬂ)z}

202

1
2o

J”(X)ZfJ

Burada,

f (X)=X degiskenin rassal frekansi (normal dagilim fonksiyonu),

7 =3.14159,

e=12.71828,

o = anakiitle standart sapmasi,
X = rassal sayinin degeri,

M = anakiitlenin ortalamasidir.

Varyans-Kovaryans yontemi getirilerin normal dagildig1 varsayimina dayansa da, bu
konularda Manderbolt (1963) ve Fama (1965) tarafindan ilk kez yapilan
calismalardan giiniimiize kadar pek cok arastirmada getirilerin normal dagilmadig
ispatlanmistir.  Genellestirilmis sonuclara gore, varlik getirileri ortalamanin
bulundugu yerde tepe yaparak basik (kurtosis) ve normal dagilimdan kalin kuyruklu
goriinimdedir. Bunun yam sira hepsi olmasa da bazi getiri serilerinin sola ¢arpik

(skewness) oldugu gtiriilmektedilr.25 !

Normal dagilim testine iliskin bircok istatiksel degerlendirmeler yapilabilir. Ancak
en yaygin kullanilanlar1 standart sapma, carpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis)
Olciileridir. Getirilerin standart sapmasinin hesaplanmasi1 yontemi ile ilgili 2.
bolimde konusuldugu icin burada carpikligin (skewness) Olgiilmesinden

baslayacagiz.

Carpiklik (skewness) getiri serisindeki dagilimin ortalama civarindaki asimetrisini

gostermektedir ve asagidaki formiille hesaplanabilir:

Sk(x) = Zn: u

o

250 Tsay, age, 14.
21 Kurun, age, 107.
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Burada,

x = carpiklig1 dl¢iilenen veri serisini;

X = X ’in ortalamasini;
O = standart sapmay1 gostermektedir.

Normal dagilimli bir seride ¢arpiklik derecesi sifirdir. Pozitif carpiklik dagilimin

saga yatik oldugunu, negatif carpiklik ise sola yatik oldugunu gostermektedir.

Diger 6l¢iim serinin basiklik (kurtosis) ol¢timiidiir. Basiklik dagilimin diiz mii yoksa

cikintili oldugunu Slgmektedir ve asagidaki sekilde hesaplanir:*?

n T4
X, — X
Kur(x) = Z = x) - )
i=1 o
Normal dagiliml seride basiklik derecesi 3’diir. Basiklik 3’iin {izerinde ise dagilim

yukari ¢ikintili, 3’iin altinda ise diiz olarak degerlendirilmektedir.

Carpiklik ve basiklik olgiilerinin yami sira, serilerin normal dagilim gosterdigini
analiz etmek icin bir ¢cok finansal testlerden de yararlanilabilir. Ornegin, Jarque-Bera
(JB), Ki-Kare, Kolmogorov-Smirnov vs. testleri bircok arastirmada normal dagilimi
O0lcmek i¢in yapilmistir. Bundan bagka, getirilerin histogram grafikleri ve QQ-Plot

grafiklerine gore de normal dagilim gosterip gostermedigine karar verilebilir.

QQ-Plot, dagilimin teorik kuyruk degerlerine (Quantile) karsilik ampirik kuyruk
degerlerinin c¢izimini gosteren grafiktir. Grafigin cizilmesi i¢in ampirik getiri

- . 22122253
degerlerine standart normal transformasyon formiilii

uygulanmakta ve bulunan
teorik degerlere karsilik ampirik degerlerin grafigi cizilmektedir. QQ-Plot grafigi ne

kadar diizgiin ¢ikarsa dagilim normal dagilima o kadar yakin olacaktir.”*

Yukarida sdyledigimiz gibi, giiniimiize kadar yapilmis bir ¢ok aragtirmada getirilerin
normal dagilmadig ispatlanmistir. Ancak finans bilim dalinda geleneksel olarak,

getirilerin belli bir ortalama ve varyansta normal dagilima benzer dagilim gosterdigi

32 RFormiiller MATLAB 7.4.0 paket programinin HELP meniisiinden gotiiriilmustiir.
253 X - U

c
2% Gokgoz, age, 31.
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varsayim olarak kabul gormiistiir. Bu varsayim getiri serileri iizerinde arastirmalar

yapilmasini kolaylast1rmaktad1r.255

Varyans-Kovaryans yontemiyle bir portfoyiin Riske Maruz Deger’i asagidaki 4

asamada hesaplanmaktadlr:256

1. Bir portfoyiin standart sapmasini ve Riske Maruz Deger’ini hesaplamak i¢in,
oncelikle portféydeki varliklarin daha basit, standart pozisyon ve araglar cinsinden
ifade edilmesi gerekmektedir. Bu siire¢ “risk ayristirmasi” (risk mapping, risk
decomposition) olarak adlandirilmaktadir. Standart pozisyon ise tek bir piyasa etkeni

ile ilgili olan pozisyondur.

2. ikinci asamada temel piyasa etkenlerindeki degismelerin ortalamasi “0” olan
bir normal dagilima sahip olduklar1 varsayilarak, bu dagilimin parametreleri (standart
sapma ve korelasyon) gecmis doneme iliskin veriler kullanilarak tahmin
edilmektedir. Piyasa etkenlerinin degiskenligi standart sapmalar, aralarinda iliskilerin

bulunmasi ise korelasyon katsayilari araciligi ile dikkate alinmaktadir.

3. Piyasa etkenlerinin standart sapma ve korelasyonlar1 standart pozisyonlarin
standart sapma ve korelasyonlarii hesaplamak icin kullanilmaktadir. Standart
pozisyonlarin standart sapmalari, piyasa etkenlerinin standart sapmalarinin standart
pozisyonlarin piyasa etkenlerindeki degismelere olan duyarliklar1 ile carpilmasi

yontemiyle bulunmaktadir.

Standart pozisyonlar arasindaki korelasyonlar ise piyasa etkenleri arasindaki
korelasyonlara esit olmaktadir. Ancak standart pozisyonun degeri piyasa etkenindeki
degisme ile ters yonde degisiyorsa, pozitif olan korelasyon katsayisinin isaret

degistirmesi gerekmektedir.

4. Standart pozisyonlarin degerlerindeki degismelere iliskin standart sapmalar
ve korelasyonlar, yani kovaryans matrisi elde edildikten sonra standart
pozisyonlardan olusan herhangi bir portfGyiin standart sapmasi normal rassal
degiskenlerin toplaminin standart sapmasini bulmak icin kullanmilan formiil
araciliglyla hesaplanabilmekte ve portfoy kar veya zarar dagilimi elde

edilebilmektedir. Piyasa degerleri ile degerlendirilmis bir portfoyiin (mark to market

255 ”Esay, age, 11.
256 Ozgiir Ozmen Uysal, “Modern Portfoy Kuram ve Risk Analizinde Beta Katsayisinin Konumu”,
Anadolu Universitesi IIBF Dergisi, c. 9, s. 1-2 (1991), 9-10.
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portfolio) degerindeki degismelerin standart sapmasi, standart pozisyonlarin standart

sapmalarina, biiyiikliiklerine ve korelasyonlarina bagli olarak hesaplanmaktadir.

Varyans-Kovaryans yontemiyle Riske Maruz Deger’in hesaplanmasi cok kolaylikla
sonu¢ verse de, bu yaklasima karsi baz1 elestiriler de mevcuttur. Bunlardan biri
finansal varlik getirilerinin dagiliminda biiyiik volatilitelerin varligidir. Bu durumda
normal dagilimin oldugunu varsayan bir model, Riske Maruz Deger’i diisiik
hesaplayabilir. Yaklasima iliskin bagka bir elestiri, yontemin opsiyonlar, ipotek
senetleri ve hazine bonosu gibi dogrusal olmayan araglarin riskini hesaplamakta

yetersiz olmasidir.”’

4.3.1.1. Tek Varlik Yatirimlarinda Riske Maruz Deger

Tek varlikli yatinmlarda Riske Maruz Deger varhi@in asagidaki formiille

hesaplanmaktadlr:25 8
RMD=z,0W
Yukaridaki formiilde,

Z, = o given araligina uygun z katsayisini,

o = finansal varligin standart sapmasini,
W = portfoyiin parasal olarak degerini gostermektedir.

Burada standart sapma, elde tutma siiresinin karekdokii ile dlgeklendirilmek suretiyle
bulunur. Yani herhangi elde tutma siiresi i¢in standart sapmay1 bulmak icin, bir giin
icin hesaplanmis olan standart sapmanin elde tutma siiresinin karekokiine carpilmast

gerekmektedir.

Formiilii 6rnek tizerinde agiklayalim. 200 bin YTL’lik menkul kiymetten olusan bir
portfoy diistinelim. Portfoyiin standart sapmasi %1,97 olsun. %99 giiven aralig1 icin

1 giinliik ve 20 giinliik Riske Maruz Deger’i hesaplayalim:

Oransal Riske Maruz Deger:

RMD =2,0 =2,33%%1,97 = %4,5901

1 giin

27 Sevil, age, 54.
238 Ege, age, 79.
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RMD :ZaO'\/; =2,33%%1,97*%4,4721 = %4,5901*4,4721 = %20,5274

20 giin
Tutar olarak ise Riske Maruz Deger:

RMD =z,0W =2,33*%0,0197*200000=9180,2 YTL

1 giin

RMD,,,,,=2,0ViW =2,33%0,0197 *4,4721% 200000 =
—9180,2%4,4721=41054,77 YTL

4.3.1.2. iki Varhktan Olusan Portfoyiin Riske Maruz Deger’i

Tek varlikli yatirimlarin Riske Maruz Deger’ini hesaplarken gordiik ki, Riske Maruz
Deger yatinmin standart sapmasinin giiven araligir katsayisiyla yatinmin parasal
olarak tutarimin carpimina esittir. Iki varliktan olusan portfoylerde Riske Maruz
Deger’le, tek varliklhi yatirnmin Riske Maruz Deger’i arasindaki fark, hesaplama
yaparken yatinmin standart sapmasi ve degeri yerine, portfoyiin standart sapmasi ve
toplam degerinin kullanilmasindan olusacaktir. Formiilii asagidaki sekilde

yazabiliriz:
RMD=z,0 W,
veya
RMD=z,0 W, /it

Aragtirmanin 2. boliimiinde dokunulan, portfoyiin standart sapmasinin hesaplanmasi

formiiliinii iki varlikli portf6y i¢in yazalim:

_ 2.2 22 _ 22 22
o, —\/chl + w505 +2wW,w, cov, , —\/chl + w505 +2wW,W,0,0,0,,

Bu formiilii, Riske Maruz Deger’in yukaridaki formiiliine eklersek, iki varlikli

portfoyler i¢in asagidaki formiilii aliriz:

— — 2 2 2 2
RMD=z,0 W, = ZaWp\/WIGI + w0, +2wW,w,0,0,p,,

veya

RMD:zaapr\/; =z,W, \/(wfcf +wios + 2w\ W ,0,0,p,,)t
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Ornegin, toplam degeri 10 milyon YTL olan bir portfoy, agirlikli ortalamalar1 %55
ve %45 olan iki menkul kiymetten olusturulmustur. Birinci menkul kiymetin standart
sapmasinin  %1,43 ve ikinci menkul kiymetin standart sapmasinin ise %2,57
oldugunu farz edelim. Bu iki varlik arasindaki korelasyon katsayisi 0,19 olarsa, %99
giiven araliginda 1 ve 20 giinlilk elde tutma siiresi i¢in portfoyiin Riske Maruz

Deger’ini hesaplayalim.

Oransal Riske Maruz Deger:

2 2 2 2 _
RMD Za\/Wl(Sl + w0, +2w,w,0,0,p,, =

lgi‘m=

= 2,33*\/0,552 #0,0143% +0,45%%0,0257% +2%0,55%0,45%0,0143%0,0257 0,19
=2,33%0.02326 = 0,0542 = %5,42

RMD ., =RMD, , #~/20 =0,0542%4,4721=0,2424 = %24,24

Tutar olarak Riske Maruz Deger:

_ 2 2 2 2 _
RMDlgun—szp\/wlcs1 + W50, +2wW,W,0,0,0,, =

=0.0542*10000000 = 542000 YTL

2 2 2 2
RMDZOgﬁn:ZaWP\/ZO(WlGl + w05 +2wW,w,0,0,p,,) =

=0.0542*10000000*4,4721 =2423878,2 YTL

Hesaplanan Riske Maruz Deger’ler, drnekteki verilere gore, s6z konusu portfoyiin 1
ve 20 giin i¢inde %99 giiven diizeyinde miimkiin en biiyiik kaybin1 gostermektedir.
Yani portfoy sahibi, 1 giin icinde %99 ihtimalle en ¢cok 542000 YTL, 20 giin i¢inde
ise bu rakamdan 4,4721 defa ¢ok, yani 2423878,2 YTL zarara ugrayabilir.

4.3.1.3. Cok Varhikh Portfoylerin Riske Maruz Deger’i

Ikiden daha cok varliktan olusturulmus olan portfyiin Riske Maruz Deger’inin
hesaplanmas1 formiilii iki varlikli portféylerdeki gibidir. Yani burada da, portfoy
volatilitesinin hesaplanmas1 i¢in varliklarin her birinin getirilerinin ayrilikta
hesaplanmas1 gerekmektedir. Ayrica varliklarin bir biri arasindaki iliskilerinin de
dikkate alinmasi1 gerektiginden, burada da korelasyonlar ayr1 ayrn hesaplanmalidir.
Iki varlikli portfoylerde getirilerin standart sapmalarimi ve aralarindaki korelasyon

iligkilerini hesaplamak ¢ok da zor olmayacaktir. Fakat varliklarinin sayisinin ve
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cesitliliginin cok olmasi durumlarinda bunlar teker teker hesaplamak c¢ok zaman

alacaktir.

S6z konusu yontem karmasik ve uzun islemler gerektirdiginden, ¢ok varlikh
portfoylerde daha Once istatistik olarak aciklanmig Riske Maruz Deger hesaplama

259

formiillerinin yerine matris yontemleri kullanilmaktadir.™” Simdi matris yontemiyle

Riske Maruz Deger’in hesaplanmasina dikkat edelim.

Oncelikle, Riske Maruz Deger’in formiiliinii hatirlatalim. Elde tutma siiresi 1 giin

olan portfdyiin oransal olarak Riske Maruz Deger’i:

RMD , =

p

n sayida varliktan olusturulmus portfdyiin varyans formiiliinii hatirlatalim:

i=1

\-II

Goriildiigii gibi, portfoy varyansi varliklar arasindaki kovaryanslan da igermektedir.

Matris gosterimiylen sayida varliktan olusan portfoyiin varyansi asagidaki gibi

olacaktir:
%l %12 0 %wm ™M
O (0} e O w,
0-2 _( W ) 21 22 2n 2
p """
O-nl 6112 Y O-nn Wn

Toplama isaretini (Z )Varyans—Kovaryans matrisi olarak tamimlarsak, portfoy

varyansinin formiili asagidaki sekli alacaktir:

O'iszw'

Burada,

w = portfdyiin satir seklindeki agirlik matrisini;

w ' = portfoyiin siitun seklindeki agirlik matrisini gostermektedir.

239 Kurun, age, 27.
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Bu noktada, elde tutma siiresi 1 giin olan portféyiin oransal olarak Riske Maruz

Deger’inin formiilii asagidaki sekilde olacaktir:*®

RMD =z, wXw'

Portféy varyansinin formiiliinii matrislerin yardimiyla gosterdik. Burada diger bir

onemli islem (Z) ile isaretlenen Varyans-Kovaryans matrisinin bulunmasidir.
Varyans-Kovaryans matrisinin olusturulmasi asagidaki asamalar icermektedir.

Burada ilk adim, degiskenlik veya risk matrisi adlandirilan, varliklarin standart
sapmalarindan olusturulmus matrisin kurulmasidir. Bunun igin, tiim varliklarin
standart sapmalar1 alinmali ve matriste capraz bir sekilde yerlestirilmelidir. Alinan

matris risk (degiskenlik) matrisi olacaktir.”®!

Yukarida denilenleri formiille yazalim.
n sayida varliktan olusturulmus bir portfoyiin risk (degiskenlik) matrisini V ile

isaretlersek, bu matris asagidaki sekilde olacaktir:

o, 0 ... O

0 o ... O
V=

0O 0 ... o

n

J.P. Morgan ve Reuters’in Risk Matris yaklasimi kullanildiginda ise, standart sapma
matrisi olusturulmadan Once, her bir standart sapmayi giiven araligi faktoriiyle
carpmak gerekmektedir.262 O zaman, n sayida varliktan olusturulmus portféyiin o

giiven diizeyine gore hesaplanmis risk matrisi asagidaki sekli alacaktir:

oo 0 ... 0 oz, O ce 0

0 o, 0 0 o,z 0
V = Za =

0 O o, o o0 ... o,z

Ikinci adim, korelasyon matrisinin olusturulmasidir. Korelasyon matrisinin

elementlerini  portfoy = varliklann  arasindaki  korelasyon  katsayilarindan

20 Gokgoz, age, 19.
261 Korkmaz, age, 596.
62 Age, 596.
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olusturmaktadir.*®® Farz edelim ki, portfdy n sayida varliktan olusmaktadir. O

zaman, korelasyon matrisi (C ) asagidaki sekilde olacaktir:

P11

c-| P2

P

n

P1o
Prr

P

n

P

P

P

n

n

nn

Korelasyon matrisinin olusturulmasindan sonra, énce VC matrisi hesaplanir, sonra
ise VCV matrisi, yani Varyans-Kovaryans matrisi elde edilir.*** Denilenleri n

varliklt portfdy i¢in matris seklinde gosterelim:

o o ... O Py Py - pln
veel @ %2 0P Pap o Py
0O 0 ... o ,on1 ,o’12 pnn
Bundan sonra ise, VC matrisi yeniden V matrisine c¢arpilarak, VCV matrisi
olusturulur:
O'11 Gl 9 v Gll’l
— Oy Oy -+ Oy,
O'n1 O'n2 ce O-I’m

Yukarida denilenleri drnek iizerinde aydinlatalim. Dort varliktan olusan portfoye ait

veriler asagida verilmistir:

Varliklarin portfdy icindeki agirliklar, w, = %10, w, = %20, w, = %30 ve

w,=%40; 1 senelik verilere gore hesaplanmis standart sapmalar1 ise,
o,=%25, o0,=%30, o0,=%35, o0,=%40. Varliklan arasindaki
korelasyon degerleri p,, =0,3, p,;=-0,5, p,=-0,4, p,=0,5,

263 Ege, age, §3.

264 Kurun, age, 29.
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P, =02, p,, =-0,3, p,, =0,4. Portfdyiin degeri 50 milyon YTL, giiven

diizeyi %95 olursa o zaman Riske Maruz Deger’i hesaplayalim.

[k 6nce risk matrisini olusturalim:

o, 0 ... 0) (%25 0 0 0
S_|0 o 0] [0 %0 0 o0
0 0 %35 0

0 0 ... o 0 0 0 %40

n

Korelasyon matrisi ise agsagidaki sekilde olacaktir:

Pi1 P o Py 1 03 -05 -0,4
c| P2 Pn o Poy|_|03 1 02 -03
) -0,5 0,2 1 0,4
0.4 -03 04 1
'Onl ’On2 ’Onn

VC matrisini hesaplayalim:

o, 0O ... O P P - P,
veel @ %2 0Py Pyp e Pop |
0O 0 ... C NPy Py o P,

%25 0 0 0 1 03 -05 -04
0 %30 O 0 /0,3 1 02 -0,3

0 0 %35 0 [|[-0,5 0,2 1 0,4
0 0 0 %40)\-0,4 -03 04 1

%25 %75 —%12,5 —%10
%9 %30 %6 —9%9
~%17,5 %7 %35 %14

—%16 -%12 %16 %40

Alinan matrisi bir daha V matrisine ¢arparak VCV matrisini bulalim:
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%25 %15 —%12,5 —%10\( %25 O 0 0
%9 %30 %6 %9 0 %30 O 0
-%17,5 %7 %35 %14 0 0 %35 O

—%16 -%12 %16 %40 0 0 0 %40

VCV =

%625 G225  —%43T  —%400
%225 %900 %210  —%3,60

Tl %437 %210 %1225 %5,60
%400 —%3,60 %560 %1600

Simdi ise portfdyiin vayransim hesaplayalim:

cl=wyYw'=[ %10 %20 %30 %40]*

p

%6,25 %?2,25 - %4,37 —%4,00) (%10
%2.25 %9,00 %2,10  =%3,60 | | %20
—%4,37 %?2,10 %12,25  %5,60 %30
—%4,00  —%3,60 %5,60  %16,00 ) | %40

%10

%20
=[-%7,35 %4,05 %16,85 %17,40]* ’ 0 =%12,09

(¢

%40

Artik, yukaridaki portféyiin oransal olarak Riske Maruz Deger’ini %95 giiven

diizeyinde hesaplayabiliriz:
RMD .=2,0, =1,645% % 12,09 =1,645* % 34,77 = % 57,20

RMD =50000000%%57,20 = 28600000 YTL

parasal

Sonuglara gore, 1 yillik elde tutma siiresinde ve %95 giiven diizeyinde, s6z konusu
portfoyiin miimkiin en biiyiik kayb1 %57,2 veya tutar olarak sdylersek 28.600.000
YTL olacaktir.

4.3.2. Tarihi Simiilasyon Yontemi

Tarihi Simiilasyon Yaklagimi, ge¢cmise doniik verilere dayanarak, ge¢miste piyasa

faktorlerinin portfoye etkisini géz Oniinde bulundurmakla, gelecekte portfoyiin
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miimkiin kaybin1 hesaplayan parametrik olmayan bir yaklasimdir. Yontem belirli bir
siire i¢in geriye donmeyi ve mevcut agirhiklar tarihi varlik getirilerinin zaman

serilerine uygulamay1 ic;erir.265

Tarihi Simiilasyon Yontemi, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri ile
ilgili herhangi bir normal dagilimin olmasi varsayiminda bulunmamaktadir.”*® Bu
nedenle de yontem, serbest dagilim yaklasimi olarak da adlandirilmaktadir ve normal
olmama ya da dogrusal olmama sorunlar1 yontemde kendiliginden ortadan
kalkmaktadir. >’ Aym zamanda, Riske Maruz Deger hesaplamalarinda ge¢mis
verilerden hareket ettigi ve portfOyiin riskinin, ge¢misteki fiyat dalgalanmalarinin
gelecekte de aym yonde olacagi varsayimina dayanarak belirlenmesine dayandigi
icin Varyans-Kovaryans Yonteminde oldugu gibi, portfoyiin karsilasabilecegi riskin
hesaplanmasinda kovaryans matrislerinin tahmin edilmesine gerek duyulmamaktadir.
Dolayisiyla tahmin icin kurulacak modellemelerin icerdigi riskten de bagimsizdir ve
Varyans-Kovaryans yaklasimiyla kiyasta daha gercekci gdziikmektedir.268 Tim
bunlar, Tarihi Simiilasyon Yonteminin Riske Maruz Deger hesaplamalarinda

sagladig1 avantajlar olarak da nitelendirilebilir.

Tarihi Simiilasyon Yontemi ile Riske Maruz Deger’in hesaplanmasi asagidaki 5

asamadan olusmaktadlr:269

1. ik olarak portféyiin temel piyasa etkenleri cinsinden tanimlanmasi ve
portfoyde bulunan varliklarin piyasa fiyatlarina gore degerlerini piyasa etkenleri

cinsinden ifade edilmesi gerekmektedir.

2. Piyasa etkenleri icin son N dénemi i¢in gerceklesmis olan tarihi verilerin
toplanmas1 gerekmektedir. S6z konusu veriler, hesaplanacak Riske Maruz Deger’in
elde tutma siiresi ile uygun olmalidir. Yani, eger Riske Maruz Deger 20 giinliik elde
tutma siiresi icin hesaplanacaksa, o zaman, piyasa etkenlerinin de 20 giinliik

verilerinden yararlanilmalidir.

3. Mevcut portféye piyasa oran ve fiyatlarinda ge¢mis N donemde goriilen
degisimler uygulanmakta ve s6z konusu donem i¢in, portfoy degerindeki degisimler;

kar veya zarar hesaplanir.

265 Sevil, age, 54.

266 Morgan, age, 27.
27 Gokgoz, age, 35.
28 Dowd, age, 100.
29 Uysal, age, 12-13.
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4. Hesaplamalar sonucu bulunan portfdy kar ve zararlar1 azami kardan azami

zarara dogru siralanir.

5. Son olarak ise, secilen giiven araligina karsilik gelen zarar bulunur. Ornegin,
giiven diizeyi %95 oldugunda, %5’e uygun gelen Riske Maruz Deger portfoyiin

kaybedebilecegi en biiyiik zarar olarak tespit edilir.

3. asamada hesaplanmasi1 gereken portfoy degerindeki degismeler, yani portfoy

getirisi asagidaki formiille hesaplanmaktadir:*"

m

P — —
R? = z wr, ven=12,...,N
i=1

Burada,

R? = n zamanindaki portfoyiin getirisini;
W, = I menkul kiymetinin portfdy igindeki agirligini;
¥, = 1 menkul kiymetin 7 anindaki getirisini;

m = ise portféydeki menkul kiymet sayisim1 gostermektedir.

Yukarida Tarihi Simiilasyon Yonteminin avantajlarina deginilmisti, simdi ise kisaca

olarak yontemin dezavantajlarindan bahsedelim:

« Veri bulma sorunu: Tarihi Simiilasyon Yontemi gecmise dayali verileri
kullandigindan, bu verilerin bulunmasi ve toplanma yontemleri sonuglarin dogru elde
edilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Eger veriler birbirine uymayan yontemlerle
toplanmigsa bu bir problem yaratabilir. Tarihi Simiilasyon yaklasiminda her bir
enstriimanin yeterli miktarda islem gormiis olmasi ve veri setinin genis olmasi

gerekmektedir.

«  Ogzel tarihi veri setine tam bagimlilik: Tarihi Simiilasyon Yontemi ge¢mis
gelecek gibidir yaklasimina dayanmaktadir, yani gelecekte karsilasacagimiz riskler
gecmiste karsilastiklarimiza benzer olacaktir. Ancak burada, ge¢mis verilerin

olagandis1 olabilmesi dikkate alinmamigtir. Geg¢mis verilerin kriz vs. olaylar

270 Dowd, age, 99.
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yiiziinden olagandisi dalgalanma goOstermesi Riske Maruz Deger’i yiiksek

cikaracaktir. 2

o Tarihi Simiilasyon Yontemi piyasada kisa bir doénem sonra meydana

gelebilecek yapisal degisiklikleri hesaba katamamaktadir.

o Karmagik varliklardan olusturulmus portfoyiin Ol¢iimiinde iyi sonuglar
vermeyebilir.

« Portfoy icerisindeki varliklarinin agirliklarimin  de8ismesi durumunda

sonuclar hi¢ de gercekei olmayabilir.272

4.3.3. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Monte Carlo Simiilasyon Yontemi, Tarihi Simiilasyon yaklagiminin daha esnek
kullanilabilmesi i¢in gelistirilmis bir parametrik olmayan yontemdir. S6z konusu
yontem, gec¢mise doniik verilerin elde edilmesindeki giicliik nedeniyle risk
faktorlerinden faydalanarak rassal olarak getiri serilerini olusturmaktadir.””
Getirilerin belirli bir olasilik dagilim tiirline uygun olmasi gerekirken, dagilim tiirii
olarak genelde normal ve logaritmik dagilimlar kullanilmaktadir. Ancak uygulayici,
piyasa etkenlerinde gelecekte ortaya cikabilecek olasi degisimleri dogru bir sekilde

tanimlayabilecegine inandig1 herhangi bir dagilim tiiriinii kullanabilmektedir.*™*

Monte Carlo Simiilasyon Yonteminin en biiyiik yaran dogrusal olmama, ya da
normal dagillima uymama sorunlarim1 ortaya c¢ikaran karmasik durumlarin
modellenmesindeki esnekligidir. Modelleme dogru yapilirsa, Riske Maruz Deger
hesaplamalarinda en etkili ve gii¢lii yontem olarak goriilebilir. Esnekligi sebebiyle,
s0z konusu yontem, fiyat riski, volatilite riski ve dogrusal olmayan getiri dagilimlari

riski gibi genis capta risk ¢esitlerini hesaplayabilmektedir.275

Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ile Riske Maruz Deger asagidaki 5 asamada

hesaplanmaktadir:*"®

m Gokgoz, age, 37.
2 Ege, age, 95.

273 Kurun, age, 30.
214 Sevil, age, 57.
5 Gokgoz, age, 38.
276 Sevil, age, 58.
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1. Tarihi Simiilasyon Yonteminde oldugu gibi burada da, ilk olarak portfoyiin
temel piyasa etkenleri cinsinden tanimlanmasi ve portfoyde bulunan varliklarin

piyasa fiyatlarina gore degerlerini piyasa etkenleri cinsinden ifade edilmesi gerekir.

2. Temel risk etkenleri belirlendikten sonra, degisimlerde godzlemlenen

dagilimin tipi tespit edilir.

3. Dagilim tiirii secildikten sonra, bu dagilima uygun olarak, piyasa etkenleri
icin ¢ok sayida degerler iiretilmekte ve bu degerlerden yola ¢ikmakla portfoyiin kar

veya zararlar1 hesaplanmalidir.

4. Yine bulunan portféy kar ve zararlari azami kardan azami zarara dogru

siralanarak bir tablo olusturulur.

5. Tarihi Simiilasyon Yonteminde oldugu gibi burada da, son olarak secilen

giiven araligina uygun gelen Riske Maruz Deger belirlenir.

Monte Carlo yonteminin en temel dezavantaji karmagsik ve biraz zaman alici bir
yontem olmasidir. Ornegin, bir portfdyiin sadece tek bir risk faktorii sundugunu
varsayarsak, bu risk faktorii icin 1000 tane veri kopyasi yapildigim diisiiniirsek ve
ornegin portféy 1000 tane varliktan olugmaktaysa, o zaman 1000000 tane
degerlendirmeye ihtiyag duyulacaktir. Eger portfoy opsiyonlar vb. kompleks
enstriimanlar igeriyorsa tek basmma bunun degerlendirilmesi bile ayrica bir
simiilasyon gerektirmektedir. Yani degerlendirme ve risk yonetimi icin gerekli

simiilasyon sayis1 astronomik rakamlara ulasabilir.277

4.3.4. Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Riske Maruz Deger hesaplama yontemlerinden hangisinin daha giivenilir ve gecerli
sonuclar verdigi siirekli olarak tartisitlmaktadir. Portfoyiin 6zelligi, modelde
kullanilan verilerin 6zelligi ve giivenilirligine uygun, bu konuda kullanicinin bakis

acisina gore yukaridaki yontemlerden birinin secilmesi gerekmektedir.

Riske Maruz Deger’in hesaplama yontemlerinin karsilastirilmali olarak gosterildigi
Tablo 4.2’de degisik durumlarda elde edilebilecek sonuglar ve modele katkilar1 ¢ok

. . . 278
kisa olarak incelenmistir:

27 Gokgoz, age, 42.
278 Kurun, age, 31.
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Tablo 4.2: Riske Maruz Deger Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Durum Varyans- Tarihi Monte Carlo
Kovaryans Simiilasyon
Opsiyonlu Opsiyon igerigine Hayir Opsiyon
portfoy bakilmadan evet icerigine
risklerini 6l¢cme bakilmadan
evet
Uygulama Gecmisteki veri bulmanin zor Portfoydeki
kolayhig1 piyasa verilerine oldugu durumlar enstriimanlarin
erisilebilen ve portfoy kisitlandig
portfoylerde evet karmagikligit  ve durumlarda
disinda evet evet
Hesaplamalarin Evet Evet Kiigiik
siirekliligi portfoyler
disinda hayir
Yonetime Hayir Evet Evet
aciklama
kolayhg
Yakin gecmis Alternatif standart Evet Alternatif
bugiine sapma ve parametreler
benzerse RMD korelasyonlar verilmedikce
hesabim kullanilmazsa evet
saptirmasi evet
Alternatif Normal dagilimh Hayir Evet
varsayimlarin olmayan
denenmesi icin portféyler disinda
duyarhhk evet
analizlerinin
uygulama
kolayhg

Engin Kurun, Faiz Riski Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamasi (Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu

Yayinlari, 2005), 32.

Riske Maruz Deger hesaplama metotlarindan,

Tarihi

Simiilasyon Yontemi

hesaplanmasi1 en kolay olan yontemdir. Bu metot, denildigi gibi, finansal varliklarin

tarihi degerlerine dayanmakta ve gelecegin de ge¢mis gibi olacagi varsayimindan

yola c¢ikarak Riske Maruz Deger’i hesaplamaktadir. Hesaplamasi zor olan yontem ise

Monte Carlo yontemidir. Burada ise, finansal degiskenlerin iizerinde stokastik
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islemler yapilmakla, her bir piyasa faktorii icin ayr1 ayr gelecek deger tahmin edilir

ki, bu da ¢ok genis risk grubunu dikkate almay1 gerel<ti1rir.279

S6z konusu yontemlerden hangisinin daha giiclii ve daha dogru sonuglar verdigi
konusunda bir ortak diisiince bulunmamaktadir. Portfoy iceriginin 6zelligi, verilerin
elde edilebilirligi vs. bu gibi 6zelliklere bagli olarak Riske Maruz Deger hesaplama
yontemlerinden en uygun gelen ve en dogru sonuglar verecegi tahmin edilen yontem

secilerek uygulanmalidir.

Yontemler yaklasimlar acisindan farklilik gostermekle birlikte, ortak benzerlikler de
tasimaktadirlar. Tim yontemlerde deger degisimi dagilimi portfoylerin degerini
etkileyen degiskenlere bagl bir fonksiyon olarak ele alinmaktadir. Bu degiskenler
genellestirilerek, “piyasa riski faktorleri” olarak adlandirilmaktadir. Ornegin bir
devlet tahvili i¢in piyasa riski faktorii tahvil piyasasi faiz oraniyken, déviz pozisyonu
icin ilgili kur olacaktir. Tiim yontemlerde bir risk faktoriiniin gelecekte olusabilecek

deger dagilimi, gegmisteki hareketine bagl olarak gergeklesir.280

Riske Maruz Deger hesaplama yontemlerinin her birinin kendine 6zgii giiclii ve zayif
taraflar1 vardir. Bu yontemlerden bahsederken, yukarida hangi yontemin ne gibi
giicli ve ne gibi zayif taraflarinin oldugu konusuna deginmistik. Bunlar

genellestirerek asagidaki Tablo 4.3’ deki gibi gosterebiliriz:

2.79 Hiisnii Kerem Korkut, “Riskteki Deger (IMKB’de Bir Uygulama)”, (Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2001), 67.
20 Boe, age, 100-101.
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Tablo 4.3: Riske Maruz Deger Yontemlerinin Giiclii ve Zayif Taraflari

Varyans- Tarihi Monte
Kovaryans Simiilasyon Carlo
Uygulama kolayhig
« Piyasalar arasindaki riski Evet Evet Evet
toplulagtirmak
« Veriyi maliyetsiz saglamak Evet Hayir Hayir
« Programlama basitligi Orta zorlukta En kolay En zor
Piyasa faktorlerinin dagilim
« Normal dagilim varsayimi Evet Hayir Evet
« Varyans ve korelasyon Evet Evet Miimkiin
kullanimi
« Ugc degerlerin risk ol¢iimiine Evet Evet Miimkiin
etkisi
Finansal enstriimanlar
» Degerleme modeli gerekliligi Hayir Evet Evet
« Portfoyiin planlama Evet Hayir Hayir
gereksinimi
« Opsiyonlarin kullanimi Hayir Evet Evet
Ust yonetim ile iliskiler
» Aciklama kolayligi En zor En kolay Orta
zorlukta
« Duyarlilik analizinin Bazen Hayir Evet

uygulanabilirligi

Engin Kurun, Faiz Riski Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamasi (Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu

Yayinlari, 2005), 33.

Tablolardan goriildiigii gibi uygulama cabuklugu ve mitkemmel sonuclar verebilmesi

gibi ozelliklerinden dolay1r Varyans-Kovaryans Yontemi, giiniimiizde bir sira banka

ve finansal kuruluslar tarafindan en yaygin kullanilan yontemdir. Ancak bu yontemin

en yaygin kullanimli olmasi onun en iyi yontem olmasi anlamina gelmemektedir. En
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iyl yontem kullanicinin amacina uygun olarak en gecerli ve en dogru sonuglar veren

yontemdir.
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5. MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARINDAN OPTiMAL PORTFOY
OLUSTURULMASI VE RiSKE MARUZ DEGERIN HESAPLANMASINA
ILiSKiN UYGULAMA

5.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmayla amaglanan; bireysel yatirimcilarin olusturabilecekleri portfoyler
icinden belli bir risk diizeyinde maksimum getiriyi saglayan veya belli bir getiri
diizeyinde minimum riskli optimal portfoyii secmek ve bu portfoyiin Riske Maruz

Deger yontemiyle miimkiin maksimum kaybini hesaplamaktir.

5.2. Arastirmanin Kapsam ve Simirlar:

01.09.2008 tarihli verilere®™ gore, Tirkiye’de toplam 441 fon faaliyet
gostermektedir. Bu fonlardan 202’ni B Tipi yatinm fonlari, 124’nii A Tipi yatirnm
fonlan ve geriye kalan 115°ni ise Emeklilik Fonlar olusturmaktadir. S6z konusu

fonlarin portfoy degerleri asagidaki Tablo 5.1°de gosterilmistir:

Tablo 5.1: Fon Tiirleri

Say1 Portfoy Degeri
% YTL %
A Tipi Fonlar 124 28 681.704.882,33 2,2
B Tipi Fonlar 202 46 | 23.770.149.168,01 78,9
Emeklilik Fonlari 115 26 | 5.680.668.776,12 18,9
Toplam 441 100 | 30.132.522.826,46 100

http//www.spk.gov.tr/apps/MutualFundsPortfolioValues/FundsInfos.aspx?ctype=T [01.09.2008].

281 http//www.spk.gov.tr/apps/Mutual FundsPortfolioValues/FundsInfos.aspx ?ctype=T [01.09.2008].
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Tablo 5.1’de goriildiigii gibi Tiirkiye’de islem goren yatirim fonlarinin toplam
portfoy degerleri 30.132.522.826,46 YTL’dir. Bu deger i¢inde, A Tipi yatirim
fonlarinin toplam portfoy degerleri %2,2, B Tipi Yatirim Fonlarimin toplam portfoy
degerleri %78,9, Emeklilik Fonlarinin toplam portfoy degerleri ise %18,9°dir. Buna
karsilik say olarak toplam fonlarin i¢inde, A Tipi fonlarin pay1 %28, B Tipi fonlarin
payr %46 ve Emeklilik fonlarimin payi ise %26’dir. Sayisi toplam fon sayisinin
tahminen yarisini olusturdugu halde, B Tipi yatinm fonlarinin portféy degerlerinin
toplami tiim fonlarin portfoy degerlerinin %78,9’unu kapsamasi, B Tipi fonlarin

pazar1 temsil etme giicliniin yiiksek oldugunu gostermektedir.

B Tipi fonlara dahil olan fon tiirleri sayisal ve oransal olarak Tablo 5.2°de

gosterilmistir.

Tablo 5.2: B Tipi Fonlar

Say1 Portfoy Degeri

% YTL %
Altin ve Diger Kiymetli
Maden Fonlar: 4 1,98 86.674.272,36 0,37
Degisken Fon 61 30,19 | 1.343.768.886,93 5,66
Endeks Fon 2 0,99 113.162.693,66 0,47
Karma Fon 2 0,99 1.142.354,37 0,01
Likit Fon 49 24,251 20.341.395.940,21 85,58
Ozel Fon 4 1,98 131.748.566,46 0,55
Tahvil ve Bono Fonu 47 23,27 | 1.686.321.125,11 7,09
Yabanci Menkul Kiymet Fonu 4 1,98 19.766.677,50 0,08
Diger Fonlar 29 14,37 46.168.651,41 0,19
Toplam 202 | 100,00 | 23.770.149.168,01 100,00

http//www.spk.gov.tr/apps/MutualFundsPortfolioValues/FundsInfos.aspx?ctype=T [01.09.2008].

Tablo 5.2’den de goriildiigii gibi, Tiirkiye yatirim fonlarini temsil giicii yiiksek olan
B Tipi yatirnm fonlarinin i¢cinde bulunan fon tiirlerinden sayisal olarak higbiri, B Tipi

fonlan yalmz basina temsil etme giiciine sahip degildir. Ama fonlarda 6nemli olan
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onlarin say1 degil, portfoy degerleridir. Bu nedenle de fon tiirlerinin portfoy
degerlerine dikkat edelim. Burada oransal olarak en yiiksek degere sahip fonlar Likit
Fonlardir. Onlarin toplam portfdy degerleri B Tipi fonlar icerisinde %85,58’dir ki, bu

da genel olarak B Tipi fonlar1 temsil edebilme acisindan ¢ok iyi bir rakamdir.

Bunun yam sira Likit Fonlar tek B Tipi fonlar i¢inde degil, genel olarak Tiirkiye
yatirtm fonlar1 icerisinde de portfoy degerlerine gore yiiksek oran tasimaktadir. Bu
oran %67,51°dir, bu da Likit Fonlarin genel yatinm fonlarinin tamamini temsil etme

giicliniin yiiksek olmasini géstermektedir.

Likit Fonlarin sayisinin az olmast da ayrica bir avantaj saglamaktadir. Yani
calismada kullanilacak optimal portfoy se¢cim modelinin ve Riske Maruz Deger’in
hesaplanmasinda yararlanilacak Varyans-Kovaryans yonteminin uygulanmasinda fon

say1s1 fazlasinin getirdigi islem fazlaligi sinirina bir ¢6ziim getirmektedir.

Tiim yukarida deginilenleri g6z oniinde bulundurarak, calismada B Tipi fonlar
icerisinden  Likit Fonlar ele alinarak, uygulama bu fonlar {izerinde

gerceklestirilmistir.

Calismada, baslangi¢ tarihi 03.01.2005, bitis tarihi 31.08.2008 olmak {iizere Likit
Fonlarin 927 giinliik kapanis fiyatlar1 veri olarak kullanilmistir. Bu tiir caligmalarda
genelde 3 yillik verilerden yola ¢ikilarak analiz yapilmaktadir. Bu nedenle 927
giinliik veriler sonuclarin hesaplanmasindaki hatalart minimize etmekte yeterli
sayllmaktadir. Tiim giinliik kapams fiyatlar1 Sermaye Piyasasi Kurulu'nun internet

sayfasmdan282 indirilmistir.

Veri setinin bitig tarihine, yani 31.08.2008’e dikkat edersek 49 adet Likit Fonun
islem gordiigiinii gorebiliriz. Ancak bizim i¢in 6énemli olan bu fonlarin, yukarida
belirtilen baslangi¢c ve bitis tarihleri arasinda islem yapmis olmalaridir. 03.01.2005

tarihine baktigimizda ise, piyasada islem goren Likit Fon sayisinin 29 oldugu belli

282 http//www.spk.gov.tr/apps/Mutual FundsPortfolioValues/FundsInfos.aspx ?ctype=T [01.09.2008].
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olacaktir. Yani yeteri kadar ge¢gmis donem verisi olmayan 20 adet fon, bitis tarihinde

piyasada faaliyet gostermelerine ragmen, analiz kapsamindan ¢ikarilmustir.

Asagidaki Tablo 5.3’te uygulama sinirlan i¢ine alinmig fonlarin kodlan ve adlar

gosterilmistir:

Tablo 5.3: Analiz Kapsamina Aliman Likit Fonlar

Say1 | Kodu Likit Fon Ad1

1 | AK1 |AKBANK T.A.S. B TiPI LIKIT FONU

2 | ANL |ALTERNATIFBANK A.S. B TiPI LIKIT FON

3 | ADL |ANADOLUBANK A.S. B TiPI LIKIT FON

4 | AAL |ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. B TiPI LIKIT FON

5 | DLY |DENIZBANK A.S. B TiPI LIKIT FON

6 | ECB |ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKIT FON

7 | ELF |EKINCILER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPI LIKIT
FONU

8 | FBL |FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TIPI LIKIT FON

9 | FI5S |FINANSBANK A.S. B TiPI LIKIT FON

10 | GBL |GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. B TiPI LIKIT FONU

11 | HLB |HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TIPI LIKIT FON

12 | HSL |HSBC BANK A.S. B TiPI LIKIT FON

13 | MBL | MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPI LIKIT FONU

14 | SMB |SANKO MENKUL DEGERLER A.S. B TiPI LIKIT FON

15 | SLF |[SEKERBANK T.A.S. B TiPI LIKIT FON

16 | TZ3 |T.C.ZIRAAT BANKASI A.S. B TiPI LIKIT FON

17 | GA2 |T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi ELMA LIKIT FONU

18 | HLL |T.HALK BANKASI A.S. B TiPI LIKIT FON

19 | TI |T.IS BANKASI A.S. B TiPI INTERNET LIKIT FONU

20 | TII |T.ISBANKASIA.S. B TiPi LIKIiT FON

21 | TLF |TEKSTIL BANKASI A.S. B TiPI LIKIT FON

22 | TUL |TURKISH BANK A.S. B TiPI LIKIT FON

23 | TEL |TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TIPI LIKIT FON

24 | KLF |TURKIYE KALKINMA BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON

25 | TSL |TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. B TiPI LIKIT FON

26 | VBL |TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TIPI INTERNET LIKIT
FONU

27 | VK6 |TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPI LIKIT FON

28 | YFL | YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. B TiPI LIKIT
FON

29 | ZBL |ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TIPI LIKIT FON
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Sonug olarak calisma, 03.01.2005-31.08.2008 tarihleri arasinda siirekli islem gormiis
29 adet Likit Fonun 927 giinliikk kapanig fiyatlar1 kullamlarak gerceklestirilmistir.
Arastirmada bundan sonra yatirim fonlariyla ilgili analiz sonuclari, onlarin adlar ile

degil kodlar1 ile verilecektir.

5.3. Arastirmada Kullanilan Yontem ve Model

Calismada optimal portfoylerin secilmesinde, risk ve getirilerinin hesaplanmasinda
Modern Portfoy Teorilerinden ilki olan ve bu teorilerin temelini olusturan,
Markowitz tarafindan ortaya atilmis Ortalama-Varyans Modeli kullanilacaktir.
Olusturulmus olan optimal portfoyiin Riske Maruz Deger’i, belli bir giiven araliginda
en yaygin hesaplama yoOntemi olan Varyans-Kovaryans Yontemi cergevesinde

belirlenecektir.

S6z konusu model ve yontemlerin uygulanmasinda Microsoft Excel 2003 ve

MATLAB 7.4.0 (R2007a) bilgisayar programlarindan yararlanilacaktir.

5.4. Kullamlan Veri Seti

Veri olarak ilk basta, caligma kapsamina alinmis likit fonlarin 03.01.2005—
31.08.2008 tarihleri arasindaki 927 giinliik diizeltilmis kapams fiyatlar1 alinmigtir.
Daha sonra bu giinliik kapanis fiyatlarindan 926 giinliik fon getirileri hesaplanmis ve
bu getiriler arastirma model ve yontemlerinde veri seti olarak kullamilmistir. Veri
baslangic¢ ve bitis tarihleri arasinda, bazi fonlarin ¢esitli sebeplerden dolay1 piyasada
baz1 giinlerde geg¢ici olarak isleme kapatilmasindan dolay1 bu giinlere iliskin verilere
ulagilamamistir. Bu durumda ise en son giiniin kapanis fiyati isleme kapali olan
giiniin kapanis fiyat1 olarak ele alinmistir.

Calisma kapsamu i¢ine alinmig Likit Fonlarin giinliik getirileri siirekli bilesik getiri

formiiliinden hareketle logaritmik formiilii kullanilarak hesaplanmlstlr:283

283 Tsay, age, 4.
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veya

r, =1In (P, )-1n (P,_,)

Giinliik getirilerin siirekli bilesik getiri formiiliinden hareket edilmesindeki amac;
yukaridaki formiilden de goriildiigii gibi fiyatlarin logaritmik doniisiimlerinin birinci
farklarinin alinmasi seklinde getiri hesab1 yapilmasini saglayarak, olusturulan getiri

serisinin duraganlastirilmak istenmesidir.

5.5. Verilerin Analizi

Calismanin 2. ve 3. boliimlerinde bahsedildigi gibi, Markowitz’in Ortalama Varyans
Modeli ve ayn1 zamanda, Riske Maruz Deger hesaplama yontemi olan Varyans-
Kovaryans yonteminin bir takim varsayimlar1 vardir. Bunlardan en 6nemlisi getiri
serilerinin normal dagilim gostermesidir. Calismada ele alinan fonlarin giinliik getiri

serilerinin normal dagilima uygun olup olmadigim inceleyelim.

Arastirmanin 3. bolimiinde normal dagilimi 6lgmek icin hangi yoOntemlerin
kullanildigindan bahsedilmisti. ilk &nce, fon getirilerinin histogramlari bulunmustur.
Ek 1’de histogramlar getirimlerin normal dagilim egrisiyle beraber aymi grafikte
gosterilmistir. Grafiklere baktigimizda, fon getirilerinden bazilar1 normal dagilima
yakin bir dagilim gosterdigini anlarniz. Bunlar SLF, GA2 ve HLL kodlu getiri
fonlandir. Grafikte bu getirilerin dagilim egrileri, normal dagilim egrisine yakindir
ve bazi ekstrem degerleri yok varsayarsak bu ii¢ fon getirileri serisinin normal
dagilim gosterdigini varsayabiliriz. Ancak genel olarak, arastirma kapsamina alinmig

fon getirileri normal dagilim gostermemektedirler.

Hesaplanan fon getirilerinin normal dagilim gosterip gostermedigini 6grenmek igin
getirilerin standart sapmasi, carpiklik ve basiklik dereceleri de incelenmistir.

Sonuglar Tablo 5.4’de verilmistir.
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Tablo 5.4: Arastirma Kapsamindaki Fon Getirilerine iliskin Istatistik Degerler

En Kiiciik | En Biiyiik Standart | Carpikhk Basiklik
Deger Deger Ortalama Sapma (Skewness) | (Kurtosis)

AK1 | -0,000042] 0,002326| 0,000444] 0,000290 1,904388 7,635242
ANL | -0,000411| 0,002429| 0,000475| 0,000313 1,866367 7,321023
ADL | -0,000079| 0,002487| 0,000477| 0,000319 1,965614 7,804869
AAL | -0,000076| 0,002496| 0,000458| 0,000310 1,892505 7,827575
DLY 0,000000( 0,002496| 0,000497| 0,000315 1,908995 7,400464
ECB 0,000350( 0,002452| 0,000455| 0,000324 1,959714 7,577296
ELF 0,000000( 0,002097| 0,000374| 0,000256 2,061512 8,039579
FBL | -0,000100( 0,002538| 0,000498| 0,000323 1,895074 7,460779

FI5 -0,000140| 0,002395]| 0,000471| 0,000298 1,884984 7,666418
GBL | -0,000205| 0,002817| 0,000531| 0,000355 1,886696 7,546751
HLB | -0,000089| 0,002659| 0,000499| 0,000331 1,937981 7,746929
HSL | -0,000068| 0,002272] 0,000442] 0,000289 1,880579 7,409363
MBL 0,000000| 0,002051| 0,000335| 0,000248 2,021630 8,007729
SMB | -0,000388| 0,002536| 0,000519| 0,000345 1,849207 7,210761
SLF -0,022489| 0,023428 | 0,000452] 0,001110 0,081193 | 396,685214
TZ3 -0,009433| 0,014334] 0,000595| 0,001597 1,196067 | 29,900525
GA2 | -0,005845| 0,001726| 0,000233| 0,000271| -11,466859| 277,329321
HLL | -0,407660| 0,414501| 0,000949| 0,020879 0,515121| 335,757452

TIL 0,000000| 0,002581| 0,000499| 0,000327 1,853972 7,143126

TI1 -0,000037| 0,002161] 0,000399| 0,000273 1,921384 7,604650
TLF | -0,000001| 0,002213| 0,000439| 0,000285 1,877867 7,205401
TUL | -0,000106| 0,002189| 0,000402] 0,000275 1,845126 7,493797
TEL | -0,000342| 0,002322| 0,000437| 0,000292 1,897646 7,827693
KLF | -0,000345| 0,002494| 0,000447] 0,000313 1,937423 7,901423
TSL 0,000000( 0,002409| 0,000463| 0,000303 1,906420 7,301634
VBL 0,000000( 0,002612| 0,000499| 0,000328 1,928724 7,408771
VK6 0,000000( 0,002300| 0,000422| 0,000287 1,920793 7,664969
YFL | -0,000011] 0,002415]| 0,000457| 0,000296 2,013508 8,042081
ZBL | -0,000398| 0,002567| 0,000495| 0,000328 1,827167 7,279891

Tablo 5.4’den goriildiigii gibi 29 tane yatirim fonundan 28’nin getiri serisinin

carpiklik degeri pozitif ¢cikmistir. Yani bu seriler saga yatik serilerdir. Yalnizca 1
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yatinm fonunun (GA2 kodlu) getiri serisinin ¢arpiklik ol¢iisii negatif deger almistir
ve demek bu seri sola carpik olacaktir. Carpiklik 6lciisii en biiyiik deger alan, yani
saga carpikligin en yiiksek oldugu yatirim fonu ELF kodlu yatirim fonudur. Ortalama
etrafinda simetrik dagilima yakin dagilim gosteren, yani ¢arpiklik olciisii sifira daha

yakin olan yatirim fonu ise SLF kodlu fondur.

Simdi ise fon getirilerinin basiklik Olciilerinden bahsedelim. Tablo 5.4°e
baktigimizda gorebiliriz ki, tiim fon getiri serilerinin basiklik degeri 3’den biiyiiktiir,
yani serilerin temami yukan cikintilidir. Fonlardan SLF, GA2 ve HLL kodlu fonlarin
basiklik degeri ¢ok yiiksek c¢ikmistir, yani yukariya dogru cikinti derecesi c¢ok

yiiksektir.

Dagilimlarin normalliginin test edilmesinde kullanilan diger bir yontem de dagilimin
QQ-Plot grafiginin ¢izilmesidir. Ek 2’de getirilerin QQ-Plot grafikleri ¢izilmistir.
Getirilerin QQ-Plot grafiklerine dikkat ettigimizde, biiyiikk c¢ogunlugun normal
dagilim gostermedigi goziikkmektedir. Yalmz SLF, GA2 ve HLL kodlu fonlarin
getirileri normal dagilima yakinlik gostermektedirler. Getiri serisi igerisinden ug
degerleri yok sayarsak adi gegen fon getirilerinin dagiliminin normal oldugunu

varsayabiliriz.

Analiz sonuglarim1 degerlendirirsek, arastirma kapsamina alinmig olan fon
getirilerinin normal dagilim gostermedigi ortaya ¢ikmaktadir. Carpiklik derecesinin
sifirdan farkliligi, basiklik Sl¢iisiiniin 3’den biiyiik degerler almasi, histogram ve QQ-
Plot grafiklerinin normal dagilim ¢izgisiyle farkliik gostermeleri getiri

dagilimlarinin normal dagilimdan uzak olmasi anlamina gelmektedir.

Yukarida sdyledigimiz gibi, arastirmamizda ve giinlimiize kadar bu konuda yapilmis
bir ¢cok arastirmada getirilerin normal dagilmadig1 gozlemlenmektedir. Ancak finans
bilim dalinda geleneksel olarak, getirilerin belli bir ortalama ve varyansta normal
dagilima benzer dagilim gosterdigi varsayim olarak kabul gordiigiinden,

arastirmamizda da fon getirilerinin normal dagilim gosterdigi varsayilmistir.
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5.6. Optimal Portfoy Secimi ve Riske Maruz Deger’in Hesaplanmasi

Uygulamanin bu kisminda 6nce arastirma kapsamina alinan 29 tane B Tipi Likit
Fon’dan Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli’nden yararlanilarak optimal
portfoyler olusturulacak, sonar ise bu portféylerin Varyans-Kovaryans Yontemiyle

Riske Maruz Deger’leri hesaplanacaktir.

5.6.1. Optimal Portfoy Secimi

Arastirmanin modelini belirlerken, Menkul Kiymet Yatirnm Fonlarindan olusan
optimal portfoyiin secilmesinde Markowitz’in Ortalama Varyans Yontemi'nin
uygulanacagim soylemistik. Calismamizda optimal portfoyiin segilmesi i¢in sirasiyla

asagidakiler yapilacaktir:

1. Arastirma kapsamina alinmis 29 tane yatirim fonundan olusan portfoyler

dikkate alinmakla etkin sinirin ¢izilmesi;

2. Esit agirlikli bir portfoyiin olusturulmasi ve bu portfoyiin beklenen getirisi ve

varyansinin hesaplanmasi;
3. Iki tane optimal portfoyiin secilmesi:

o Getirisi, esit agirlikli fonlardan olusturulmus portfoy getirisine esit

optimal portfoy,
« Riski, esit agirlikli portfoyiin riskine esit olan optimal portfoy.

Arastirmamizda etkin sinir cizilmese bile arastirmanin sonucuna varilabilir. Yani
yatinm fonlarindan esit agirlikli bir portfoy olustururuz ve sonra bu portfdyle riski
ayni1 en yiiksek getirili optimal portfoyii veya getirisi bu portfoyle ayni olan riski en
diisitk optimal portfoyti bulabiliriz. Etkin sinirin ¢izilmesinde baslica amacimiz,
mevcut yatirim fonlan dikkate alinmakla minimum varyansli portfoylerin grafiksel
olarak gosterilmesi ve sececegimiz iki optimal portfoyiin esit agirlikli portfoyle

grafiksel olarak iligkisini gostermektir.
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Etkin st ¢izebilmemiz i¢in minimum varyansh optimal portféyleri bilmemiz
gerekmektedir. Elimizde olan verilerle ise sonsuz sayida optimal portféy olusturarak,
bu portfoyleri grafikte nokta seklinde gosterebiliriz. S6z konusu noktalardan
olusacak olan cizgi ise bize etkin sinir1 verecektir. Ancak burada en 6nemli konu
etkin sinirin baslangic ve son noktalarmin bulunmasidir. Bu u¢ noktalarin nasil
bulunacagini daha iyi anlamamiz i¢in 2. boliimde 6rnek olarak cizdigimiz etkin sinirt

gozden gecirelim. Sekil 5.1°de bu etkin sinir verilmistir:

Et) t A

v

Sekil 5.1: Etkin Simir

Sekil 5.1’de, AC diyagramindan altta kalan kisim yatinm imkanlar1 kiimesini, iiste
kalan kisim ise miimkiin olmayan yatirimlari, AB diyagrami ise etkin sinir
gostermektedir. BC c¢izgisi iizerinde bulunan tiim portféylerin riski, BD cizgisi
tizerindeki portfoylerin riski ile ayni olsa da, beklenen getirileri daha diisiik deger
aldigr icin, yatinmcilar BC cizgisi iizerindeki portfoyleri tercih etmeyecekler.
Dolayisiyla, diyagramin BC kismi etkin smira dahil degildir, ancak yatirim imkanlart

kiimesindedirler.

Burada B noktas1 etkin sinirin baslangic noktasi, A noktasi ise bitis noktasidir.
Sekilden de goriildiigii gibi A noktast optimal portfdyler igerisinde en biiyiik getiriye
sahip olan bir portfdydiir. Aym1 zamanda B noktas1 ise etkin sinir iizerinde bulunan

portfoyler icerisinde en diisiik varyansa sahip portfoydiir. Yani biz etkin simir
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tizerindeki noktalardan en diisiik varyansh noktay1r ve en biiyiik getirili noktalar

bulursak, bu noktalar bize etkin sinirin baslangic ve son noktalarini verecektir.

En disiik varyanshh noktayr bulmamiz ic¢in Markowitz modelinin amag

fonksiyonundan yararlanilacaktir. Amac fonksiyonu ve kisitlar asagida gosterilmistir:

n n
MinZZwincovij

i=1j=1

Kisitlar:

Y wER,)=ER)

i=1

=

w, 20 vei=12,...,n

Bu fonksiyon bize belirli getiri (E(R';)) diizeyinde minimum varyansa sahip optimal

portfoyll bulmakta yardimci olacaktir. Ancak bizim i¢in getiri diizeyi 6nemli degildir
ve bize bu optimal portfdyler icerisinden en diisiik varyansh portfdy gerekmektedir.
Bunun i¢in amag¢ fonksiyonu ilk kisidi dikkate alinmadan hesaplanmalidir. Yani
optimal portfoyiin beklenen getirisi ile ilgili hi¢gbir simr koymadan fonksiyonu
cozersek biz en diisiik varyansli optimal portféyii bulabiliriz. O zaman amag

fonksiyonumuz asagidaki gibi olacaktir:

n n
MinZ:Z:wichovij

i=1 j=I

Kisitlar:
z w, =1
i=1

w, 20 vei=1,2,....,n
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Yukaridaki amag¢ fonksiyonunu calismamizdaki modele uygulamis olursak

matrislerden olusan asagidaki formiilii aliriz:
Min W*COV*W

Kisitlar:

1"*W=1 (i 1'lerden olusan satir matrisidir)
W=0

Formiildeki COV matrisi yatirim fonlarinin getirileri arasindaki kovaryans iliskisini

gostermektedir ve elementleri asagidaki formiille hesaplanacaktir:

con, =S o 00

Arastirma kapsamina alinmis 29 tane yatirim fonunun getiri serilerinin kovaryans
matrisi Ek 3’de verilmigtir. 2. bolimde anlatildigi gibi, iki getiriler arasindaki
kovaryans sifirdan biiyiik bir deger alirsa, o zaman, varliklarin beklenen getirileri
ayn1 yonde hareket etmektedir. Aldig1 deger sifirdan kiiciikse, o zaman, beklenen
getiriler arasindaki iligki ters yonlii olacaktir. Bilindigi gibi, kovaryans sifira esit
olursa, bu varlik getirileri arasinda higbir iliskinin bulunmadigin1 géstermektedir. Ek
3’deki kovaryans matrisinden gorebiliriz ki, yatirim fonlarinin cogu ayni yonlii
iliskiye sahiptir, ancak az da olsa ters yonlii iliskiye sahip olan yatinm fonlar da
vardir. Sonuglara dayanarak, aralarinda higbir iligki bulunmayan, yani kovaryans

degeri sifir olan yatirim fonlarinin olmadiginm sdyleyebiliriz.

Fon getirileri arasindaki iliskiden bahsederken korelasyon katsayilarinit konusuna da
egilmek gerekmektedir. 2. bolimde anlatildigi gibi, kovaryansa dayanarak sadece
getiriler arasindaki iliskinin yonii belirlenebilir, ancak iligkinin giiciinii belirlemek
i¢cin korelasyon katsayilarina bakmamiz lazim. Ek 4’te arastirma kapsamina alinmis

29 tane yatirim fonunun getirileri arasindaki korelasyon katsayilarindan olusturulmus
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korelasyon matrisi  verilmistir. Korelasyon katsayilann asagidaki formiille

bulunmustur:
cov;;
Pij=
0.0

Korelasyon matrisine baktigimiz zaman, en yiiksek korelasyon katsayisimin FBL ve
FIS kodlu yatinm fonlar1 arasinda bulundugunu gorebiliriz. Bu fonlar arasindaki
korelasyon katsayisinin 1’e yakin deger (0,995389) almasi fonlar arasindaki iliskinin
tam dogrusal iliskiye yaklastig1 anlamina gelmektedir. En diisiik korelasyon katsayisi
ise ADL ve GA2 kodlu yatirim fonlar1 arasinda gozlemlenmektedir. Yani bu fonlarin

getirileri arasindaki ters yonlii iliski en giicliidiir.

Yukaridaki modelimize uygunlastinnlmis amac¢ fonksiyonu MATLAB paket
programinin yardimiyla ¢oziilmiis ve etkin sinir iizerindeki minimum varyansh

portfoy icin yatirim fonlariin agirliklar1 Tablo 5.5 seklinde bulunmustur:

Tablo 5.5: Minimum Varyansh Portfoy icin Yatirim Fonlarmm Agirhklar:

No [ Kod Agirhk No Kod Agirhk
1. AK1 0,000000 16. | TZ3 0,000000
2. | ANL 0,000000 17. | GA2 0,000009
3. | ADL 0,000000 18. | HLL 0,000000
4. | AAL 0,000000 19. TII 0,000000
S. | DLY 0,000000 20. TI1 0,000000
6. ECB 0,000000 21. | TLF 0,000000
7. ELF 0,166486 22. | TUL 0,092438
8. FBL 0,000000 23. | TEL 0,000000
9. FI5 0,000000 24. | KLF 0,000000
10. | GBL 0,000000 25. | TSL 0,000000
11. | HLB 0,000000 26. | VBL 0,000000
12. | HSL 0,000000 27. | VK6 0,000000
13. | MBL 0,740350 28. | YFL 0,000000
14. | SMB 0,000000 29. | ZBL 0,000000
15.| SLF 0,000717
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Tablodan da goriildiigii gibi, minimum varyansl optimal portféy olusturmak icin 4
yatinm fonunun katilim belgelerini almak yeterlidir. Bunun i¢in portfoye yatirilacak
sermayenin %16,6486’1 ELF kodlu Ekinciler Yatirim Menkul Degerler A.S. B Tipi
Likit Fon’a, %74,035’1 MBL kodlu Meksa Yatinm Menkul Degerler A.S. B Tipi
Likit Fon’a, %0,0717°i SLF kodlu Sekerbank T.A.S. B Tipi Likit Fon’a ve
9%9,2438’1 ise TUL kodlu Turkish Bank A.S. B Tipi Likit Fon’a yatirilmasi

gerekmektedir.

Minimum varyansh optimal portfoyle ilgili diger onemli bilgiler ise Tablo 5.6’

gosterilmistir:

Tablo 5.6: Minimum Varyansh Optimal Portfoyle ilgili Sonuclar

Beklenen Getiri 0,00034769
Varyans 0,00000006097
Standart Sapma 0,000246916

Simdi ise, etkin sinir iizerinde maksimum getiriye sahip optimal portfdyii bulalim.
Bunun i¢in Markowitz modelindeki amag¢ fonksiyonuna birka¢ degisiklik yaparak
cozmemiz yeterli olacaktir. Modelde amac¢ fonksiyonu beklenen getiriyi maksimize
eden fonksiyon olacaktir. Kisitlar ise, fonlarin agirliklarinin toplamimin 1’e esitligi
ve agirliklarin alabilecegi en kiiciik degerin 0 olmasi gibi 2 formiilden olusacaktir.

Yani:

Max W'*R

Kisitlar:

i"*W=1 (i 1'lerden olusan satir matrisidir)

W20
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Bu amac fonksiyonu MATLAB paket programi kullanilarak ¢oziilmiis ve etkin sinir
tizerindeki maksimum getirili portfoy bulunmustur. S6z konusu portfoyiin icerdigi

fonlarin agirliklar1 Tablo 5.7°de gosterilmistir:

Tablo 5.7: Maksimum Getirili Portfoy icin Yatirrm Fonlarmn Agirliklar

No | Kod Agirhk No Kod Agirhk
1. AK1 0,000000 16. | TZ3 0,000000
2. | ANL 0,000000 17. | GA2 0,000000
3. | ADL 0,000000 18. | HLL 1,000000
4. | AAL 0,000000 19. TII 0,000000
S. | DLY 0,000000 20. TI1 0,000000
6. ECB 0,000000 21. | TLF 0,000000
7. ELF 0,000000 22. | TUL 0,000000
8. FBL 0,000000 23. | TEL 0,000000
9. FI5 0,000000 24. | KLF 0,000000
10. | GBL 0,000000 25. | TSL 0,000000
11. | HLB 0,000000 26. | VBL 0,000000
12. | HSL 0,000000 27. | VK6 0,000000
13. | MBL 0,000000 28. | YFL 0,000000
14. | SMB 0,000000 29. | ZBL 0,000000
15.| SLF 0,000000

Tablo 5.7°den goriildiigli gibi, aragtirma kapsamina alinmis 29 tane yatirim fonu
icerisinden sadece bir fonun katilma belgesini almakla, yatirnmct miimkiin portfoyler
icerisinden en yiiksek getiriye sahip portfoye sermaye yatirmig olacaktir. Bu yatirim

fonu HLL kodlu T.Halk Bankas1 A.S. B Tipi Likit Fon’dur.

Maksimum getirili portfoyiin varyansi, standart sapmasi ve beklenen getirisi ile ilgili

sonuglar asagidaki Tablo 5.8’de gosterilmistir:

Tablo 5.8: Maksimum Getirili Optimal Portfoyle Ilgili Sonuclar

Beklenen Getiri 0,000948501
Varyans 0,00043591471
Standart Sapma 0,020878571
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Minimum varyanshi optimal portfoyle maksimum getirili optimal portféyleri
kiyaslayalim. 2. portfdyiin beklenen getirisinin 1. portfoyiin beklenen getirisine orani
2,7 iken, riski ifade eden standart sapmalarin orani 84,56 olarak bulunmustur.
Kiyaslamadan goriildiigii gibi risk beklenen getiriye oranla daha hizla artmaktadir.
Yatirimer bu iki portfoyden birini veya etkin sinir iizerinden bu portféyler arasindan
birini segerek yatirim yapabilir. Bu yatinmcinin kendi tercihine, kayitsizlik egrisine

baglhdir.

Biz yukarnidaki portfoylerin beklenen getirisi ve standart sapmasini bulmakla etkin
smirin  baslangic ve son noktalarmi bulmus olduk. Etkin simnir iizerindeki tiim

portfoyler ise Markowitz’in amag¢ fonksiyonunun yardimi ile bulunabilir. Bunun i¢in

Markowitz modelinde ilk kisit olan ZwiE(Ri)zE(RE) kisidindaki E(Rﬁ) degerinin

i=1
her hesaplama yapildiktan sonra degistirilmesi gerekmektedir. Bunun icin her hangi

bir standart bir A rakami kullanilabilir:
h h
}=ER", »-ER")

Arastirmamizda etkin sinirin ¢izilmesi i¢in baglangi¢c ve son noktalar disinda 20 tane
optimal portfdyiin standart sapmasi ve beklenen getirisi hesaplanmistir. Beklenen
getirileri arasindaki farklari ayni olan 20 tane portfoy olusturmak i¢in kullanilan A

rakami asagidaki sekilde hesaplanacaktir:

e Max E(R,))-Min E(R )  0,000948501-0,00034769
21 21

=0,0000286

Yani portfoylerin beklenen getirileri arasindaki fark 0,0000286’e esittir.
Birinci portfoy i¢cin amag fonksiyonu ve kisitlar asagidaki sekilde olacaktir:
Min W*COV*W

Kisitlar:

W'*E(R)=0,0003763
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i"*W=1 (i 1'lerden olusan satir matrisidir)
W2=>0

Tiim diger optimal portfoylerin beklenen getirileri de kendinden 6nceki portfoyiin
beklenen getirisine A rakami eklenerek portfoy icerisindeki fonlarin agirliklart ve
portfoylin standart sapmasi hesaplanmistir. Tablo 5.9°da minimum varyansh ve
maksimum varyansh portfoyler ve 20 tane diger portfoy icin beklenen getiri ve

standart sapma degerleri verilmistir:

Tablo 5.9: Optimal Portfoyler

Beklenen Standart
Getiri Sapma

Min. Varyansh Portfoy 0,00034769| 0,000246916
1. Portfoy 0,00037630| 0,000252820
2. Portfoy 0,00040491| 0,000263611
3. Portfoy 0,00043352| 0,000276996
4. Portfoy 0,00046213|  0,000291963
5. Portfoy 0,00049074| 0,000308639
6. Portfoy 0,00051935| 0,000335618
7. Portfoy 0,00054796| 0,000918819
8. Portfoy 0,00057657| 0,002305621
9. Portfoy 0,00060518 | 0,003725666
10. Portfoy 0,00063379| 0,005151538
11. Portfoy 0,00066240| 0,006579448
12. Portfoy 0,00069101 | 0,008008307
13. Portfoy 0,00071962| 0,009437684
14. Portfoy 0,00074823| 0,010867374
15. Portfoy 0,00077684| 0,012297268
16. Portfoy 0,00080545| 0,013727303
17. Portfoy 0,00083406| 0,015157438
18. Portfoy 0,00086267 | 0,016587647
19. Portfoy 0,00089128| 0,018017914
20. Portfoy 0,00091989 |  0,019448225
Mak. Getirili Portfoy 0,00094850| 0,020878571
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Hesaplanan bu farkli yatinm fon agirliklarina sahip portfoy bilesimleri standart
sapma ve getiri degerleri standart sapma-getiri ekseninde yerine konulursa etkin sinir

cizilmis olacaktir. Sekil 5.2°de bu eksen gosterilmigtir:

Beklenen Getiri

Standart Sapma

Sekil 5.2: Etkin Simir ve Optimal Portfoyler

Sekilde etkin sinirin u¢ noktalart A ve B ile isaretlenmistir. A noktast maksimum
getirili optimal portfoyii ve B noktasi ise minimum varyansli optimal portfGyii
gostermektedir. Olusturulmus olan diger 20 portféy de Sekil 5.2°de noktalarla

gosterilmistir.

2. bolimde Ortalama Varyans Modeli'ne gore etkin sinirin optimal portfoy
noktalarindan olustuguna ve bu sinir iizerinde bulunan noktalardan istenilen birinin
optimal portfoy olabilecegine deginilmisti. Hangi noktanin segilecegi ise yatirimciya
baghdir. Bir yatinmeinin kayitsizlik egrisi ile etkin sinirin ortak noktasi, o yatirimci
i¢in optimal portfoydiir. Yani bunun i¢in yatinmcilarin riskten kacinma derecesini
bilmemiz gerekir. Elimizde boyle bilgilerin olmamasi nedeniyle Riske Maruz
Deger’ini  hesaplayacagimiz optimal portfoyii etkin sinir iizerinden rasgele

secebiliriz.
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Ancak rasgele se¢cmek yerine, esit agirlikli portfoyiin beklenen getirisiyle ayni
getiriye sahip minimum riskli portfoyii veya riski esit agirlikli portfoyiin riskine esit
maksimum getirili portfoyli secerek onun Riske Maruz Deger’ini hesaplamak

calismada daha uygun goriilmiistiir.

Bu nedenle de once esit agirlikli portfoy olusturalim ve riskini hesaplayalim.
Aragtirmada 29 tane yatiim fonundan yararlanmakla optimal portfdy

olusturulacagindan, esit agirhikli portfoy icinde her bir yatinm fonunun agirlig
W=2L9 olacaktir. Esit agirlikli optimal portfoyiin beklenen getirisi ve standart

sapmasi 2. boliimde anlatilan formiillerle bulunmustur. Tablo 5.10’de bu portfoyle

ilgili elde olunmus sonuglar gosterilmistir:

Tablo 5.10: Esit Agirhkh Portfoyle Tlgili Sonuclar

Beklenen Getiri 0,000155398
Varyans 0,000095824825
Standart Sapma 0,009789016

Sonuglara gore, eger bir yatirimc arastirma kapsamina alinan 29 tane yatirim fonuna
esit agirlikta 1.000.000 YTL’lik sermaye yatirmis olsaydi, o zaman, olusturulmus
olan bu portfoyiin beklenen getirisi 155,398 YTL, riski (standart sapmasi) ise
9.789,016 YTL olacakti. Goriildiigii gibi boyle bir portfoye yatirim yapmak cok
risklidir. Yani bu portféy optimal degildir ve bu yiizden yatirimcilar yatirimlarinda

bu portfdyii tercih etmezler.

Esit agirlikli portfoyiin grafiksel olarak yukarida cizdigimiz etkin sinirla kiyaslamak

icin Sekil 5.3’e bakalim:
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Beklenen Getiri

Standart Sapma

Sekil 5.3: Etkin Simir ve Esit Agirhikli Portfoy

Sekil 5.3’de E noktasi esit agirlikli portfoyli gostermektedir. Goriildiigii gibi E
noktasinin etkin sinirla ara mesafesi ¢ok biiyiiktiir. Bu ise bir daha esit agirlikli
portfoyilin optimal portfoy olmadigini gdstermektedir ve bu portfdy yatirim yapmak

i¢in hi¢ de uygun portfoy degildir. Bu nedenle optimal portfdyleri bulmaya calisalim.

Bunun i¢in beklenen getirisi esit agirlikli portfoyiin beklenen getirisine esit minimum
riskli portfoye bakalim. Portféyii bulmamiz icin asagidaki amag¢ fonksiyonunu

¢Ozmemiz lazim:

Min W*COV*W

Kisitlar:

WH*E(R)=0,000155398

1*W=1 (i 1'lerden olusan satir matrisidir)
W20

Yukanidaki kisitlar dahilinde amag¢ fonksiyonu MATLAB paket programinin

yardimiyla ¢oziilmiistiir. Elde edilen sonuglara gore getirisi esit agirlikli portfoyiin
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beklenen getirisine esit getiriye sahip minimum riskli portfoyiin icerecegi yatirim
fonlarinin agirliklar1 Tablo 5.11°de gosterilmistir:

Tablo 5.11: Beklenen Getirisi Esit Agirhikh Portfoyiin Beklenen Getirisine Esit
Minimum Varyansh Portfoy icindeki Fon Agirhklar

No | Kod Agirhk No | Kod Agirhk

1. | AKl1 0,000000 16. | TZ3 0,000000
2. | ANL 0,000000 17. | GA2 0,021090
3. | ADL 0,000000 18. | HLL 0,000000
4. | AAL 0,000000 19. TII 0,000000
S. | DLY 0,000000 20. TI1 0,000000
6. | ECB 0,000000 21. | TLF 0,000000
7. ELF 0,000000 22. | TUL 0,000000
8. FBL 0,000000 23. | TEL 0,000000
9. FIS 0,000000 24. | KLF 0,000000
10. | GBL 0,000000 25. | TSL 0,000000
11. | HLB 0,000000 26. | VBL 0,000000
12. | HSL 0,000000 27. | VK6 0,000000
13. | MBL 0,978910 28. | YFL 0,000000
14.| SMB 0,000000 29. | ZBL 0,000000
15.| SLF 0,000000

Tablo 5.11’den goriildiigii gibi yatirimci beklenen getirisi esit agirlikli portfoyiin
beklenen getirisine esit minimum riskli portféy olusturmak icin yatirilacak
sermayenin %97,89’u MBL kodlu Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. B Tipi Likit
Fon’a, geriye kalan %2,11°’i ise GA2 kodlu T.Garanti Bankast A.S. B Tipi Elma
Likit Fonu’na yatirmasi lazim. S6z konusu portféyiin beklenen getirisi ve standart

sapmasi ise Tablo 5.12°de gosterilmistir:

Tablo 5.12: Beklenen Getirisi Esit Agirhikh Portfoyiin Beklenen Getirisine Esit
Minimum Varyansh Portfoyle lgili Sonuclar

Beklenen Getiri 0,000155398
Varyans 0,000031020378
Standart Sapma 0,005569594
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Simdi ise varyansi esit agirhikli portfoyiin varyansina esit maksimum beklenen
getirili portfoyii bulalim. Portfoyli bulmamiz icin asagidaki amag¢ fonksiyonunu

¢cOzmemiz lazim:
Max W'*R

Kisitlar:
W*COV*W=0,000095824825
i"*W=1 (i 1'lerden olusan satir matrisidir)
W=0

Yine yukaridaki kisitlar dahilinde amag¢ fonksiyonu MATLAB program paketinden
yararlanilmakla ¢oziilmiis ve s6z konusu portfoy icin Tablo 5.13’deki sekilde

agirliklar elde edilmistir:

Tablo 5.13: Varyansi Esit Agirlikhi Portfoyiin Varyansina Esit Maksimum
Beklenen Getirili Portfoy icin Fon Agirhiklar:

No | Kod Agirhk No Kod Agirhk
1. AK1 0,000000 16. | TZ3 0,000000
2. | ANL 0,000000 17. | GA2 0,000000
3. | ADL 0,000000 18. | HLL 0,468357
4. | AAL 0,000000 19. TII 0,000000
5. | DLY 0,000000 20. TI1 0,000000
6. ECB 0,000000 21. | TLF 0,000000
7. ELF 0,000000 22. | TUL 0,000000
8. FBL 0,000000 23. | TEL 0,000000
9. FIS 0,000000 24. | KLF 0,000000
10. | GBL 0,531643 25. | TSL 0,000000
11. | HLB 0,000000 26. | VBL 0,000000
12. | HSL 0,000000 27. | VK6 0,000000
13. | MBL 0,000000 28. | YFL 0,000000
14. | SMB 0,000000 29. | ZBL 0,000000
15.| SLF 0,000000

Tablo 5.13’den goriildiigii gibi yatirnmci varyansi esit agirlikli portfdyiin varyansina

esit maksimum beklenen getirili portfoy olusturmak icin yatirilacak sermayenin
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%353,16’1 GBL kodlu Global Menkul Degerler A.S. B Tipi Likit Fon’una, geriye
kalan %46,84’ii ise HLL kodlu T.Halk Bankasi1 A.S. B Tipi Likit Fon’una yatirmasi
lazim. S6z konusu portfoyiin beklenen getirisi ve standart sapmasi ise Tablo 5.14’de
gosterilmistir:

Tablo 5.14: Varyansi1 Esit Agirhikh Portfoyiin Varyansina Esit Maksimum
Beklenen Getirili Portfoyle ilgili Sonuclar

Beklenen Getiri 0,000726579
Varyans 0,000095824825
Standart Sapma 0,009789016

Buldugumuz bu iki portfoyii, yani beklenen getirisi esit agirlikli portfdyiin beklenen
getirisine egit minimum varyansh portfoyii ve varyansi esit agirlikli portfoyiin
varyansina egit olan maksimum beklenen getiriye sahip portfoyii, etkin simir ve esit
agirlikli portfoyle kiyaslamak icin ayn1 grafikte gosterelim. S6z konusu grafik Sekil

5.4°de verilmistir:

Beklenen Getiri

Standart Sapma

Sekil 5.4: Etkin Smir ve Diger Portfoyler
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Yukarida da soyledigimiz gibi Sekil 5.4’te AB diyagrami etkin sinir1, E noktas ise
esit agirlikli portfoyii gostermektedir. C noktast beklenen getirisi esit agirlikli
portfoylin beklenen getirisiyle aynit olup minimum riske sahip olan portféyii, D
noktasi ise esit agirlikli portfoyle ayni riske sahip olan maksimum beklenen getiri
sunan portfoydiir. Arastirma kapsamina alman 29 yatirnm fonun verilerine ve
aldigimiz  sonuglara gore, modelimizde yatinm imkanlart kiimesini AC
diyagramindan altta kalan kisim, miimkiin olmayan yatirimlar ise bu diyagramdan
iiste kalan kisim gostermektedir. BC ¢izgisi iizerinde bulunan tiim portfoylerin riski,
BD cizgisi tizerindeki portfoylerin riski ile ayni olsa da, beklenen getirileri daha

diisiik deger aldig1 i¢in, bu ¢izgi etkin sinira dahil olmayacaktir.

Sekilden de goriildiigii gibi C noktas1 yatinm imkanlar kiimesine dahil olsa da etkin
sinir iizerinde olmadigr icin optimal degildir. Yani BD cizgisi iizerinde riski aym
fakat beklenen getirisi daha yiiksek olan optimal portféy vardir ki, yatirimcilar da C
portfoyil yerine bu portfoyii tercih edeceklerdir. D noktasi ise, sekilden de goriildiigii
gibi etkin sinir iizerinde bulunmaktadir ve belli risk diizeyinde maksimum beklenen
getiri sunan optimal portfoydiir. Dolayisiyla buldugumuz, beklenen getirisi esit
agirhikli portfoyiin beklenen getirisine esit minimum riskli portfoy (C) optimal
portfoy degildir, ancak esit agirlikli portfoy kadar riske sahip lakin maksimum

beklenen getirisi olan portfoy (D) ise optimal portfoydiir.

Optimal portfdyiin bulunmasi ile Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli’ne gore
optimal portfdy secimi siireci Tiirkiye’de islem goéren Menkul Kiymet Yatirim

Fonlar1 tizerinde uygulamali sekilde anlatilmis oldu.

5.6.2. Riske Maruz Deger’in Hesaplanmasi

Calismanin 3. boliimiinde Riske Maruz Deger’in hesaplama yontemlerinden
bahsederken en yaygin 3 yontem oldugu sOylenmisti. Bu yontemler Varyans-
Kovaryans, Tarihi Simiilasyon ve Monte-Carlo Simiilasyon yontemleridir. Bu

yontemler igerisinde uygulamada en cok kullanilan yontem ise Varyans-Kovaryans
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yontemidir. Ad1 gecen yontem biiyiik portfdyler, ¢cok sayida veriler oldugu zaman
kolaylikla hesaplanabilinmektedir. Bu nedenle de arastirmamizda da bu yontemin

uygulanmasi tercih edilmistir.

Diger yontemlerden olan Tarihi Simiilasyon yontemi ‘“gecmis gelecek gibidir*
yaklagimina dayandigindan, bu yontemde ge¢miste olagandisi olaylar yiiziinden elde
edilecek sonuclarin ¢ok yiiksek veya ¢ok diisiik cikma ihtimali de vardir. Monte
Carlo Simiilasyon yontemi ise daha ¢ok gecmise doniik verilerin bulunmamasi
zamani tercih edilen bir yontemdir. Tiim bu nedenler de arastirmada Varyans-

Kovaryans yonteminin tercih edilmesine etki gostermistir.

Burada Varyans-Kovaryans yontemiyle 3 optimal portfoyiin Riske Maruz Deger’i
hesaplanacaktir. Bu portféyler minimum varyansli optimal portféy, maksimum
beklenen getirili optimal portfdy ve son olarak da varyansi esit agirlikli portfoyiin
varyansina esit maksimum beklenen getiriye sahip portfdylerdir. Portfdylere iliskin
Riske Maruz Degerler %99 ve %95 giiven araliklar i¢in oransal ve parasal olarak
hesaplanacaktir. Parasal olarak hesaplandigi zaman her bir portféye 1.000.000 YTL

sermaye yatirlldigl varsayilacaktir.

Oncelikle 3. boliimde anlatilan Varyans-Kovaryans yonteminin formiillerine

bakalim:

RMDoransalzzwo-p\/;

RMD parasalzzao-pr \/;

Aragtirmamizda giinliik getirilerden yola c¢ikilarak beklenen getiriler hesaplandigi

icin Riske Maruz Deger’in de elde tutma siiresi 1 giin, yani \/t_ =1 olacaktir.

Bunun yani sira portfoyiin igerdigi yatinm fonu sayisinin 29 olmasi nedeniyle

portfoyiin standart sapmasinin matrisleri igeren formiille bulunmasi gerekmektedir:
o, = WS W
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Burada (z ) matrisi yukarida bulunmus olan kovaryans matrisidir. Ayrica o, da

portfoylerin standart sapmasini gdstermektedir. Sonug olarak biz Ortalama Varyans
Modeli'ne gore hesaplanan portfoy standart sapmalarini Riske Maruz Deger’in
hesaplanmasinda aynen kullanabiliriz. Modelimiz i¢in Riske Maruz Deger formiilii

asagidaki gibi olacaktir:

RMD

oransal

=z a Cy'p

RMD ...=2,0,W,
Her bir portfoy icin ayr ayrilikta Riske Maruz Deger’i hesaplayalim:
1. Minimum varyansl portfdy i¢in:
o 995 giiven diizeyinde
RMD | .01=Z4950 , =1,645%0,000246916=0,000406177=

=%0,0406177

RMD =Z4450 ,W, =0,000406177%1.000.000=406,177 YTL

parasal
o %99 giiven diizeyinde

RMD, .0 =240,0, = 2,33%0,000246916=0,000575314=

=%0,0575314

RMD .. =200, W, = 0,000575314%1.000.000=575,314 YTL

parasal

Sonuglara gbre, minimum varyansh optimal portféye 1.000.000 YTL sermaye
yatirilirsa, 1 giinliik elde tutma siiresinde maksimum kayip %95 ihtimalle 406,177

YTL’1, %99 ihtimalle ise 575,314 YTL’i agsmayacaktir.
2. Maksimum getirili portfdy icin

o %95 giiven diizeyinde
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RMD

oransal

=7,,0, =1,645%0,020878571=0,034345249=
=%3,4345249

RMD =Z4450 ,W,=0,034345249%1.000.000=34.345,249 YTL

parasal
o %99 giiven diizeyinde

RMD =7,,,0, =2,33%0,020878571=0,04864707=

oransal

=%4,864707

RMD . =%0000,W, =0,04864707%1.000.000=48.647,07 YTL

Elde olunan sonuglar1 degerlendirirsek, maksimum beklenen getirili optimal portféye
1.000.000 YTL sermaye yatirilirsa, 1 giinliitk elde tutma siiresinde maksimum kayip

%95 ihtimalle 34.345,249 YTL’1, %99 ihtimalle ise 48.647,07 YTL’1 asmayacaktir.
3. Esit agirlikli portfoyle aymi varyansa sahip maksimum getirili portfdy icin:
o %95 giiven diizeyinde

RMD . ,.0=%4050, =1,645%0,00978902=0,01610293=

=%1,610293

RMD .. =%40s0,W, = 0,01610293%1.000.000=16.102,93 YTL

parasal

o %99 giiven diizeyinde

RMD . 01=Z400, = 2,33%0,00978902=0,02280841=
=%2,280841
RMD =% 40,0 ,W, = 0,02280841%1.000.000=22.808,41 YTL

Aldigimiz rakamlara gore, varyanst esit agirlikli portfGyiin varyansina esit

maksimum beklenen getiriye sahip optimal portféye 1.000.000 YTL sermaye
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yatirilirsa, 1 giinliik elde tutma siiresinde maksimum kayip %95 ihtimalle 16.102,93

YTL’den, %99 ihtimalle ise 22.808,41 YTL’den fazla olmayacaktir.

Yukaridaki 3 optimal portfoyle ilgili bilgiler karsilagtinlmak icin asagidaki Tablo

5.15’te toplanmustir:

Tablo 5.15: Optimal Portfoylerle Ilgili Sonuclar

1. Portfoy 2. Portfoy 3. Portfoy

Beklenen Getiri 0,00034769 | 0,000948501 | 0,000726579
Standart Sapma 0,000246916| 0,020878571| 0,009785423
Riske Maruz Deger

(7,",95 Oransal 0,000406177| 0,034345249| 0,01610293
giiven

diizeyinde |Tutar (YTL) 406,177 34.345,249 16.102,93
(7,",99 Oransal 0,000575314| 0,04864707| 0,02280841
giiven

diizeyinde |Tutar (YTL) 575,314 48.647,07 22.808,41

Boylece Varyans-Kovaryans yontemiyle her 3 portfoyiin Riske Maruz Deger’i
hesaplanilmis ve portfoylerle ilgili sonuglar yukarndaki tabloda gosterilmistir.
Tablodan da goriildiigii gibi Riske Maruz Deger, Markowitz’in Ortalama Varyans
Modeli'ne gore hesaplanan portfoy riskinden Z tablosundan giiven araliina uygun
gelen deger kadar fazladir. Giiven araligi arttikca Z tablosundaki deger arttigi i¢in,
Riske Maruz Deger de artmaktadir. Riske Maruz Deger’in hesaplanmasi yatirimcilar
acisindan gelecekte miimkiin kayiplarinin 6l¢iilmesi ve bu kayiplarla ilgili 6nlemlerin

alabilmesi acisindan ¢ok 6nemlidir.

5.7. Uygulama Sonuclari

Uygulama Tiirkiye’de islem gormekte olan Menkul Kiymet Yatirim Fonlari’n1 genel
olarak temsil etme giicii yiiksek olan B Tipi Likit Fonlar iizerinde yapilmistir.
03.01.2005 ve 31.08.2009 tarihleri arasinda siirekli olarak faaliyet gosteren B Tipi

Likit Fon grubundan, arastirma kapsamina sadece 29 adet fon alinmistir. S6z konusu
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fonlarin 927 giinlikk kapamig fiyatlarindan yararlamlarak, 926 giinliik getirileri
hesaplanmistir. Bu getiriler, yatirim fonlarindan optimal portféy olusturulmasinda ve
portfoylerin Riske Maruz Deger’lerinin hesaplanmasinda veri seti olarak

kullanilmistir.

Arastirmada  Oncelikle, getirilerin normal dagilim gosterip gostermedigi
incelenmistir. Cizilen histogramlar ve QQ-Plot grafikleri, ayn1 zamanda hesaplanan
basiklik ve carpiklik dereceleri sonucunda getirilerin normal dagilmadigi ortaya
cikmistir. Yapilan analizlerde, 3 adet B Tipi Likit Fonun getiri serisinin normal
dagilima yakin oldugu sonucuna varilmistir. Cogunlugu olusturan diger getiri
serilerinin ise normal dagilimdan farkli dagilim gosterdikleri godzlemlenmistir.
Arastirma kapsamina alinan fonlardan HLL kodlu T. Halk Bankas1 A.S. B Tipi Likit
Fon, TZ3 kodlu T.C. Ziraat Bankast A.S. B Tipi Likit Fon ve SLF kodlu Sekerbank
T.A.S. B Tipi Likit Fon en yiiksek volatiliteye sahip fonlar olarak ortaya ¢cikmistir.
Finansal literatiirde yapilmis arastirmalarda genellikle, getirilerin normal dagilim
gosterdigi varsayildigindan, arastirmanin diger kisimlari da bu varsayim altinda

yapilmistir.

Aragtirmada daha sonra Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli'nden yararlanilarak
minimum varyansh ve maksimum beklenen getiriye sahip optimal portfdy bulunarak,
etkin simirin baslangi¢ ve bitis noktalar1 belirlenmistir. Maksimum beklenen getiriye
sahip portfdy getirisinin, minimum varyansli portfdyiin beklenen getirisine orani 2,7
iken, riski ifade eden standart sapmalarinin oranit 84,56 olarak bulunmus ve riskin

beklenen getiriye oranla daha hizla arttig1 sonucuna varilmistir.

Bu portfoylerin yam sira, etkin sinirin tam olarak cizilmesi i¢cin ek olarak 20 adet
optimal portfoyiin beklenen getirisi ve standart sapmasi hesaplanmistir. Elde edilen
rakamlara gore, standart sapmanin beklenen getiriye oranla daha hizli arttig1 sonucu
bu portfoyler icin de gecerli bulunmustur. Riske Maruz Deger’i hesaplanacak olan
optimal portfoyiin belirlenmesi icin esit agirlikli fonlardan olusan portfoy
olusturulmustur. Esit agirlikli portfoylin etkin sinirdan daha uzakta olustugu
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gozlemlenmistir. Bu durum, tesadiifi bigimde agirliklandirilmis fonlardan olusturulan
portfoyiin optimal olamayacagi ve fon getirileri arasindaki iliskilerin g6z Oniinde

bulundurulmasinin énemli oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

Arastirmada, getirisi esit agirlikli portfyiin getirisiyle ayni, minimum varyansa sahip
portfoy ve varyansi esit agirliklt portfGyiin varyansina esit maksimum beklenen
getirili portfdy belirlenmistir. Bu portfoyler etkin smirla kiyaslanarak, birinci
portfoylin yatinm imkanlart kiimesine dahil olsa da optimal olmadigi, ikinci
portfoyiin ise etkin simir iizerinde bulunmasindan dolay1 optimal oldugu sonucuna

varilmaistir.

Arastirmanin sonucunda, belirlenmis olan ii¢ optimal portfoyiin Riske Maruz
Deger’leri Varyans - Kovaryans Yontemiyle hesaplanmistir. %95 ve %99 giiven
diizeyinde, minimum varyansli optimal portfoyiin 1 giinliik elde tutma siiresi igin
miimkiin maksimum kayiplar1 sirasiyla %0,0406 ve %0,0575 bulunmus, bu veriler
maksimum getirili portfdy i¢in %1,61 ve %?2,28, esit agirlikli portfoyiin riskiyle ayni
riski tastyan maksimum getirili portfdy icin ise %3,43 ve %4,86 olarak
hesaplanmistir. Arastirmada bu verilerden yola cikilarak, yukaridaki optimal

portfoyler i¢in miimkiin maksimum kayiplar parasal olarak da hesaplanmaistir.
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6. SONUC

Finansal varliklara sermaye yatinminda baslica amag¢ bu isten maksimum karla
citkmak, baska bir deyisle beklenen getiriyi maksimize etmektir. Genellikle
yatirnmcilarin riskten kactigi gozlemlenmektedir. Bu tip yatirimcilar tek bir menkul
kiymet yerine, riski azaltmak amaciyla cesitlendirmeye giderek farkli menkul

kiymetlerden olusan portfoye yatirim yapmayi tercih etmektedir.

Modern Portfoy Teorisi’nden 6nce, portfoydeki finansal varlik sayisimin fazlaliginin
portfoy riskini diistirmede yeterli oldugu varsayilarak, varliklar arasindaki iliskiler
dikkate alinmadan cesitlendirilmeye gidilmekteydi. 1952 yilinda Markowitz’in
Modern Portféy Teorisinin temelini atmasi ile, varliklar arasindaki iligkilerin
ogrenilmesinin de gerektigi ortaya ¢ikmis ve yatinmcilar icin en optimal portfoyiin
etkin portfoyler arasinda oldugu ileri siiriilmiistiir. Bundan sonra yatirimcilar belli bir
risk diizeyinde beklenen getirilerini maksimize etmek veya belli bir getiri diizeyinde
riski minimize etmek amaciyla Ortalama Varyans Modeli'nin ortaya koydugu etkin

sinir iizerinde bulunan optimal portfdylere yatinm yapmaya baslamiglardir.

Onceleri yatirimcilar, optimal portfdylerini genellikle menkul kiymetlere sermaye
yatirmakla olusturmaktaydilar. Giintimiizde ise menkul kiymetlerin yani sira, menkul
kiymet yatirim fonlarina da 6nemli miktarda sermaye yatirildigi gézlemlenmektedir.
Dolayisiyla, bireysel yatirimeir kendisi portféy olusturarak yatirim yapmaktansa,
profesyonel yoneticiler tarafindan olusturulmus olan ve giinliik takip altinda tutulan

portfoylere, yani yatirim fonlarma yatirnm yapmay1 daha karli gérmektedir.

Yatinim yaparken sermaye sahipleri getirilerini maksimize etmeyi amaglamanin yani
sira riski de goz oniinde bulundurmalidir. Bir yatirimci herhangi bir finansal varliga

veya portfoye yatinm yaparken miimkiin maksimum kaybini bilmeli ve bu kayip
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olustugu zaman zararint minimize etmek icin Onlemler almalidir. Bu agidan
calismada, portfoyiin miimkiin maksimum kaybini ifade eden Riske Maruz Deger’in
hesaplanma yontemleri, 6zellikle de Varyans-Kovaryans Yontemi detayli sekilde

incelenerek, bir uygulama iizerinde aciklanmaya calisilmistir.

Uygulama sonucunda, getiri serilerinin normal dagihim gostermedigi ortaya
cikmistir. Ayn1 zamanda, Modern Portfoy Teorisi’nde bahsedildigi gibi, tesadiifi
bicimde agirliklandirilmis fonlardan olusturulan portfoyiin optimal olamayacagi ve
fon getirileri arasindaki iliskilerin goz oniinde bulundurulmasinin 6nemli oldugu bir

kez daha kanitlanmustir.

Bilindigi gibi, Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli’'nin ve Riske Maruz Deger
hesaplama yontemi olan Varyans-Kovaryans Yonteminin ¢ok sayida benzer taraflari
vardir. Arastirmada hesaplamalarin yapildigi sirada, Ortalama Varyans Modeli’ne
gore bulunmus olan optimal portfoyiin miimkiin maksimum kaybinin
hesaplanmasinda Varyans-Kovaryans Yonteminin kullanilmasinin sonuglara daha

hizl1 ve daha kolay ulasildig1 ortaya ¢ikmustir.

Sonug olarak, Tiirkiye gibi sistematik riskin ve volatilitenin yiiksek oldugu iilkelerde,
yatinmcilarin karsilasabilecekleri miimkiin kayiplarin da yiiksek olmasi nedeniyle,
Riske Maruz Deger hesaplamalarinda elde tutma siiresinin kisa tutulmasi
onerilmektedir. Bunun yam sira, sonuclarin daha gercekci olmasi i¢in Riske Maruz
Deger’in yiiksek giiven diizeyinde hesaplanmasi da bir baska oneridir. Ozellikle
calisgma kapsaminda incelenen fon getirilerinin normal dagilim gostermedigi
durumlarda, yatinmcilara, %99 giiven araligi icin hesaplanmig Riske Maruz

Deger’lerden yola ¢ikarak sermaye gereksinimini belirlemeleri 6nerilmektedir.
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EKLER

Ek 1: Fon Getirileri Serisinin Histogramlari
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EKk 2: Fon Getirilerinin QQ-Plot Grafikleri
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Ek 2-devam:
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Ek 2-devam:
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Ek 2-devam:
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Ek 3: Kovaryans Matrisi

AK1 ANL ADL AAL DLY
AK1 | 0,000000084 | 0,000000087 | 0,000000087| 0,000000087| 0,000000090
ANL | 0,000000087| 0,000000098 | 0,000000092| 0,000000092| 0,000000095
ADL | 0,000000087| 0,000000092| 0,000000102| 0,000000091 | 0,000000096
AAL | 0,000000087| 0,000000092| 0,000000091| 0,000000096| 0,000000094
DLY | 0,000000090| 0,000000095 | 0,000000096| 0,000000094 | 0,000000099
ECB | 0,000000091| 0,000000097 | 0,000000098 | 0,000000096 | 0,000000100
ELF | 0,000000069| 0,000000076 | 0,000000076| 0,000000075| 0,000000078
FBL | 0,000000092| 0,000000097 | 0,000000097| 0,000000097| 0,000000099
FIS 0,000000085 | 0,000000089 | 0,000000089 | 0,000000089| 0,000000091
GBL | 0,000000098| 0,000000104 | 0,000000104| 0,000000103| 0,000000106
HLB | 0,000000094| 0,000000100| 0,000000100| 0,000000099 | 0,000000103
HSL | 0,000000083| 0,000000087| 0,000000087| 0,000000087| 0,000000089
MBL | 0,000000063| 0,000000068 | 0,000000069 | 0,000000068| 0,000000071
SMB | 0,000000093 | 0,000000098 | 0,000000099 | 0,000000098| 0,000000102
SLF | 0,000000073| 0,000000077| 0,000000077| 0,000000078| 0,000000079
TZ3 |-0,000000080 | -0,000000088 | -0,000000149 | -0,000000049 | -0,000000062
GA2 [-0,000002265 | -0,000002449 | -0,000003280 | -0,000001905 | -0,000002134
HLL | 0,000000299| 0,000000314 | 0,000000569 | 0,000000321| 0,000000368
TII 0,000000094 | 0,000000099 | 0,000000098 | 0,000000099| 0,000000101
TI1 0,000000077] 0,000000082 | 0,000000081 | 0,000000082| 0,000000084
TLF | 0,000000082| 0,000000086 | 0,000000086 | 0,000000086| 0,000000089
TUL | 0,000000074| 0,000000081 | 0,000000079| 0,000000078| 0,000000081
TEL | 0,000000083| 0,000000087 | 0,000000088| 0,000000087| 0,000000090
KLF | 0,000000086| 0,000000093| 0,000000092| 0,000000092| 0,000000095
TSL | 0,000000085| 0,000000091 | 0,000000090| 0,000000090| 0,000000093
VBL | 0,000000093| 0,000000099 | 0,000000100| 0,000000097| 0,000000102
VK6 | 0,000000080| 0,000000086 | 0,000000086| 0,000000085| 0,000000088
YFL | 0,000000083| 0,000000089 | 0,000000089| 0,000000088| 0,000000091
ZBL | 0,000000093| 0,000000098 | 0,000000099 | 0,000000098| 0,000000101
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Ek 3 — devam:

ECB ELF FBL FIS GBL
AK1 | 0,000000091| 0,000000069 | 0,000000092| 0,000000085| 0,000000098
ANL | 0,000000097| 0,000000076 | 0,000000097| 0,000000089 | 0,000000104
ADL | 0,000000098| 0,000000076 | 0,000000097| 0,000000089| 0,000000104
AAL | 0,000000096| 0,000000075| 0,000000097 | 0,000000089| 0,000000103
DLY | 0,000000100| 0,000000078 | 0,000000099| 0,000000091| 0,000000106
ECB | 0,000000105| 0,000000079| 0,000000100| 0,000000092| 0,000000108
ELF | 0,000000079| 0,000000066 | 0,000000078| 0,000000071| 0,000000086
FBL | 0,000000100| 0,000000078 | 0,000000104 | 0,000000096 | 0,000000109
FIS 0,000000092 | 0,000000071 | 0,000000096 | 0,000000089 | 0,000000100
GBL | 0,000000108]| 0,000000086 | 0,000000109| 0,000000100| 0,000000126
HLB | 0,000000104 | 0,000000082 | 0,000000104 | 0,000000096 | 0,000000113
HSL | 0,000000090| 0,000000070 | 0,000000091| 0,000000084 | 0,000000097
MBL | 0,000000072| 0,000000059 | 0,000000070| 0,000000065 | 0,000000078
SMB | 0,000000105| 0,000000082| 0,000000103| 0,000000094 | 0,000000113
SLF | 0,000000072] 0,000000063| 0,000000081 | 0,000000074 | 0,000000092
TZ3 |-0,000000041 | -0,000000002 | -0,000000082 | -0,000000067 | -0,000000102
GA2 [-0,000001856|-0,000001047 | -0,000002414 | -0,000002108 | -0,000002793
HLL | 0,000000408| 0,000000214 | 0,000000326| 0,000000259| 0,000000196
TII 0,000000103 | 0,000000080| 0,000000104 | 0,000000096| 0,000000111
TI1 0,000000085 | 0,000000067| 0,000000086| 0,000000079| 0,000000093
TLF | 0,000000090| 0,000000069| 0,000000090| 0,000000083| 0,000000097
TUL | 0,000000083| 0,000000065| 0,000000082| 0,000000075| 0,000000087
TEL | 0,000000091| 0,000000070 | 0,000000092| 0,000000085| 0,000000098
KLF | 0,000000096| 0,000000076 | 0,000000096 | 0,000000089| 0,000000103
TSL | 0,000000096| 0,000000075| 0,000000094 | 0,000000087| 0,000000101
VBL | 0,000000104 | 0,000000081 | 0,000000103| 0,000000094 | 0,000000111
VK6 | 0,000000090| 0,000000071 | 0,000000089| 0,000000082 | 0,000000097
YFL | 0,000000093| 0,000000073 | 0,000000092| 0,000000085| 0,000000100
ZBL | 0,000000102] 0,000000079 | 0,000000103| 0,000000095| 0,000000110
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Ek 3 — devam:

HLB HSL MBL SMB SLF
AK1 | 0,000000094 | 0,000000083 | 0,000000063| 0,000000093| 0,000000073
ANL | 0,000000100| 0,000000087 | 0,000000068| 0,000000098 [ 0,000000077
ADL | 0,000000100| 0,000000087 | 0,000000069 | 0,000000099 | 0,000000077
AAL | 0,000000099| 0,000000087 | 0,000000068| 0,000000098 | 0,000000078
DLY | 0,000000103] 0,000000089 | 0,000000071| 0,000000102| 0,000000079
ECB | 0,000000104| 0,000000090 | 0,000000072| 0,000000105| 0,000000072
ELF | 0,000000082| 0,000000070 0,000000059| 0,000000082| 0,000000063
FBL | 0,000000104| 0,000000091 | 0,000000070| 0,000000103| 0,000000081
FIS 0,000000096 | 0,000000084 | 0,000000065 | 0,000000094 | 0,000000074
GBL | 0,000000113| 0,000000097| 0,000000078| 0,000000113] 0,000000092
HLB | 0,000000109| 0,000000094 | 0,000000074| 0,000000107| 0,000000084
HSL | 0,000000094| 0,000000084 | 0,000000063| 0,000000093| 0,000000071
MBL | 0,000000074 | 0,000000063 | 0,000000062| 0,000000075 | 0,000000058
SMB | 0,000000107| 0,000000093 | 0,000000075| 0,000000119| 0,000000087
SLF | 0,000000084 | 0,000000071 | 0,000000058| 0,000000087| 0,000001231
TZ3 |-0,000000107-0,000000077 | 0,000000050 | -0,000000063 | -0,000000065
GA2 |-0,000002819]-0,000002216 | -0,000000243 | -0,000002197 | -0,000001933
HLL | 0,000000296| 0,000000282 | 0,000000202| 0,000000361| 0,000000081
TII 0,000000106| 0,000000093 | 0,000000072| 0,000000106| 0,000000082
TI1 0,000000089 | 0,000000077 | 0,000000062 | 0,000000088| 0,000000070
TLF | 0,000000093| 0,000000081 | 0,000000063| 0,000000092| 0,000000073
TUL | 0,000000085]| 0,000000074 | 0,000000058| 0,000000084 | 0,000000071
TEL | 0,000000094| 0,000000082| 0,000000064 | 0,000000093| 0,000000074
KLF | 0,000000100| 0,000000087 | 0,000000069 | 0,000000099| 0,000000079
TSL | 0,000000098| 0,000000085| 0,000000068 | 0,000000098 | 0,000000076
VBL | 0,000000107| 0,000000093| 0,000000074 | 0,000000107| 0,000000081
VK6 | 0,000000093| 0,000000080 | 0,000000065| 0,000000093 | 0,000000073
YFL | 0,000000096| 0,000000083 | 0,000000066| 0,000000095| 0,000000076
ZBL | 0,000000106| 0,000000093| 0,000000072| 0,000000105]| 0,000000081
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Ek 3 — devam:

TZ3 GA2 HLL TII TI1
AK1 |-0,000000080 | -0,000002265 | 0,000000299 | 0,000000094 | 0,000000077
ANL |-0,000000088 | -0,000002449 | 0,000000314 | 0,000000099 | 0,000000082
ADL |-0,000000149 | -0,000003280 | 0,000000569 | 0,000000098| 0,000000081
AAL |-0,000000049 | -0,000001905 | 0,000000321 | 0,000000099 | 0,000000082
DLY |-0,000000062 | -0,000002134 | 0,000000368 | 0,000000101 | 0,000000084
ECB |-0,000000041 | -0,000001856 | 0,000000408 | 0,000000103| 0,000000085
ELF |-0,000000002 | -0,000001047 | 0,000000214 | 0,000000080 | 0,000000067
FBL |-0,000000082 | -0,000002414 | 0,000000326 | 0,000000104 | 0,000000086
FIS |-0,000000067 | -0,000002108 | 0,000000259| 0,000000096| 0,000000079
GBL |[-0,000000102-0,000002793 | 0,000000196| 0,000000111] 0,000000093
HLB |-0,000000107 | -0,000002819 | 0,000000296 | 0,000000106| 0,000000089
HSL |-0,000000077 | -0,000002216 | 0,000000282| 0,000000093 | 0,000000077
MBL | 0,000000050 | -0,000000243 | 0,000000202| 0,000000072| 0,000000062
SMB |-0,000000063 | -0,000002197| 0,000000361 | 0,000000106| 0,000000088
SLF |[-0,000000065 | -0,000001933 | 0,000000081 | 0,000000082| 0,000000070
TZ3 | 0,000371909| 0,005088238 | 0,000000359 | -0,000000057| 0,000000011
GA2 | 0,005088238| 0,069631067| 0,000001290 |-0,000002103 | -0,000000957
HLL | 0,000000359| 0,000001290| 0,000435915| 0,000000305| 0,000000232
TII |-0,000000057|-0,000002103 | 0,000000305| 0,000000107| 0,000000088
TI1 0,000000011 | -0,000000957 | 0,000000232| 0,000000088| 0,000000074
TLF |-0,000000074 | -0,000002167 | 0,000000300| 0,000000092| 0,000000076
TUL |[-0,000000080 | -0,000002150 | 0,000000342| 0,000000084 | 0,000000069
TEL |-0,000000047|-0,000001814 | 0,000000332| 0,000000094 | 0,000000078
KLF | 0,000000006 |-0,000001156 | 0,000000289 | 0,000000098| 0,000000082
TSL |-0,000000058 | -0,000002018 | 0,000000310| 0,000000096 | 0,000000080
VBL |-0,000000070 | -0,000002295 | 0,000000305| 0,000000105| 0,000000087
VK6 |-0,000000006 | -0,000001237 | 0,000000228 | 0,000000091 | 0,000000077
YFL |-0,000000026 | -0,000001546 | 0,000000278| 0,000000094 | 0,000000079
ZBL |-0,000000080 |-0,000002408 | 0,000000299 | 0,000000105| 0,000000087
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Ek 3 — devam:

TLF TUL TEL KLF TSL
AK1 | 0,000000082| 0,000000074 | 0,000000083| 0,000000086| 0,000000085
ANL | 0,000000086| 0,000000081 | 0,000000087 | 0,000000093| 0,000000091
ADL | 0,000000086| 0,000000079 | 0,000000088| 0,000000092| 0,000000090
AAL | 0,000000086| 0,000000078 | 0,000000087| 0,000000092| 0,000000090
DLY | 0,000000089| 0,000000081 | 0,000000090| 0,000000095| 0,000000093
ECB | 0,000000090| 0,000000083 | 0,000000091| 0,000000096 | 0,000000096
ELF | 0,000000069| 0,000000065 | 0,000000070| 0,000000076 | 0,000000075
FBL | 0,000000090| 0,000000082| 0,000000092| 0,000000096| 0,000000094
FIS 0,000000083 | 0,000000075] 0,000000085| 0,000000089 | 0,000000087
GBL | 0,000000097]| 0,000000087 | 0,000000098 | 0,000000103| 0,000000101
HLB | 0,000000093| 0,000000085 | 0,000000094 | 0,000000100 | 0,000000098
HSL | 0,000000081| 0,000000074 | 0,000000082| 0,000000087 | 0,000000085
MBL | 0,000000063| 0,000000058 | 0,000000064 | 0,000000069| 0,000000068
SMB | 0,000000092| 0,000000084 | 0,000000093| 0,000000099| 0,000000098
SLF | 0,000000073| 0,000000071 | 0,000000074| 0,000000079| 0,000000076
TZ3 |-0,000000074 | -0,000000080 | -0,000000047 | 0,000000006 | -0,000000058
GA2 |-0,000002167-0,000002150 | -0,000001814 | -0,000001156 | -0,000002018
HLL | 0,000000300| 0,000000342| 0,000000332| 0,000000289 | 0,000000310
TII 0,000000092 | 0,000000084 | 0,000000094 | 0,000000098 | 0,000000096
TI1 0,000000076 | 0,000000069| 0,000000078| 0,000000082| 0,000000080
TLF | 0,000000081| 0,000000073| 0,000000082| 0,000000085| 0,000000084
TUL | 0,000000073] 0,000000076 | 0,000000074| 0,000000079| 0,000000079
TEL | 0,000000082| 0,000000074 | 0,000000085| 0,000000087| 0,000000085
KLF | 0,000000085| 0,000000079 | 0,000000087| 0,000000098| 0,000000091
TSL | 0,000000084| 0,000000079 | 0,000000085| 0,000000091| 0,000000092
VBL | 0,000000092| 0,000000085 | 0,000000093| 0,000000099 | 0,000000097
VK6 | 0,000000080| 0,000000074 | 0,000000081| 0,000000086| 0,000000084
YFL | 0,000000082| 0,000000077 | 0,000000083| 0,000000089 | 0,000000088
ZBL | 0,000000092| 0,000000083 | 0,000000094 | 0,000000098 | 0,000000095
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Ek 3 — devam:

VBL VK6 YFL 7ZBL
AK1 | 0,000000093| 0,000000080| 0,000000083 | 0,000000093
ANL | 0,000000099| 0,000000086 | 0,000000089| 0,000000098
ADL | 0,000000100| 0,000000086 | 0,000000089 | 0,000000099
AAL | 0,000000097| 0,000000085 | 0,000000088 | 0,000000098
DLY | 0,000000102| 0,000000088| 0,000000091 | 0,000000101
ECB | 0,000000104| 0,000000090 0,000000093| 0,000000102
ELF | 0,000000081| 0,000000071| 0,000000073 | 0,000000079
FBL | 0,000000103| 0,000000089 | 0,000000092 | 0,000000103
FIS 0,000000094 | 0,000000082| 0,000000085 | 0,000000095
GBL | 0,000000111| 0,000000097| 0,000000100| 0,000000110
HLB | 0,000000107| 0,000000093| 0,000000096 | 0,000000106
HSL | 0,000000093| 0,000000080| 0,000000083| 0,000000093
MBL | 0,000000074| 0,000000065 | 0,000000066| 0,000000072
SMB | 0,000000107| 0,000000093| 0,000000095| 0,000000105
SLF | 0,000000081 | 0,000000073| 0,000000076| 0,000000081
TZ3 |-0,000000070 | -0,000000006 | -0,000000026 | -0,000000080
GA2 |-0,000002295 | -0,000001237 | -0,000001546 | -0,000002408
HLL | 0,000000305| 0,000000228| 0,000000278 | 0,000000299
TII 0,000000105 | 0,000000091 | 0,000000094 | 0,000000105
TI1 0,000000087| 0,000000077| 0,000000079 | 0,000000087
TLF | 0,000000092| 0,000000080| 0,000000082| 0,000000092
TUL | 0,000000085| 0,000000074 | 0,000000077| 0,000000083
TEL | 0,000000093| 0,000000081 | 0,000000083| 0,000000094
KLF | 0,000000099| 0,000000086| 0,000000089 | 0,000000098
TSL | 0,000000097| 0,000000084 | 0,000000088 | 0,000000095
VBL | 0,000000108| 0,000000093| 0,000000095| 0,000000104
VK6 | 0,000000093| 0,000000082| 0,000000084 | 0,000000092
YFL | 0,000000095| 0,000000084 | 0,000000088 | 0,000000094
ZBL | 0,000000104| 0,000000092| 0,000000094 | 0,000000108
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Ek 4: Korelasyon Matrisi

AK1 ANL ADL AAL DLY
AK1 1 0,95736 0,945271 0,973187 0,981985
ANL 0,95736 1 0,926666 0,954173 0,966087
ADL 0,945271 0,926666 1 0,920008 0,958318
AAL 0,973187 0,954173 0,920008 1 0,964762
DLY 0,981985 0,966087 0,958318 0,964762 1
ECB 0,967328 0,953945 0,946167 0,953773 0,979618
ELF 0,934839 0,945626 0,926277 0,939491 0,963097
FBL 0,980255 0,958553 0,938744 0,966799 0,97434
FIS 0,978652 0,957189 0,935245 0,968117 0,971744
GBL 0,949781 0,934539 0,918284 0,939263 0,953726
HLB 0,978662 0,965861 0,952267 0,969948 0,985645
HSL 0,987171 0,960572 0,940508 0,971569 0,980435
MBL 0,872149 0,880311 0,874162 0,878183 0,905282
SMB 0,928158 0,90646 0,905081 0,916592 0,942599
SLF 0,226738 0,222308 0,217661 0,227134 0,225018
TZ3 0,0381 0,038604 0,036522 0,042497 0,04128
GA2 -0,0296 -0,02967 -0,03901 -0,02329 -0,02569
HLL 0,04943 0,048142 0,085525 0,049572 0,05598
TII 0,987914 0,966734 0,940317 0,977873 0,985507
TI1 0,976654 0,961132 0,937756 0,970998 0,980775
TLF 0,988024 0,962948 0,950351 0,97021 0,9861
TUL 0,922664 0,93897 0,903029 0,91079 0,938332
TEL 0,986484 0,952888 0,944828 0,965113 0,97917
KLF 0,951647 0,946801 0,924058 0,949137 0,964352
TSL 0,962202 0,960727 0,934915 0,95932 0,97741
VBL 0,973454 0,963325 0,954004 0,957467 0,986859
VK6 0,96551 0,953693 0,941723 0,954517 0,977254
YFL 0,965684 0,958574 0,942106 0,961101 0,979583
ZBL 0,981516 0,953248 0,943873 0,966422 0,977413
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Ek 4 — devam:

ECB ELF FBL FIS GBL
AK1 0,967328 0,934839 0,980255 0,978652 0,949781
ANL 0,953945 0,945626 0,958553 0,957189 0,934539
ADL 0,946167 0,926277 0,938744 0,935245 0,918284
AAL 0,953773 0,939491 0,966799 0,968117 0,939263
DLY 0,979618 0,963097 0,97434 0,971744 0,953726
ECB 1 0,958546 0,959243 0,95518 0,936741
ELF 0,958546 1 0,939209 0,93646 0,943186
FBL 0,959243 0,939209 1 0,995389 0,949987
FIS 0,95518 0,93646 0,995389 1 0,947393
GBL 0,936741 0,943186 0,949987 0,947393 1
HLB 0,974378 0,96702 0,977037 0,974417 0,965062
HSL 0,965985 0,940437 0,977817 0,975648 0,949137
MBL 0,893496 0,936053 0,87805 0,877737 0,882581
SMB 0,938139 0,928565 0,921972 0,91641 0,927156
SLF 0,201757 0,222737 0,226446 0,224219 0,232695
TZ3 0,040162 0,04041 0,035278 0,037772 0,038936
GA2 -0,02173 -0,01551 -0,02835 -0,02679 -0,02985
HLL 0,060302 0,040008 0,048401 0,041597 0,026468
TII 0,96972 0,951602 0,984346 0,982692 0,956319
TI1 0,9598 0,963165 0,975965 0,977374 0,960062
TLF 0,972586 0,946045 0,976998 0,973786 0,953332
TUL 0,935149 0,919063 0,921847 0,918921 0,895484
TEL 0,96394 0,939111 0,973966 0,974149 0,945263
KLF 0,953069 0,955718 0,951453 0,94947 0,932151
TSL 0,974924 0,970745 0,964419 0,960568 0,942494
VBL 0,983283 0,968911 0,968361 0,96356 0,955996
VK6 0,967077 0,965673 0,96029 0,960019 0,955437
YFL 0,971657 0,966578 0,967015 0,965034 0,953187
ZBL 0,959924 0,937027 0,971465 0,969536 0,948072
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Ek 4 — devam:

HLB HSL MBL SMB SLF
AK1 0,978662 0,987171 0,872149 0,928158 0,226738
ANL 0,965861 0,960572 0,880311 0,90646 0,222308
ADL 0,952267 0,940508 0,874162 0,905081 0,217661
AAL 0,969948 0,971569 0,878183 0,916592 0,227134
DLY 0,985645 0,980435 0,905282 0,942599 0,225018
ECB 0,974378 0,965985 0,893496 0,938139 0,201757
ELF 0,96702 0,940437 0,936053 0,928565 0,222737
FBL 0,977037 0,977817 0,87805 0,921972 0,226446
FIS 0,974417 0,975648 0,877737 0,91641 0,224219
GBL 0,965062 0,949137 0,882581 0,927156 0,232695
HLB 1 0,978848 0,902343 0,939209 0,230136
HSL 0,978848 1 0,882083 0,930351 0,222434
MBL 0,902343 0,882083 1 0,871235 0,210669
SMB 0,939209 0,930351 0,871235 1 0,22673
SLF 0,230136 0,222434 0,210669 0,22673 1
TZ3 0,038966 0,03802 0,043025 0,04058 0,010876
GA2 -0,0323 -0,02903 -0,00371 -0,02415 -0,0066
HLL 0,042845 0,046655 0,039064 0,050203 0,003512
TII 0,984581 0,98664 0,889669 0,93708 0,226905
TI1 0,983254 0,976903 0,91444 0,933333 0,232686
TLF 0,983398 0,984342 0,88262 0,936516 0,230416
TUL 0,936673 0,930746 0,853927 0,883164 0,234007
TEL 0,972254 0,977421 0,877366 0,924993 0,22829
KLF 0,964346 0,958734 0,892914 0,919718 0,226977
TSL 0,977867 0,964683 0,900523 0,935852 0,226429
VBL 0,985886 0,97519 0,904748 0,942287 0,223016
VK6 0,978909 0,96562 0,908476 0,934744 0,23
YFL 0,980394 0,967845 0,905117 0,935013 0,230325
ZBL 0,976368 0,978538 0,877019 0,927003 0,222862
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Ek 4 — devam:

TZ3 GA2 HLL TII TI1
AK1 0,0381 -0,0296 0,04943 0,987914 0,976654
ANL 0,038604 -0,02967 0,048142 0,966734 0,961132
ADL 0,036522 -0,03901 0,085525 0,940317 0,937756
AAL 0,042497 -0,02329 0,049572 0,977873 0,970998
DLY 0,04128 -0,02569 0,05598 0,985507 0,980775
ECB 0,040162 -0,02173 0,060302 0,96972 0,9598
ELF 0,04041 -0,01551 0,040008 0,951602 0,963165
FBL 0,035278 -0,02835 0,048401 0,984346 0,975965
FIS 0,037772 -0,02679 0,041597 0,982692 0,977374
GBL 0,038936 -0,02985 0,026468 0,956319 0,960062
HLB 0,038966 -0,0323 0,042845 0,984581 0,983254
HSL 0,03802 -0,02903 0,046655 0,98664 0,976903
MBL 0,043025 -0,00371 0,039064 0,889669 0,91444
SMB 0,04058 -0,02415 0,050203 0,93708 0,933333
SLF 0,010876 -0,0066 0,003512 0,226905 0,232686
TZ3 1 -0,02407 0,001888 0,041771 0,044433
GA2 -0,02407 1 0,000234 -0,02441 -0,01329
HLL 0,001888 0,000234 1 0,044702 0,040701
TII 0,041771 -0,02441 0,044702 1 0,987842
TI1 0,044433 -0,01329 0,040701 0,987842 1
TLF 0,038646 -0,02877 0,050255 0,987726 0,978868
TUL 0,037858 -0,02962 0,059556 0,93253 0,925458
TEL 0,038842 -0,02356 0,054468 0,982711 0,977057
KLF 0,038961 -0,01401 0,044337 0,96446 0,96203
TSL 0,039273 -0,02525 0,049013 0,973811 0,968058
VBL 0,038778 -0,02651 0,044588 0,97825 0,973459
VK6 0,040459 -0,01633 0,038017 0,97231 0,979302
YFL 0,042553 -0,01981 0,045088 0,975429 0,974277
ZBL 0,038033 -0,02779 0,043649 0,980457 0,973118
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Ek 4 — devam:

TLF TUL TEL KLF TSL
AK1 0,988024 0,922664 0,986484 0,951647 0,962202
ANL 0,962948 0,93897 0,952888 0,946801 0,960727
ADL 0,950351 0,903029 0,944828 0,924058 0,934915
AAL 0,97021 0,91079 0,965113 0,949137 0,95932
DLY 0,9861 0,938332 0,97917 0,964352 0,97741
ECB 0,972586 0,935149 0,96394 0,953069 0,974924
ELF 0,946045 0,919063 0,939111 0,955718 0,970745
FBL 0,976998 0,921847 0,973966 0,951453 0,964419
FIS 0,973786 0,918921 0,974149 0,94947 0,960568
GBL 0,953332 0,895484 0,945263 0,932151 0,942494
HLB 0,983398 0,936673 0,972254 0,964346 0,977867
HSL 0,984342 0,930746 0,977421 0,958734 0,964683
MBL 0,88262 0,853927 0,877366 0,892914 0,900523
SMB 0,936516 0,883164 0,924993 0,919718 0,935852
SLF 0,230416 0,234007 0,22829 0,226977 0,226429
TZ3 0,038646 0,037858 0,038842 0,038961 0,039273
GA2 -0,02877 -0,02962 -0,02356 -0,01401 -0,02525
HLL 0,050255 0,059556 0,054468 0,044337 0,049013
TII 0,987726 0,93253 0,982711 0,96446 0,973811
TI1 0,978868 0,925458 0,977057 0,96203 0,968058
TLF 1 0,932611 0,983732 0,956737 0,97174
TUL 0,932611 1 0,926671 0,919417 0,943638
TEL 0,983732 0,926671 1 0,950524 0,961948
KLF 0,956737 0,919417 0,950524 1 0,958356
TSL 0,97174 0,943638 0,961948 0,958356 1
VBL 0,981799 0,943684 0,971565 0,963587 0,980646
VK6 0,973085 0,933021 0,968875 0,958038 0,969256
YFL 0,975356 0,940778 0,965581 0,958132 0,981319
ZBL 0,980195 0,918274 0,97752 0,950383 0,95455
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Ek 4 — devam:

VBL VK6 YFL 7ZBL
AK1 0,973454 0,96551 0,965684 0,981516
ANL 0,963325 0,953693 0,958574 0,953248
ADL 0,954004 0,941723 0,942106 0,943873
AAL 0,957467 0,954517 0,961101 0,966422
DLY 0,986859 0,977254 0,979583 0,977413
ECB 0,983283 0,967077 0,971657 0,959924
ELF 0,968911 0,965673 0,966578 0,937027
FBL 0,968361 0,96029 0,967015 0,971465
FIS 0,96356 0,960019 0,965034 0,969536
GBL 0,955996 0,955437 0,953187 0,948072
HLB 0,985886 0,978909 0,980394 0,976368
HSL 0,97519 0,96562 0,967845 0,978538
MBL 0,904748 0,908476 0,905117 0,877019
SMB 0,942287 0,934744 0,935013 0,927003
SLF 0,223016 0,23 0,230325 0,222862
TZ3 0,038778 0,040459 0,042553 0,038033
GA2 -0,02651 -0,01633 -0,01981 -0,02779
HLL 0,044588 0,038017 0,045088 0,043649
TII 0,97825 0,97231 0,975429 0,980457
TI1 0,973459 0,979302 0,974277 0,973118
TLF 0,981799 0,973085 0,975356 0,980195
TUL 0,943684 0,933021 0,940778 0,918274
TEL 0,971565 0,968875 0,965581 0,97752
KLF 0,963587 0,958038 0,958132 0,950383
TSL 0,980646 0,969256 0,981319 0,95455
VBL 1 0,986951 0,981498 0,969285
VK6 0,986951 1 0,983808 0,971482
YFL 0,981498 0,983808 1 0,969691
ZBL 0,969285 0,971482 0,969691 1
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