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OZET

Markowitz modeli (1952) iki boliimden ele alinabilir: ilk kisim, gozlem ve
deneylere dayanan menkul kiymetlerin gelecekteki performansina iligkin
kararlardan olusur ve ikinci kisim, menkul kiymetlerin gelecekteki 6zelliklerine
dayanan bir portfoy secilmesi problemiyle sonuglanir. Markowitz, yatirimcinin
beklenen karmm mevcut degerini maksimize etmek istedigi varsayimina
dayanarak, portfoy secimine daha fazla énem vermektedir. Ikinci kisim ise,
yatirimci tarafindan beklenen geri doniisiin istenmesi ve geri doniislerin
onlenmesidir.

Markowitz'e gore bu fenomen davraniglari, bu davranig hakkinda bir hipotezi ve
maksimizasyon problemini icerir. Beklenen getirilerin ve getirilerin sapmalarina
gore Markowitz, beklentiler ve portfoy secimi arasindaki iliskiyi geometrik
olarak gosterdi.

Menkul degerler icin portfoy, riski azaltmak ve riske dayali getiriyi en iist
diizeye ¢ikarmak i¢in birden fazla menkul kiymet havuzudur. Yatirimcilar,
beklenen getiriyi en iist diizeye ¢ikarmak icin asgari risk seviyesine sahip
menkul kiymetleri bir araya getirmeyi hedeflemektedir. Beklenen getiriler
cercevesinde secim kisitlamalar1 da karisik bir menkul kiymet yelpazesinin
olusturulmasinda temel oneme sahiptir. Bir portfoy segerken etkili olabilecek
secim kisitlamalar1 arasinda, yatirimcilar hem bireysel kararlardan hem de
ekonomik  gostergelere  karar  verebilirler.  Portfdy  optimizasyonu,
yatirimcilardan beklenen getiriler, riskler ve kisitlamalar agisindan en uygun
menkul kiymetler portfoyiinii olusturmaya cagirilir. Calismada BIST-30'da
islem goren hisse senetlerinden olusan portfoyler olusturulmustur. Markowitz'in
ortalama varyansa dayali bir portfoyii optimize etme yOnteminin bir pargasi
olarak, iglem hacmi, islem hacmi seviyelerinin optimal bir portfoyiin yaratilmasi

tizerindeki etkisini 6lgmek i¢in tercih kisitlamalarima dahil edilir. Analiz



sirasinda islem hacminin yatirimcr portfoylerinin se¢imini etkileyebilecek bir

sinirlama oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Getiri ve risk, Portfoy optimizasyonu, Markowitz modelli,

islem hacmi



ABSTRACT

The Markowitz model (1952) can be analyzed in two parts: the first part
consists of judgments related to the future performance of securities based on
observation and experiment, and the second part ends with the problem of
choosing a portfolio based on the future characteristics of securities. Markowitz
pays more attention to the choice of the portfolio, based on the assumption that
the investor wants to maximize the current value of the expected profit. The
second part is that the return expected by the investor is desirable, and
dispersion of returns is avoided.

According to Markowitz, this phenomenon includes behavior, a
hypothesis about this behavior and the problem of maximization. According to
the deviations of expected returns and yields, Markowitz demonstrated the
relationship between expectations and portfolio selection geometrically.

For securities, a portfolio is a pool of more than one securities to reduce
risk and maximize risk-based return. Investors seek to create a combination of
securities with a minimum level of risk in order to maximize the expected
return. Limitations of choice within the framework of expected returns are also
of fundamental importance in the formation of a mixed assortment of securities.
Among the selection constraints that can be effective when choosing a portfolio,
investors can make decisions from both individual decisions and economic
indicators. Portfolio optimization is called creating the most appropriate
assortment of securities in terms of expected returns, risks, and restrictions from
investors. The study created portfolios consisting of stocks traded in BIST-30.
As part of the Markowitz method of optimizing a portfolio based on the average
variance, the transaction volume is included in the preference constraints to
measure the impact of the transaction volume levels on the creation of an
optimal portfolio. During the analysis, it was concluded that the volume of

transactions is a limitation that may affect the choice of investor portfolios.



Keywords: Yield and risk, Portfolio optimization, Markowitz model,

trading volume
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GIRIS
Cogu yatirnmcinin bilmesi gereken en Onemli kavramlardan biri risk ve
finansal varligin geri doniisii arasindaki iliskidir. Risk ve bir finansal varligin
beklenen getirisi arasinda pozitif bir iliski oldugu yaygin bir bilgidir. Diger bir
deyisle, bir varlik riski arttiginda, beklenen getirisi de artar. Bunun anlami, bir
yatirimecinin daha fazla risk almasi durumunda, daha yiiksek bir getiri ile telafi
edilmesi gerektigi anlamina gelir. Benzer sekilde, yatirimci yatirimin beklenen

getirisini arttirmak istiyorsa, daha fazla risk almaya hazir olmalidir.

Bu ¢alismada, Modern Portfoy Kurami kavramini kullanacagiz. Finansal
varliklarin portfoyii ile riski arasindaki iligki. Sermaye Varlik Fiyatlandirma
Modelinin (CAPM) arkasindaki kavrami ve mantigi anlamamiza yardimci
olarak vakfi olusturacak ti¢ farkli portfoy tiiriine bakacagiz. CAPM, bir kiymetli
evragin fiyatlandirilmasinda kiymetli evraklar endiistrisinde en yaygin

kullanilan araglardan biridir.

Bir portfoyiin risk ve getiri arasindaki iliskiyi (yani risk ve getiri doniisiimii)
bir dizi ii¢ portfolyoya bakarak tiiretecegiz. Belirli portféylerin risk ve getiri
iligkisine bakarak baslayacak ve daha sonra bu bulgulara dayanarak

genellemeye baslayacagiz. Bu boliimde inceleyecegimiz ii¢ portfoy sunlardir:

» Riskli varlik ve risksiz varlik igeren bir portfoy.

> Iki riskli varlik iceren bir portfdy.

> Iki riskli varlik ve risksiz varlik iceren bir portfdy.

Bu ii¢ portfoyiin risk ve getiri iliskisine iliskin tartismalara gegmeden Once,

riskli ve risksiz varliklarin kavramini agikliga kavusturmamiz gerekir.

12



BIRINCI BOLUM
PORTFOY YONETIMI KAVRAMSAL CERCEVE
1.1. FINANSAL PIYASALAR
Finansal piyasalar, yatirim ortaminin diger 6nemli bilesenidir. Finansal
piyasalar, sirketlerin ve hiikkiimetlerin yeni fonlar ¢ikarmasina ve yatirimcilarin
alim satim emirlerini yerine getirmelerineé imkan saglamak i¢in tasarlanmustir.
Finansal piyasalarda fon ihityaci ve fon fazlasi olanlar arasinda finansal araglar
araciligi ile fon transferlerinin gerceklesmesine aracilik etektedir. S6z konusu
finansal piyasa katilimcilar1 arasinda ticareti saglayan diizenlemelerin biitiinii
olarak goriilebilir (LeviSauskait, 2010:19).
Finansal piyasalar tarafinden ¢ Onemli ekonomik fonksiyonlari
saglamaktadir (1999 Frank J. Fabozzi):
a. Finansal piyasa, alicilar ve saticilar arasindaki etkilesimler yoluyla islem
goren varliklarin fiyatlarini belirler;
b. Finansal piyasa, finansal varliklarin likiditesini saglar;
c. Finansal piyasa, bir finansal varligi satin alma veya satma arzusunun
reklamin1 yapmak i¢in harcanan para gibi, acik maliyetleri azaltarak islemi
ile maliyetini de azaltir.
Finansal piyasalar bu 6zelliklerin temelinde smiflandirilabilir (LeviSauskait,
2010: 19-20):
e Kiymetli evraklarin satilmasi ve alimi i¢in islemlerin sirast;
e Piyasada islem goren finansal varliklarin dolagim siiresi;
e Piyasada islem goren kiymetli evraklarin ekonomik niteligi;

e Belirli bir iilkenin bakis agisindan.

Kiymetli evraklarin satilmasi ve satin alinmasi iglemlerinin siralamasiyla

piyasa tiirleri (LeviSauskait, 2010: 20):

13



e Birincil piyasa

e ikincil piyasa

Tim kiymetli evraklar ilk once birincil piyasada islem goriir ve ikincil
piyasa bu kiymetli evraklar i¢in likidite saglar. Birincil piyasa, kurumsal ve
devlet kuruluslarinin sermayeyi arttirabilecegi ve yeni ihra¢ edilen kiymetli
evraklarla yapilan ilk islemlerin yapildig1 yerdir. Bir sirketin pay1 birincil

pazarda ilk kez islem goriiyorsa, bu ilk halka arz (IPO) olarak adlandirilir.

Yatirrm bankalar1 birincil piyasada oOnemli bir rol oynamaktadir
(LeviSauskait, 2010: 20):

* Genellikle birincil pazardaki sorunlar1 ele alir;

* Diger seylerin yani sira, thraggiya gelirleri garanti eden yeni bir konunun

sigortacisi olarak hareket eder.

Ikincil piyasa - daha once ihra¢ edilen kiymetli evraklar yatirimcilar
arasinda igslem gormektedir. Genellikle bireysel yatirimcilarin ikincil piyasalara
erisimi yoktur. Onlar i¢in araci olarak hareket etmek i¢in glivenli aracilari
kullaniyorlar. Araci, bu emirlerin uygulandig1 bir piyasaya, fon yatirimcilari
kiymetli evraklara emir verir. Son olarak, takas ve Odeme siiregleri, bu
islemlerin her iki tarafinin da taahhiitlerini yerine getirmelerini saglar. Araci
Tiirleri (LeviSauskait, 2010: 20):

* Sadece ikincil piyasada islem yapan indirim komisyoncusu;

* Miisterilere ¢ok cesitli ek hizmetler sunan tam hizmet komisyoncusu (6rn.,
Satin alma veya satma konusunda tavsiye);

* Online araci, yatirimcilarin elektronik ortamda ticareti elektronik ortamda
yiiriitmelerine olanak veren bir arac1 kurumdur.

Ikincil piyasa tiirleri (Levisauskait, 2010: 20):

* Organize piyasalar;

14



* Tezgah {istii piyasalar;

» Alternatif ticaret sistemi.

Finansal piyasalar, yatirim ortaminin diger énemli bilesenidir. (19)

Finansal piyasalar, sirketlerin ve hiikiimetlerin yeni fonlar ¢ikarmasina ve
yatirimcilarin alim satim emirlerini yerine getirmelerine izin vermek igin
tasarlanmistir. Finansal piyasalarda fonlar, kiymetli evrak satin alan fazlalhig
olanlardan, yeni kiymetli evraklar ihra¢ eden veya mevcut kiymetli evraklari
satabilen kitliklara gore kanalize edilir. Bir finansal piyasa, katilimcilar

arasinda alim satimina izin veren bir dizi diizenleme olarak goriilebilir.

Finansal piyasa li¢ 6nemli ekonomik islev saglar (Frank J. Fabozzi, 1999):
a. Finansal piyasa, alicilar ve saticilar arasindaki etkilesimler yoluyla islem
goren varliklarin fiyatlarini belirler;
b. Finansal piyasa, finansal varliklarin likiditesini saglar;
c. Finansal piyasa, bir finansal varlig1 satin alma veya satma arzusunun
reklamini1 yapmak i¢in harcanan para gibi, agik maliyetleri azaltarak islem

maliyetini azaltir.

Finansal piyasalar bu 6zelliklerin temelinde siniflandirilabilir:
e Kiymetli evraklarin satilmasi ve alimi i¢in iglemlerin sirast;
e Piyasada islem goren finansal varliklarin dolasim siiresi;
e Piyasada islem goren kiymetli evraklarin ekonomik niteligi;

¢ Bir lilkenin bakis agisindan.

Kiymetli evraklarin satilmas1 ve satin alinmasi islemlerinin siralamasiyla:

Birincil piyasa Ikincil piyasa

15



Tim kiymetli evraklar ilk 6nce birincil piyasada islem goriir ve ikincil piyasa bu

kiymetli evraklar i¢in likidite saglar.

Birincil piyasa, kurumsal ve devlet kuruluslarinin sermayeyi arttirabilecegi ve
yeni ihrag edilen kiymetli evraklarla yapilan ilk islemlerin yapildig1 yerdir. Bir
sirketin pay1 birincil pazarda ilk kez islem goriiyorsa, bu ilk halka arz (IPO)

olarak adlandirilir.

Yatirim bankalar1 birincil piyasada 6nemli bir rol oynamaktadir:
* Genellikle birincil pazardaki sorunlari ele alir;
* Diger seylerin yanm sira, ihraggiya gelirleri garanti eden yeni bir konunun

sigortacisi olarak hareket eder.

Ikincil piyasa - daha once ihra¢ edilen kiymetli evraklar yatirimcilar arasinda
islem gormektedir. Genel olarak, bireysel yatirimcilarin ikincil piyasalara
erisimi yoktur. Onlar i¢in araci olarak hareket etmek i¢in giivenlik aracilari
kullaniyorlar. Komisyoncu, bu emirlerin uygulandigi bir piyasaya, form
yatirimcilar1 kiymetli evraklara emir verir. Son olarak, takas ve 6deme siiregleri,
bu islemlerin her iki tarafinin da taahhiitlerini yerine getirmelerini saglar.

Komisyoncu Tiirleri (20):

* Sadece ikincil piyasada islem yapan indirim komisyoncusu;

* Miisterilere ¢ok cesitli ek hizmetler sunan tam hizmet komisyoncusu (6rn.,
Satin alma veya satma konusunda tavsiye);

* Online komisyoncu, yatirimcilarin elektronik ortamda ticareti elektronik

ortamda yiiriitmelerine olanak veren bir aract kurumdur.
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Ikincil piyasa yerleri tiirleri:
* Organize giivenlik degisimleri;
* Tezgah {istii piyasalar;

* Alternatif ticaret sistemi.

Organize bir giivenlik santrali, liyelere kiymetli evrak alim satim1 olanag: saglar
ve sadece takas iiyeleri ticaret yapabilir. Uyeler, bireysel yatirimcilara
hizmetlerini sunan araci kurumlari, kendi adlarina esnaf yiiriitme komisyonlarini
Ucretlendirir. Diger doviz iiyelerini kendi hesaplari i¢in satabilir ya da
satabilirler, kendi hesaplar1 i¢cin satin almak ve satmak istedikleri fiyatlari
belirleyen saticilar ya da pazarlamacilar olarak islev goriirler. Degisim,
asagidaki gorevleri yerine getirerek modern ekonomilerde ¢ok 6nemli bir rol

oynamaktadir:

* Adilligi ve verimliligi saglamak i¢in alim satim denetimi;

* Broker ve pazarlamacilar gibi piyasa katilimcilarinin yetkilendirilmesi ve
diizenlenmesi;

» Kiymetli evraklarin fiyatlarinin verimli ve ¢arpiklik olmaksizin olusturuldugu
bir ortam olusturulmasi. Bu sadece siparislerin ve islem maliyetlerinin
diizenlenmesini degil, ayn1 zamanda yatirimcilarin kiymetli evraklarini hizla
almasini veya satmasini saglayan ¢ok sayida alic1 ve saticinin bulundugu bir sivi
piyasasini da gerektirir;

« Islemlerin takas ve 6deme organizasyonu;

* Borsada listelenecek sirketlerin kabul edilmesinin ve borsada listelenen
sirketlerin diizenlenmesinin diizenlenmesi;

* Bilgilerin yayilmas1 (borsada listelenen sirketlerin ticari verileri, fiyatlar1 ve
duyurulari). Yatirimeilar, piyasadaki islem ve fiyatlar hakkinda hizli ve eksiksiz

bilgi mevcutsa ticaret yapmaya daha isteklidir.
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Recetesiz (OTC) piyasa resmi bir degisim degildir. Kiymetli evrak
satisinda pazarlik yapan araci ve bayi agidir. Uyelik sarti yoktur ve OTC'de
bayiler olarak birgok broker tescil ettirilir. Aynt zamanda OTC pazarinda
listeleme sartlar1 yoktur ve binlerce kiymetli evrak islem gormektedir. OTC
stoklar1 genellikle ¢ok riskli kabul edilir, ¢iinkii bunlar biiylik borsada islem

yapacak kadar biiylik veya istikrarli olmayan stoklardir.

Alternatif bir ticaret sistemi (ATS), kurulmus pazar yerlerinden bagimsiz
olarak gelistirilen ve giivenlik degis tokuslarindan bagimsiz olarak gelistirilen
ve alicilarla saticilart eslestirmek icin tasarlanan bir elektronik ticaret
mekanizmasidir.

Piyasada islem goren finansal varliklarin dolasimina gore (21):

- Para piyasasi; Sermaye Piyasasi

- Para piyasasi - sadece kisa vadeli finansal araclarin ticareti.
Sermaye piyasast - sadece uzun vadeli finansal araglarin ticareti. Sermaye
piyasalari, firmalarin ve hiikiimetlerin harcamalarimi mevcut gelirlerinin

uzerinde finanse etmelerine olanak tanir.

Tablo 1: Para piyasasi ve sermaye piyasasi karsilastirmasi

Ozellikler Para piyasasi Sermaye piyasasi
Islem goren kiymetli Uzun siireli,
evraklarin dolasim Kisa siireli, 1 yildan fazla
stiresi 1 yildan daha az

18



Risk seviyesi

Diistik, distik riskli ve
yuksek likiditeye sahip

kisa  vadeli  kiymetli
evrak alim satimi
nedeniyle

Bu piyasada islem goren uzun|
vadeli kiymetli evralar daha

riskli

Ticari bankalar, asir1 fon|

ile finansal olmayan is

Bankalar,
emeklilik

sigorta sirketleri,

fonlari,  blyltik

kurumlar1 miktarlarda bor¢ verme
uzun vadeli bir donem igin|
fonlar; Biiyiik yatirim fonlar
ile yatirim fonlar1
Fon tedarik¢ileri yatirim
Mevduat  sertifikalari;Ortak stoklar, Tercih edilen
Hazine bonolar1; Ticarihisse senetleri, Hazine
Finansal araglar kagit; Bankacilarinbonolari, Belediye tahvili,
kabulleri; Sirket tahvilleri, diger uzun

Repo anlagmalari, diger|

vadeli yatirim araclari

kisa  vadeli  yatirim|

araclari.
Para toplamak icinlisletme sermayesi ve[Daha fazla is gelistirme ve
hedefler mevcut ihtiyag¢larinyatirim projelerinin|

finansmani i¢in

finansmani i¢in

Kaynak: 21-22
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Piyasada islem goren kiymetli evraklarin ekonomik niteligine gore (22):
e Hisse senedi piyasasi veya borsa; Ortak borsa;
e Sabit gelir piyasasi; Borg piyasasi;
e Tiirev piyasasi.

Belirli bir lilkenin finansal piyasalar1 agisindan:

e Ic veya ulusal pazar;

e Dis veya uluslararasi pazar.

Ic pazar iki kisma ayrlabilir: i¢ pazar ve dis pazar. I¢ piyasa, yerli
ithraggilarin (sirketler, Hiikiimet) ihra¢ ettigi kiymetli evraklarin satildig1 yerdir.
Yabanc1 bir lilke tarafindan ihra¢ edilen kiymetli evraklarin satildig: bir iilkenin
dis pazandir.

Dis pazar da uluslararasi piyasa olarak adlandirilir, aym1 zamanda cesitli
ilkelerde yatirimcilara verilen kiymetli evraklari igerir ve bunlar herhangi bir
tilkenin (6rnegin, acgik deniz piyasasi) yetkisi diginda diizenlenir.

Kiiresellesme ve entegrasyon siirecleri finansal piyasalarin uluslararasi bir
finans piyasasina entegrasyonunu igerir. Finansal piyasalarin kiiresellesmesi
nedeniyle, herhangi bir iilkedeki potansiyel ihragg¢ilar ve yatirimcilar kendi i¢
piyasalari ile sinirli degildir.

Para piyasasi, kisa vadeli fon arzinin ve talebin karsilandigi yerdir. Sermaye
pazari, orta ve uzun siireli fon arz ve talebinin karsilastigi yerler olarak
tanimlanmaktadir. Tiirev pazarlar vadeli ve swap piyasalarindan olusmakta
olup, spekiilatif yatirimlara ve riskten korunma (hedging) amagclarina hizmet
eden pazarlardir. Para, sermaye ve tiirev piyasalarin gelisimi ile iilkelerin

ekonomik kalkinmasi arasinda 6nemli bir iligki oldugu da bilinmektedir.
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1.2. PORTFOY KAVRAMI
Yatirimcilar, hisse senetleri, tahviller, varantlar, finansman bonolari,
varliklara dayali kiymetli evraklarler, repo, doviz, finansal piyasalarda altin gibi

cesitli varliklara yatirnm yaparak portfoy yaratmaktadir.

Portfoy, kelimenin tam anlamiyla "ciizdan" anlamina gelmektedir.
Kiymetli evraklar acgisindan portfoy, birbirine benzer veya birbirinden farkli
olmak iizere birden fazla finansal aktiflerin bir araya getirlerek, kiymetli
evraklardan olusan yeni bir finansal aktifler toplulugu seklinde
tanimlanabilmektedir. Bir portfoyiin daha genis bir tanimi, ¢esitli kiymetli
evraklardan kaynaklanan pay senetleri, tahviller ve vadeli triinler gibi baslica
kiymetli evraklardan olusan belirli bir birey veya grubun elinde tutulan bir
finansal varlik olarak ifade edilebilir. Bilindigi lizere, kiymetli evraklara yapilan
yatirnmlarin belirli amaglara ulasmak amaciyla gergeklestirilmistir. Bir portfoy,
belirli kiymetli evraklardan olusmasina ragmen, kiymetli evraklarda bir kurum

mevcut oldugu stirece, 6l¢iilebilir niteliklere sahip varliktur.

Portfoy teorisi, belirli bir varlik koleksiyonu ic¢in arzu edilen o6zelliklere
sahip bir yatirim insa etme problemini ele alir. Degerin, ortalama olarak, bir
varligin belirli bir silire icinde geri dondigli ve getiri ortalamalar1 ile
karsilastirilabilir getiri riski gibi g¢esitli farkli varlik 6zellikleri dikkate alinabilir.
Yatirimcmin finansal hedefleri ve risk toleransi, hangi portfoy tiplerinin arzu
edilir olarak degerlendirilecegini belirler. Bu notlarda portfolyo olusturmak igin
sayisal bir yaklasim tartisacagiz. Ozellikle, kisith optimizasyon ydntemlerini,
uygun bir yardimei1 fonksiyon ve kisitlamalarla nicelendirilen istenen 6zelliklere
sahip belirli bir varlik koleksiyonu i¢in portfoyler olusturmak icin kullanacagiz.

Burada sunulan materyaller asagidaki kaynaklardan alinmistir: Finans Teorisi -
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Simon Hubbert tarafindan Ortalama Varyans Analizi ve Bodie, Kane ve Marcus

tarafindan Yapilan Yatirimlar.

Portfoy teorisi, riskli varlik portfoyiiniizde bulundurmak icin stoklarin “en
1yi birlesimi” ni kullanir. Geri doniisii seviyorsunuz ama “riski” sevmiyorsunuz.
Yatirimcinin, segilen portfoyiin genel riskliligine gore en 1yi getiriyi elde etmek
icin stoklar1 birlestirmeye veya birlestirmeye calistigini varsayiyoruz. “En 1y1”

nin gorecegimiz gibi ¢cok 6zel bir anlamu vardir.

Portfoy teorisi, portfoylerin idare edilmesinin temelini olusturur. Portfoy
yonetimi, kiymetli evraklarin segilmesi ve bir yatirimcinin amaglarina uygun
olarak getirileri optimize etmek icin portfoyde siirekli degisimleri ile ilgilidir.
Bununla birlikte, bu durum borsadan en iyi sekilde yararlanmak i¢in degisen
piyasa kosullarinda kiymetli evraklarin dogru karisimini se¢mede finansal
uzmanlik gerektirir. Hindistan'da ve bir dizi Bati iilkesinde portfoy yonetimi
hizmeti, uzman bir hizmetin roliinii listlenmistir ve bir dizi profesyonel yatirim
bankacilar1 / fon yoneticileri, yiiksek net defere sahip miisterilere en 1iyi
segcenekleri sunmak igin agresif bir sekilde rekabet ederler. kendi yatirimlarini
yonetme zamani. Bu fikir, sermaye piyasasinin biiylimesi ile devam etmekte ve
giderek artan sayida insan, kazanilmis birikimlerini planh bir sekilde yatirim

yaparak kar elde etmek istemektedir.

Bir portfoy teorisi, yatirimcilara, herhangi bir risk derecesi i¢in en yiiksek
beklenen getiri oranini saglayacak veya yatirimciy1 beklenen bir getiri orani i¢in
en diisikk risk derecesine maruz birakacak kiymetli evraklar1 se¢me ve

birlestirme yontemleri hakkinda yonlendirir.

Portfoy teorisi asagidaki basliklar altinda tartisilabilir:

22



Geleneksel Yaklagim: Portfoy yonetimine geleneksel yaklasim, yatirimei,
portfdy hedeflerinin tanimi, yatirim stratejisi, ¢esitlendirme ve asagida detaylar
verilen bireysel yatirimlarin se¢imi ile ilgilidir:

(1) Yatirimcinin ¢alismasi, - (a) yas, saglik, sorumluluklar, diger varliklar,
portfoy ihtiyaclar: ile ilgili bir anlayis icerir; (b) gelir, sermaye bakimu, likidite
ithtiyact; (c) riske karsi tutum; ve (d) vergilendirme durumu;

(i1) Portfoyiin hedefleri, riske tabi olan yatirimcinin servetinin maksimize
edilmesine referansla tanimlanir. Alian risk seviyesi ne kadar yiiksek olursa,
beklenen getiriler o kadar artar.

(i11) Yatirim stratejisi asagidakileri igeren bir takim hususlar1 inceler:

(a) Sabit faizli kiymetli evraklarin 6zkaynaklara kars1 dengelenmesi;

(b) Yiiksek temettii 6deme sirketlerinin yatirime1 tarafindan talep edilen
yiiksek kazangh biiyiime girketlerine karsi dengelenmesi;

(¢) Bliyiime portfoyiiniin gelirini bulmak;

(d) Sermaye kazanclar1 vergisine karst Odenecek gelir vergisinin
dengelenmesi;

(e) Hizli gecisten kaynaklanan sermaye kazanglarina karsi islem maliyetini
dengeleme; ve

(f) Pazarlik iizerine ele gecirmek i¢in bir miktar likidite saglamak.

(iv) Cesitlendirme, getirilerin ve risklerin oynakligini azaltir ve bdylece
yeterli sermaye cesitliligi aranir. Hisse senetlerinin sabit faizli kiymetli
evraklara kars1 dengelenmesi de aranmaktadir.

(v) Bireysel yatirimlarin se¢imi asagidaki esaslara gore yapilir:

(a) Bir payin gercek veya i¢sel degerini hesaplayarak ve bu degeri mevcut
piyasa degeriyle karsilagtirarak (yani temel analizi takip ederek) ya da
gelecekteki hisse fiyatlarinin gegmisteki fiyat hareketlerinden tahmini olarak

tahmin etmeye calisarak (yani teknik analiz);
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(b) Yaymlanmis hesaplarin igsel degeri dngdrmek i¢in caligmasinin yani
sira uzman tavsiyesi de aranir;

(c) Cesitlendirilmis biiylime sirketlerine taginmak i¢in igsel bilgi aranir ve
bunlara giivenir, kaybeden sirketlere kiyasla daha hizli kazanir;

(d) Sirketlerin 1y1 bir sicili ile ilgili gazete ilanlar1 yakindan takip
edilmektedir;

(e) Varlik destegi, temettii artisi, iyi kazang kaydi, yiliksek kalitede yonetim
ve temettii 6deme politikalar1 olan sirketler ile portfoy politikalar1 se¢iminde
stirekli olarak takip edilmektedir.

Hindistan'da, hisse ve hissedarlarin ¢ogu, miisterileri icin bir portfoy

se¢mek i¢in yukaridaki geleneksel yaklagimi izlemektedir.

Modern Yaklasim (Markowitz Modeli veya Risk-lade Optimizasyonu):
Baslangigta 1950'lerin basinda Harry Markowitz tarafindan gelistirilen Portfolyo
Kurami - bazen Portf6y Kurami olarak da anilir - yatirimcilarin risklerini ve geri
dontislerini optimize edebilecekleri bir mantiksal / matematiksel ¢ergeve saglar.
Teorinin merkezi plani, portfoy olusumu yoluyla c¢esitlendirmenin riski

azaltabilecegi ve geri doniisiin beklenen bir risk islevi oldugu yoniindedir.

Harry Markowitz, Modern Portfoy Kurami'nin babasi olarak kabul
edilir. Ona gore, yatirimcilar temel olarak bir varligin iki 6zelligi ile ilgilidir:
risk ve getiri. Teorisinin 0z, bireysel bir varligin riskinin bir yatirimciya zor
olmadigidir. Asil 6nemli olan, yatirimcinin genel riskine yaptigi katkidir.
[lkesini, bir dizi farkl1 varliktan dogru portfoyii se¢cmek icin faydali bir teknik
haline getirerek, 1952'de 'Ortalama Varyans Analizi'ni gelistirdi.
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1.3.  YATIRIM SURECI
1.3.1. Yatirim Siirecinin Y 6netimi
Yatirim yOnetimi siireci, para veya fon yonetim siirecidir. Yatirim
yonetimi siireci, bir yatirimcinin karar verme konusunda nasil yol almasi
gerektigini agiklar.
Yatirim yonetimi siireci asagidaki asamalari iceren bes asamali prosediirle
aciklanabilir:
a. Yatirim politikasinin belirlenmesi.
b. Yatirim araglarinin analizi ve degerlendirilmesi.
c. Cesitlendirilmis yatirim portfoyiiniin olugturulmasa.
d. Portfoy revizyonu

e. Portfoy performansinin 6l¢lilmesi ve degerlendirilmesi.

Yatirim politikasinin belirlenmesi yatirim yonetimi siirecinin ilk ve ¢ok
onemli adimidir. Yatirim politikas1 yatirim hedeflerinin belirlenmesini igerir.
Yatirim politikasi, yatirim getirisi gereksinimi ve yatirimcinin risk toleransi ile
ilgili 6zel hedeflere sahip olmalidir. Ornegin, yatirim politikas1, yatirimin
ortalama geri doniis hedefinin% 15 olmas1 ve% 10'dan fazla kayiptan
kacmilmas1 gerektigini belirleyebilir. Yatirimcinin riske toleransini belirlemek
en onemli hedeftir ¢linkii her yatirimcimin miimkiin olan en yiiksek getiriyi elde
etmek istedigi agiktir. (23) Fakat, risk ve getiri arasinda pozitif bir iliski oldugu
icin, bir yatirimcinin yatirim hedeflerini sadece “cok para kazanmak™ olarak
belirlemesi uygun degildir. Yatirim hedefleri hem risk hem de getiri agisindan

belirtilmelidir.
Yatirim politikasi, yatirim yonetimini etkileyebilecek diger 6nemli

kisitlamalar1 da belirtmelidir. Kisitlamalar, yatirimei i¢in herhangi bir likidite

thtiyacini, 6ngoriilen yatirim ufkunu ve yatirnmcinin diger ihtiya¢ ve tercihlerini
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icerebilir. Yatirim ufku yatirimlar icin gegen siiredir. Ongoriilen zaman ufku,

kisa, uzun ve hatta belirsiz olabilir.

Bireysel yatirimcilara yonelik yatirim amaglarionin belirlenmesi, mevcut
ve gelecekteki finansal amaglarinin degerlendirilmesine dayanmaktadir. Yatirim
icin gerekli getiri orani, bugiin yatirilabilecek yatirim miktarina ve yatirim
ufkunun sonunda ne kadar yatirnmcinin olmasi gerektigine baghdir. Yatirimlari
icin daha yiiksek gelir elde etmek isteyen yatirimci, almasi gereken risk
diizeyini degerlendirmeli ve kendisi i¢in uygun olup olmadigina karar
vermelidir. Yatirnm politikasi, yatirimcinin vergi durumunu igerebilir. Bu
yatirim yOnetimi asamasi, yatirim portfoyiine dahil edilmek iizere potansiyel
finansal varlik kategorilerinin belirlenmesi ile sonuglanmaktadir. Potansiyel
kategorilerin tanimlanmasi yatirim hedeflerine, yatirim fonlarinin miktarina,
yatirim ufkuna ve yatirimecinin vergi durumuna dayanmaktadir. Dogas1 geregi
cesitli finansal varliklarin, az ya da ¢ok riskli olabilecegini gorebildik ve genel
olarak, getiri kazanma yetenekleri, bir tiirden digerine farklilik gostermektedir.
Ornek olarak, diisiik risk toleransina sahip yatirimei i¢in ortakpay senedi uygun

yatirim tipi olmayacaktir.

Yatirim araglarinin analizi ve degerlendirilmesi. Yatirim politikasi
olusturuldugunda, yatirnmcinin hedefleri tanimlanmis ve belirlenen yatirim
portfoyiine dahil edilmek {izere potansiyel finansal varlik kategorileri, mevcut
yatirim tiirleri analiz edilebilir. Bu adimda, gesitli ilgili yatirim araglar tiirleri ve
bu gruplarin i¢indeki bireysel araglar incelenmektedir. Ornegin, ortakpay senedi
yatirimel i¢in uygun yatirim araci olarak tanimlanmisgsa, analiz yatirim olarak
ortak stoga konsantre olacaktir. Bu analiz ve degerlendirmenin bir amaci, su

anda yanlhs anlagilmis goriinen yatirim araglarini tanimlamaktir. Bu tiir
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analizlerin nasil yapilacagi konusunda bir¢ok farkli yaklasim vardir. En sik iki

analiz sekli kullanilir: teknik analiz ve temel analiz.

Teknik analiz, piyasada islem goren belirli finansal varlik i¢cin gelecekteki
fiyat hareketlerini tahmin etme girisimi sirasinda piyasa fiyatlariin analizini

icerir. (24)

Bu analiz, tarihsel fiyatlarin egilimlerini inceler ve bu egilimlerin ya da
kaliplarin gelecekte kendilerini tekrar edecedi varsayimina dayanir. Temel
analiz, en basit haliyle, finansal varligin i¢sel degerinin degerlendirilmesine
odaklanir. Bu degerleme, igsel degerin belirli bir yatirnmdan gelecekteki
akislarin bugiinkii degeri oldugu varsayimina dayanir. Finansal varliklarin igsel
degeri ile piyasa degeri karsilastirilarak fiyatlandirilan veya pahali
fiyatlandirilanlar tespit edilebilir.

Bu adim, bu finansal varliklarin yatirim portféylindeki oranlarini
belirlemek ve belirlemek i¢in o spesifik finansal varliklarin tanimlanmasini
icermektedir.

Cesitlendirilmis yatirim portfoyiiniin olusumu yatirim yonetimi siirecinin
bir sonraki adimidir. Yatirim portfoyli, tamimlanmis yatinm hedeflerini
gerceklestirmek isteyen yatirimei tarafindan olusturulan bir dizi yatirim aracidir.
Portfoy olusturma asamasinda, segicilik, zamanlama ve ¢esitlendirme konular1
yatirimci tarafindan ele alinmalidir. Segicilik, mikro 6ngérmeyi ifade eder ve
miinferit varliklarin fiyat hareketlerini tahmin etmeye odaklanir. Zamanlama,
genel olarak sabit getirili kiymetli evraklara gore belirli bir finansal varligin
fiyat hareketlerinin makro tahminini icerir. Cesitlendirme, yatirnmcinin riskini
azaltmak veya azaltmak i¢in yatirimcinin portfoyiinii olusturmayi igerir. 2

cesitlendirme teknigi (25):
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e Mevcut cesitli finansal varliklar portfoyiine rasgele dagitildiginda rasgele
cesitlendirme;

e Finansal varliklar portfoyiine secildiginde objektif cesitlendirme yatirim
hedeflerini takip etmek ve her bir finansal varligin analiz ve

degerlendirmesi i¢in uygun teknikleri kullanmak.

Yatirim yOnetimi teorisi, nesnel portfoy cesitliligi  konularina
odaklanmakta ve profesyonel yatirimcilar yerlesik yatirim hedeflerini takip
etmekte, daha sonra portfoylerini olusturmakta ve yonetmektedir.

Portféy revizyonu. Yatirim yoOnetimi siirecinin bu adimi, Onceki ii¢
asamanin periyodik revizyonu ile ilgilidir. Uzun vadeli yatirim ufkuna sahip
yatirimci zaman i¢inde yatirim hedeflerini degistirebilir ve bu da, su anda
tutulan yatirime1 portféyiliniin artik en uygun ve hatta yeni yerlesik yatirim
hedefleriyle ¢elisemeyecegi anlamina gelir. Yatirimci, portféylinde bazi
varliklar1 satarak ve halihazirda tutulmayan diger sirketleri satin alarak yeni
portfoyli olusturmalidir. Verilen bir portfoyiin revize edilmesinin diger
nedenleri olabilir: Zaman i¢inde varliklarin fiyatlar1 degisiyor, yani bir
seferde ¢ekici olan bazi varliklarin artik boyle olmayacagi anlamina geliyor.
Boylelikle yatirimci, bir karinca karini, bu esnada degerlendirmesine gore,
digerini daha cazip bir sekilde satin almalidir. Degisen portfoyde degisiklik
yapma kararlari, diger seylere bagh olarak, bu degisikliklerin yapilmasinda
ortaya ¢ikan iglem maliyetlerine baglidir. Kurumsal yatirimcilar i¢in portfoy
revizyonu devam ediyor ve faaliyetlerinin ¢ok onemli bir parcasi. Fakat
bireysel yatirimei portfoyii portfoyii de periyodik olarak portfoy revizyonunu
gerceklestirmelidir. Finansal piyasalar degistikce, vergi yasalar1 ve giivenlik
diizenlemeleri degistiginden ve diger olaylar belirtilen yatirnm hedeflerini
degistirdiginden, yatirim hedeflerinin ve bunlara dayali portfdylerin periyodik

olarak yeniden degerlendirilmesi gereklidir.
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Portfoy performansinin ol¢iilmesi ve degerlendirilmesi. Bu, yatirim
yonetimi stirecindeki son adim, portfoylin sadece kazanilan getiri degil, ayni
zamanda portfoylin riski acgisindan da periyodik olarak  nasil
gerceklestirildigini belirlemeyi icerir. Portfoy performansinin
degerlendirilmesi i¢in uygun getiri ve risk Olglimleri ve kriterlere ihtiyag
vardir. Bir kiyaslama, karsilastirma amaciyla elde edilen 6nceden belirlenmis
varlik grubunun performansidir. Kiyaslama, uygun varliklar -pay senedi
endeksi, tahvil endeksi gibi popiiler bir endekstir. Olgiitler, portfoylerinin
performansin1 degerlendiren kurumsal yatirimcilar tarafindan yaygin olarak
kullanilmaktadr.

Yatirim ortamindaki degisikliklerin yatirim  ortamindaki
degisikliklerden ve yatirimcinin tutumlarindaki degisikliklerden etkilenmeye
devam ettigini belirtmek onemlidir. Pazar kiiresellesmesi yatirimcilara yeni
olanaklar sunuyor, fakat ayni zamanda yatirim yoOnetimi giderek artan

belirsizlikle daha da karmasiklasiyor.

1.3.2. Portfoy Yonetim Siireci

Portfoy yonetimi bir siirectir ve genel olarak bes asamayi takip etmeyi igerir
ve her bir agama tiim silirecin ayrilmaz bir parcasidir ve portfoy yonetiminin
basarisi, bu asamalarin her birinin gergeklestirilmesindeki verimlilige baghdir.

Giivenlik Analizi: Yatirnm i¢in bir yatirimciya sunulan kiymetli evraklar
sayica ve cesitli tiplerde sayilabilir. Kiymetli evraklar normaldepay senedi
hisseleri, imtiyazli hisse senetleri, tahvil ve tahviller gibi kiymetli evraklarin
miilkiyeti esasina gore smiflandirilir. Son zamanlarda piyasada yenilikei
ozelliklere sahip bir dizi yeni kiymetli evrak mevcuttur. Doniistiirtilebilir Tahvil,
Derin Indirim Bonolari, Sifir Kupon Bonolari, Flexi Tahvilleri, Yiizer Faiz
Bonolari, Kiiresel Depo Makbuzlari, Euro Para Birimi Tahvilleri, vb. Bu yeni

kiymetli evraklardan bazilaridir. Bu genis kiymetli evraklar grubu arasinda, bir
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yatirimel, yatirirm portfoyiine dahil edilmesine deger gordiigii seyleri se¢mek
zorundadir. Bu, yatirim yapmak i¢in mevcut tiim kiymetli evraklarin detayl bir

analizini gerektirir.

Giivenlik analizi, portfoy olusturma siirecinin baslangi¢c asamasini olusturur
ve kiymetli evraklarin risk-getiri Ozelliklerini ve bunlarin  arasindaki
korelasyonu incelemekten olusur. Kiymetli evrak yatirnminda basit bir strateji,
diisiik degerli kiymetli evraklar satin almak ve asir1 degerli kiymetli evraklar
satmaktir. Fakat temel sorun, diisiikk maliyetli ve asir1 degerli kiymetli evraklarin
nasil tespit edilecegidir ve bu, giivenlik analizinin neyle ilgili oldugudir.

Giivenlik Analizi bolimiinde tartisildigi gibi, giivenlik vizesini analiz etmek
icin iki alternatif yaklasim vardir. Temel analiz ve teknik analiz. Farkl tesislere
dayanirlar ve farkli teknikleri takip ederler. Temel analiz, iki yaklasimin eskisi
gibi, sirketi etkileyen temel faktorler lizerinde yogunlasmaktadir.

* Sirketin EPS

* Temettii 60deme orant,

* Sirketin kars1 karsiya oldugu rekabet,
* Pazar pay1, yonetim kalitesi vb.

« Sirketin ait oldugu sektorii etkileyen temel faktorler.

Temel analist, bu icsel degeri (temellerine dayali bir giivenin gercek
degeri) mevcut piyasa fiyati ile karsilastirir. Mevcut piyasa fiyati i¢sel degerden
daha yiiksekse, paym asir1 fiyatlandirildig:r ve tersi oldugu sdylenir. Kiymetli
evraklarin bu sekilde dagitilmasi, yatirimecinin hisse devralmasina ya da hisse
satigin1 karli bir sekilde satmasina firsat verir. Zeki bir yatirimei, diisiik fiyatla
satilan kiymetli evraklar1 satin alir ve asir1 pahali olan bu kiymetli evraklari

satardl. Dolayisiyla, temel analizin, hisseleri yatirimcinin portfoyiine dahil
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edilmeye layik goriilen temelde giiclii sirketleri tanimlamaya yardime1 oldugu
sOylenebilir.

Giivenlik analizine ikinci yaklasim “Teknik Analiz” dir. Bu yaklasima
gore,pay senedi fiyat hareketleri sistematiktir ve belirli tutarli modeller sergiler.
Bu nedenle, pay senedi fiyatlarindaki ge¢mise yonelik calismalarin gegmise
yonelik hareketleri, giivenlik fiyatlarindaki egilimleri ve Oriintiileri belirlemeye
yardimc1 olur ve gelecekteki fiyat hareketlerini, geg¢misteki gecmisin
modellerine bakarak tahmin etmeye c¢alisir. Boylece teknik analist fiyat
hareketlerine daha fazla odaklanir ve hisselerin temellerini goz ardi eder.

Iyi cesitlendirilmis portfdyler olusturmak icin, Sistemsiz Riskin ortadan
kaldirilmas1 veya biiylik Olciide azaltilmasi amaciyla, bir yatirimci kendi
aralarinda giiclii bir pozitif korelasyon bulunmamasi gereken c¢esitli sektor
sektorlerinde kiymetli evraklari segmeyi tercih edecektir.

Etkin piyasa hipotezi, bu fiyat hareketlerinin sistematik degil, rasgele
oldugunu tutuyor. Sonu¢ olarak, ne temel analiz ne de teknik analiz, siirekli
olarak alim satim kazanglarinin iretilmesinde degerli degildir. Dolayisiyla,
EMH, uzun vadede borsada islem yapmak suretiyle uzun vadede kazanclar elde
etmenin miimkiin olduguna dair inancina abone degildir. Piyasalar, zamanin
gectigi her yerde gittikge daha verimli hale gelse de, asla miikkemmel bir sekilde
verimli degildir. Bu nedenle, siireleri azalmakla birlikte, sadece akill
yatirimcilar siirekli olarak borsa disi islemlerden kazanglar elde etmeyi dort

gozle bekleyebilirler.

Portfoy Analizi: Yatirim i¢in kiymetli evraklar tanimlandiktan sonra, bir
sonraki adim uygun bir portfdy olusturmak i¢in bunlar1 birlestirmektir. Bu
portféylerin her biri, kendisini olusturan kiymetli evraklarin o6zelliklerinin
toplam1 olmayan kendine 6zgii risk ve getiri 6zelliklerine sahiptir. Her bir

portfoyiin getirisi ve riski, kurucu kiymetli evraklar icin risk-getiri profillerine
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ve bunlarin aralarindaki korelasyonlara dayanarak matematiksel olarak
hesaplanabilir.

Secilmis herhangi bir kiymetli evrak kiimesinden, her birine tahsis edilen
toplam yatirim yapilabilir kaynaklarin fraksiyonlarmi degistirerek, sinirsiz
sayida portf0y olusturulabilir. Secilen kiymetli evraklar kiimesinden inga

edilebilecek tiim bu portfoyler, Fizibilite Portfoyleri olarak adlandirilir.

Portfoy Secimi: Rasyonel bir yatirimcinin hedefi, yukarida belirtilen tiim
Feasible Portfolios setlerinden Verimli Portfolyolar1 tanimlamak ve daha sonra
risk istahina uygun Optimal Portfoyiinii sifirlamaktir. Etkin bir Portfoy, ayni
Riske sahip olan ve aymi Getiri olan tiim Feasible Portfolyolar arasinda en diisiik
Riske sahip olan tiim Feasible Portfolyolar arasinda en yiiksek getiriye sahiptir.
Harry Markowitz’in portfoy teorisi (Modern Portfoy Kurami), bir yatirimei igin
Optimal Portféyiin yerini belirleme metodolojisinin ana hatlarimi ¢izmektedir
(CAPM’den farkli olarak, Markowitz Teorisi’ne gore Optimal Portfoy,

yatirimciya Ozeldir).

Portfoy Revizyonu: Optimal bir portfoy olusturulduktan sonra,
yatirimcinin portfoyi stirekli olarak izlemesi ve optimitesini kaybetmemesi igin
gerekli olur. Ekonomi ve finans piyasalar1 dogas1 geregi dinamik oldugundan,
bu degiskenlerde neredeyse her giin degisimler meydana gelir ve bir zamanlar
cekici olan kiymetli evraklar zamanin gegisiyle bu sekilde sona erebilir. Yiiksek
getiriler ve diiglik risk beklentileri olan yeni kiymetli evraklar ortaya ¢ikabilir.
Piyasadaki bu gelismeler 1518inda, yatirimer simdi portfoyiinii revize etmelidir.
Bu revizyon, bazi yeni kiymetli evraklarin (satin alma) ilave edilmesine ve
portfdyden mevcut kiymetli evraklarin bir kisminin silinmesine (satigina) yol
acmaktadir. Kiymetli evraklarin niteligi ve portfoydeki oranlari, revizyon

neticesinde degismektedir.
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Bu portfoy revizyonu, yatirim i¢in ek fonlarin kullanilabilirligi, risk
istahinda degisiklik, diger alternatif kullanim i¢in nakit ihtiyac1 gibi yatirimci ile
ilgili baz1 degisiklikler gerektirebilir.

Portféy revizyonu, gozden gecirilmis portfoyiin iyimserligini saglamak
icin, hafifce alinmasi1 gereken ve bilimsel, nesnel ve 6zenle yapilmasi gereken
gecici bir slireg degildir. Bu nedenle, portfoy yonetim siirecinin tamaminda

portfdy revizyonu, portfoy analizi ve se¢imi kadar 6nemlidir.

Portfoy Degerlendirmesi: Bu stireg, portfoyiin belirli bir siire boyunca
getiri ve risk agisindan performansinmi degerlendirmekle ilgilidir ve gergeklesen
gercek getirinin niceliksel olarak Ol¢lilmesini ve yatirrm donemi boyunca
portfoyiin maruz kaldig: riski igermektedir. Bir portfoy olusturma ve periyodik
olarak revize etme amaci, optimal risk geri donilis Ozelliklerini muhafaza
etmektir. Yatirimci ve portfoy yoneticileri tarafindan kullanilmak tlizere gesitli
tipte performans degerlendirme Onlemleri gelistirilmistir. Bu adim, yatirim
siirecinde zayifliklarin belirlenmesi ve bu eksik alanlarin iyilestirilmesi i¢in bir

mekanizma saglar.

Fakat, portfoy yonetim siirecinin devam eden bir siire¢ olduguna dikkat
edilmelidir. Giivenlik analizi ile baslar, portfdy insaatina gegilir ve portfoy
revizyonu ile devam eder ve portfdy degerlendirmesi ile sona erer. Ustiin

performans, portfoy yonetimi becerisinin siirekli iyilestirilmesiyle elde edilir.
1.4. PORTFOY CESITLERI

Finansal varliklara yapilan yatirim, bu 6nemli unsurlardaki fiziki varliklar

yatirimindan farkhidir (11):
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e Finansal varliklar boliinebilir iken, ¢ogu fiziksel varliklar degildir.
Yatirimei, kiiciik bir kismini alip satabilirse bir varlik boliinebilir.
Ornegin, finansal varliklar s6z konusu oldugunda, yatirimci, érnegin, bir
cokpay senedini alip satabilen bir yatirirm nesnesi olarak tiim sirketin

kiigiik bir kismini satin alabilir veya satabilir.

e Pazarlanabilirlik (veya Likidite), genellikle disiik likiditeye sahip fiziksel
varliklar tarafindan paylagilmayan finansal varliklarin bir o6zelligidir.
Pazarlanabilirlik (veya likidite), varligin paraya doniistiiriilmesinin
fizibilitesini hizli bir sekilde ve fiyatimi onemli Olclide etkilemeden
yansitir. Finansal varliklarin ¢cogunun finansal piyasalarda satin alinmasi

veya satilmasi kolaydir.

e Finansal varliklarin planlanan holding siiresi, ¢cogu fiziksel varligin elde
tutma siiresinden ¢ok daha kisa olabilir. Yatirimlar i¢in tutma siiresi,
varlik i¢in bir satinalma siparisi imzalamak ve varlig1 satmak arasindaki
zaman olarak tanimlanir. Fiziki varlik edinen yatirimcilar genellikle uzun
bir siire tutmay1 planhiyorlar, fakat kiymetli evraklar gibi birkag ay veya
bir yil gibi finansal varliklara yatirim yapmak makul olabilir. Finansal
varliklara yatirim yapmak i¢in siire, ¢ok genis bir aralikta degismektedir

ve yatirimcinin hedeflerine ve yatirim stratejisine baghdir.

e Finansal wvarliklar hakkinda bilgi, fiziksel varliklar hakkinda bilgi
almaktan genellikle daha bol ve daha az maliyetlidir. Bilgi bulunabilirligi,
yatirimcilarin yatirim kararlarmi ve yatirim sonuglarimi etkileyebilecek
gerekli bilgiler1 almalart olasiligini1 gostermektedir. Yatirimcilarinpay

senedi gibi finansal varliklar i¢in 6nemli bir kismi 6nemli oldugu igin,
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tahviller kamuya aciktir, bu kiymetli evraklarin degerine etki eden birgok

faktoriin etkisi analizlere ve yatirimcilarin kararlarina dahil edilebilir.

Kiiresellesmenin ve entegrasyonun devam eden siiregleri, yatirimcilarin bir
stiredir zayif yerli finansal sistemler ve kiiresel yatirim ortamina yatirim i¢in
simnirlt  teknolojilerden dolayr kendileri i¢in mevcut olmayan yeni yatirim

araclarina yatirim yapma olasiliklarini genisletmektedir.

Finansal yenilikler, yatirimcilara yeni yatirim tercihleri onermektedir,
fakat ayn1 zamanda yatinm siirecini ve yatirim kararlarmi daha da
karmasiklagtirmaktadir, ¢iinkii yatirimcilar yatirim i¢in ¢ok ¢esitli alternatifler
olsa bile, yatirimlardaki kilit kurali kaldiramazlar: Sadece ger¢gekten anladiginiz
seylere yatirim yapin. BOylece yatirimci, yatirinm araglarinin birbirinden nasil
farkli oldugunu ve fakat o zaman beklentilerini en iyi karsilayanlari se¢mesi

gerektigini anlamalidir.

Yatirim araglarinin toplam ¢esitliligini temel alan yatirim araglarinin en
onemli ozellikleri, yatirnm getirisi ve bir yatirnmda kazanilacak gergek getiri ile
ilgili belirsizlik olarak tanimlanan risktir (iadelerin belirlenmesi ve Olgiilmesi).
Yatirimlar ve riskler Boliim 2'de incelenecektir. Her bir yatirim araci, bu
finansal araglarin 6zellikleri nedeniyle belirli bir karlilik ve risk ile karakterize
edilebilir. Her tiirlii yatirim araci, risk ve getiri 6zellikleriyle karsilastirilabilir ve
en riskli ve daha az riskli yatirim araglari tanimlanabilir. Fakat yatirimin
getirdigi risk ve getiri yakin iliskilidir ve sadece dnemli 6zelliklerin kullanilmasi1

yatirim araglarindaki farkliliklar ger¢ekten anlayabiliriz.

Finansal yatirim araglarinin ana tiirleri (12):

e Kisa vadeli yatirim araglarz;
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o Sabit getirili kiymetli evraklar;
o Hisse senedi;

e Spekiilatif yatirim araglari,

e Diger yatirim araclari.

Kisa vadeli yatirim araglari, bir yil veya daha kisa vadeli olanlardir. Kisa
vadeli yatirim araclar1 genellikle para piyasasi araclar1 olarak tanimlanir, ¢linkii
kisa vadeli (bir y1l vadeye kadar) pazarlanabilir finansal varliklar i¢in finansal
piyasayl sunan para piyasasinda islem goriirler. Kisa vadeli yatirim araglarinin
yatirim getirisi kadar risk de genellikle diger yatirim tiirlerinden daha diisiiktiir.
Ana kisa vadeli yatirim araglar1 sunlardir:

e Mevduat sertifikalari;

e Hazine bonolari;

e Ticari kagit;

e Bankacilarin kabullers;
e (Geri alim anlagmalari.

Teminat belgesi, banka tarafindan ihra¢ edilen mevduat kurumunda belirli
bir miktar para yatirildigini gosteren bor¢lanma aracidir. Mevduat belgesi, vade
tarihi ve belirli bir faiz oranma sahiptir ve herhangi bir adla ihrag¢ edilebilir.
Teminat belgelerinin ¢ogu islem yapilamaz ve erken ¢ekilme igin
cezalandirilirlar. Biiyiik para piyasasi yatirimcilari i¢in, finansal kurumlar biiytik
miktardaki mevduat belgelerinin devredilebilir mevduatlar olarak islem

gérmelerine izin verir.

Hazine bonolar1 (T-faturalar1 da denir) hiikiimetin mali yiikiimliiliikklerini
temsil eden kiymetli evraklardir. Hazine bonolarinin vadesi bir yildan azdir.
Nominal degeri iizerinden iskonto edilmek suretiyle elde edilen benzersiz

ozellikte olup, nominal deger ile iskonto fiyati arasindaki fark, kisa vadeli
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kiymetli evraklarin vadesinde 6denen tek tutar olup, faiz nakit olarak 6denmez,
sadece tahakkuk ettirilir. . T-bonolarmin diger Onemli oOzelligi, gelismis
iilkelerde nadir goriilen bir hiikiimetin enflasyonunu ve temerriitiinii géz ardi
eden risksiz teminat olarak degerlendirilmeleri, T-faturasinin belirtilen sabit
getiriyi kesin olarak odeyecek olmasidir. Fakat, elbette, T-bonolar iizerindeki
getiri, genel makroeckonomik durumdaki degisikliklerden etkilenen zaman
icinde degismektedir. T-faturalar1 agik artirma esasina gore verilir. Thra¢ eden,
rekabetci teklifleri kabul eder ve en yiiksek fiyatlar1 sunanlara fatura tahsis
eder.(13)

Rekabet¢i olmayan teklif, faturalar1 rekabet¢i tekliflerin ortalamasina esit
bir fiyattan satin alma teklifidir. Bonolar vadeden 6nce islem gorebilmekte,
piyasa fiyatlar1 ise faiz oranindaki degisikliklerle degisebilmektedir. Fakat, T-
bonolarin erken vade tarihleri nedeniyle, T-faturalarin fiyatlarim1 ¢ok uzaga
tagimak i¢in biiyiik faiz degisikliklerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Boylece faturalar
yiiksek likit varliklar olarak kabul edilir.

Ticari kagit, kurum tarafindan verilen kisa vadeli teminatsiz senetler i¢in
bir isimdir. Ticari kagit, bliyiik sirketler tarafindan kisa vadeli bor¢lanma
aracidir. Biiytk, koklii sirketler, ticari kagitlar yoluyla dogrudan yatirimcilardan
bor¢lanmanin yalnizca banka kredilerine giivenmekten daha ucuz oldugunu
bulmustur. Ticari kagit, dogrudan firmadan yatirimciya veya araciya verilir. T-
faturalar1 gibi ticari kagitlar indirimli olarak verilir. Ticari kagidin en yaygin
vade aralig1 30 ila 60 giin veya daha azdir. Ticari kagit, T-faturalarindan daha
risklidir, ¢linkii bir kurumun temerriide diisme riski daha yiiksektir. Ayrica,
ticari kagit, ihra¢ edildikten sonra kolayca satin alinmaz ve satilmaz, c¢iinkii
konularin T-faturalarina kiyasla nispeten kiiciik olmast ve dolayisiyla

pazarlarinin s1vi olmamasidir.
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Bankacilarin kabulleri ticari ticaret islemlerini kolaylastirmak igin
olusturulan aracglardir. Bu araglara bankacilarin kabulii denir ¢ilinkii bir banka
bor¢lunun gerceklestirememesi durumunda bir aract bor¢luya 6diing verme
sorumlulugunu kabul eder. Bankacilarin kabulleri, bir banka tarafindan 6deme
garantisi verilen finansal olmayan bir firmanin yarattig1 kisa vadeli sabit getirili
kiymetli evraklardir. Bu kisa vadeli kredi s6zlesmesi tipik olarak, varsayilan
riski telafi etmek icin benzer kisa vadeli kiymetli evraklardan daha yiiksek bir
faiz oranina sahiptir. Bankacilarin kabulleri standartlastirilmadigindan, bu
kiymetli evraklarin aktif olarak ticareti yoktur.

Geri alim anlagmas1 (genellikle bir repo olarak adlandirilir), giivenligin,
satic1 tarafindan belirlenen bir tarihte belirli bir fiyattan alicinin giivencesini
satin alma taahhiidiiyle satilmasidir. Temel olarak, bir repo, teminatin bir
giivenlik oldugu, kolektiflestirilmis kisa vadeli bir kredidir. Repodaki teminat,
bir Hazine giivenligi, diger para piyasasi giivenligi olabilir. Alim fiyati ile satis
fiyat1 arasindaki fark, repo oraninin hesaplanabilecegi kredinin faiz maliyetidir.
Temerriit riski ile ilgili endiselerden dolayi, repo vadesinin uzunlugu genellikle
cok kisadir. Anlasma bir giin i¢in bir fon kredisi ise, gecede repo denir;
Anlagmanin siiresi bir giinden fazla ise, bir donem repo denir. (14) Bir ters repo,
bir repo'nun tersidir. Bu islemde bir sirket, kiymetli evraklar1 belirli bir fiyat ve
zamanda satmak i¢in bir anlagsma ile satin alir. Repolarin kullanilmasi para

piyasasinda likiditenin artmasina yardimei1 olur.

Bu dersin odagimiz, kisa vadeli araglara daha fazla yatirim
yapilmayacaktir, fakat yatirimeilarin kisa vadeli yatirim araglarin para / fon
yatirimi yapma olasiligmi sagladigim1 ve yatirimcilarin yatirim portfdylerini

yoneten bu araglar1 kullandigini bilmesi yararlhidir.
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Sabit getirili kiymetli evraklar, belirli bir itfa tarihine kadar veya siiresiz
olarak geri donenlerdir. Sabit tutarlar para cinsinden belirtilebilir veya fiyat
seviyesinin bir miktarina endekslenebilir. Bu tiir finansal yatirnmlar iki farkli
kiymetli evrak tarafindan sunulur:

e Uzun vadeli bor¢ senetleri
e Tercih edilen hisse senetleri.

Uzun vadeli bor¢lanma senetleri, ihragginin sozlesmesel ylkiimliiliigiini
temsil eden uzun vadeli bor¢lanma aracglar1 olarak tanimlanabilir. Uzun vadeli
kiymetli evraklar 1 yildan uzun vadeye sahiptir. Bu kiymetli evraklarin alicisi
(yatirimci), bu kredinin faizini 6demek ve belli bir vadede anaparay1r 6demek
icin diizenli olarak yiikiimliiliik tistlenen ihraggiya para yatirmaktir. Uzun vadeli
bor¢lanma senetleri sermaye piyasalarinda islem gormektedir. Yatirimcinin
bakis acisina gore, bu kiymetli evraklar “gilivenli” bir varlik olarak
degerlendirilebilir. Fakat gercekte, sabit getirili kiymetli evraklardaki yatirim
giivenligi, bir ihraggmin varsayilan riski ile yakindan iliskilidir. Uzun vadeli
bor¢lanma senetlerinin biiyiik temsilcileri tahvillerdir, fakat bugiin sadece farkl
thragcilarin (hiikiimetler, belediyeler, sirketler, ajanslar, vb.) Degil, farkli
planlarla farklilik gosteren ¢ok cesitli farkli tiirden tahviller bulunmaktadir.
Finansal yeniliklerin uzun vadeli bor¢lanma senetleri piyasasina getirilmesi
sonucu faiz Odemelerinin yapilmasi. Sermaye piyasalarindan fonlarin
bor¢lanmasina olan talep arttikga, bugiin uzun vadeli bor¢lanma senetleri
kiiresel piyasalarda hakim durumdadir. Yatirimcinin, yatirimin giivenligi de
dahil olmak iizere yatirim beklentileriyle ilgili uzun vadeli bor¢clanma senetlerini
almas1 gercekten zorlu bir istir. Uzun vadeli bor¢lanma senetlerinin farkli
tiirlerini ve bunlarin 5'inci boliimdeki yatirimeiy1 anlayabilmeleri i¢in dnemli
olan ozelliklerini, tahvillere yatirim yapmay1 kararlastirmanin diger yonleriyle

birlikte inceliyoruz.
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Tercih edilen hisse senetleri, sonsuz yasama sahip olan ve temettii
odeyenpay senedi giivencesidir. Fakat tercih edilenpay senedi, sabit getirili
kiymetli evraklarin tiirline atfedilir, ¢linkii tercih edilen hisse i¢in temettii tutar

sabittir ve onceden bilinir (15).

Bununla birlikte, bu giivenlik yatirimciya, tahvilin gelirine cok benzer bir
gelir akis1 saglamaktadir. Tercih edilen stoklar ve tahviller arasindaki temel
fark, stokun kalbe edilemez olmasi halinde, tercih edilen stok i¢in her zaman
akisin eskisi olmasidir. Tercih edilen hissedarlar, bor¢ senedi sahiplerinden
sonra,pay senedi sahiplerinden Once gelir 6demeleri oncelikleri ve sirketin
tasfiyesi durumunda Sdenir. Thra¢ eden kisi temettii ddemesini herhangi bir yil
icinde yapmazsa, 6denmemis temettiiler, konu kiimiilatif ise 6denmelidir. Eger
tercih edilen hisse senetleri birikimli olarak ¢ikarilirsa, zararlar1 yillara ait kar
paylarmmin 6denmesi gerekmez. Genellikle tercih edilen hissedarlar i¢in genel
toplantilarda oy kullanma hakki aynidir. Hem 6zsermaye hem de sabit getirili
kiymetli evraklar i¢in atfedilen o6zelliklerin tercih edilmesi nedeniyle, stoklar
hibrid giivenlik olarak bilinir. En ¢ok tercih edilen stok, biriktirilemez ve
satilabilir olarak verilir. Son yillarda, pay senedine doniistiiriilebilirlik segenegi

ile tercih edilen stoklar artmaktadir.

Hisseleri, yatirimlarinin uzun vadeli ufkunu tasiyan yatirimcilar arasinda
en popiiler olan diger yatirim araclaridir. Ortak, sirketlerin sahiplik haklarini
veyapay senedi sahiplerininpay senedini temsil eder. pay senedi sahipleri, genel
kurul toplantisina katilma ve oy kullanma, beyan edilen temettii alma ve varsa
iflas eden varliklarin paylarini iflas etme hakkina sahiptir. pay senedi ihraggilari
piyasada fon almak isteyen ve “kamuya ac¢ik” olan sirketlerdir. Ortak stoklar
thra¢c etmek ve bunlar1 piyasada satmak, sirketin diger alternatif kaynaklari

kullanirken daha fazla sermaye sermayesi daha kolay artirmasini saglar. Bu
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nedenle bir¢ok sirket, finansal piyasalarda islem goren hisse senetlerini ihrag
ediyor ve yatirimcilarin yatirim i¢in bu tiir kiymetli evraklar1 se¢gme konusunda

genis imkanlari var.

“Spekiilasyon” terimini takip eden spekiilatif yatirim araglar1 (bkz. S.8)
yiiksek riskli ve yiiksek yatirim getirisi olan yatirimlar olarak tanimlanabilir. Bu
yatirim araglarmi kullanan spekiilatorler diisiik almayir ve yiiksek satmaya
caligtiklarinda, oncelikli endigeleri beklenen piyasa dalgalanmalarini tahmin
etmek ve kar saglamaktir. Bu yatirnmlardan elde edilen tek kazang, satig ve satin
alma fiyatlar1 arasindaki pozitif farktir. (16) Tabii ki, yatirimcilar kisa vadeli
yatirim stratejileri  kullanarak, pay senedi gibi diger yatirim araglarini
spekiilasyonlar i¢in kullanabilirler, fakat burada ozel tiirleri vurgulamaya
calistik Diger yatirnm araglarindan daha riskli olan yatirimlar, dogas1 geregi,
fiyatlarinin  gelecekte fiyatin1 etkileyen degisimlerle ilgili belirsizliklerle

ilgilidir.

Spekiilatif yatirim araclar1 bu farkli araclar tarafindan sunulabilir:
e Secenekler;
e Vadeli;

e Borsada islem goren emtialar (kahve, tahil metalleri, diger mallar);

Secenekler tlirev finansal araglardir. Bir opsiyon sézlesmesi s6zlesmenin
sahibine, bir finansal varligin belirli bir fiyattan baska bir tarafa veya bagka bir
kisiye satilmasi veya satilmasi ylkiimliligli degil, hakki verir. Sozlesmenin
alicis1 satict igin bir {icret (opsiyon fiyatl) édemek zorundadir. Opsiyonun
alicinin avantajini kullanip kullanamayacagi ve opsiyon fiyatinin sadece talep ve
arzina degil, diger pazardaki degisikliklere bagli oldugu icin opsiyonun ne kadar

uygun olacagi konusunda biiylik bir belirsizlik vardir. opsiyon sdzlesmesinde
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yer alan finansal varlik islem gormektedir. Bununla birlikte, secenek, riskten
korunma yerine spekiilasyonlar i¢in kullanan yatirimcilar i¢in riskli bir finansal

aractir.

Futures diger tiir tlirevlerdir. Gelecekteki bir sdzlesme, iki taraf arasinda,
belirli bir tarihte dnceden belirlenmis bir fiyatla belirli bir finansal varliga saygi
gosterilmesini kabul ettiginden daha fazla bir anlagsmadir. Bir taraf finansal
varligi satin almayi kabul eder, digeri finansal varlig1 satmay1 kabul eder. Vadeli
islem sozlesmelerinde, iki tarafin da gergeklestirmesi zorunludur ve taraflarin

higbiri iicreti 6demez.

Spekiilatorler ve riskten korunma opsiyonlart (ve vadeli islem
s0zlesmeleri) ile ugrasan iki tip kisi vardir. Spekiilatorler, ilk fiyattan daha iyi
bir fiyatla pozisyonlarii kapatarak, bir kazang elde etmek amaciyla geliri alip
satarlar. Bu insanlar, olagan is akisinda varligi ne {iretir ne de kullanirlar.
Aksine, hedger piyasadaki diger riskli pozisyonlar1 dengelemek icin vadeli

islemler satin alir ve satar. (17)

Tirev araglar kullanilarak yapilan islemler finansal varliklar ile sinirh
degildir. Farkli mallar1 (kahve, tahil, degerli metaller ve diger emtialar) iceren
tirevler vardir. Fakat bu derste hedef, dayanak varligin bir finansal varlik
oldugu tiirevler lizerinedir.

Diger yatirim araclari:

Cesitli yatirim fonlart;

Yatirim hayat sigortast;

Emeklilik fonlari;

Hedge fonlar.
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Yatirim sirketleri / yatirim fonlari. Yatirimcilardan, fonlar1 bir araya
getirme ortak hedefiyle para alirlar ve daha sonra belirli bir yatirim hedefleri

kiimesine gore kiymetli evraklara yatirim yaparlar. Iki tiir fon:

e acik uclu fonlar (yatirim fonlari),

e kapali uclu fonlar (trostler).

Acik uclu fonlarin onceden belirlenmis pay senedi tutari yoktur ve
herhangi bir noktada geri alim yapabilir veya yeni hisseler ¢ikarabilir. Payin
fiyat1 talebe gore belirlenmez, fakat fonun hisse basina net varliklar1 (NAV) ve

komisyonun mevcut piyasa degerinin tahmini ile belirlenir.

Kapali uglu fonlar, belirli sayida hisse vermis olan ve sadece yeni bir
kamu konusuyla ek hisseler ¢ikarabilen halka ac¢ik yatirim sirketleridir. Kapali
uclu fonlarin fiyatlandirilmasi agik uglu fonlarin fiyatlandirmasindan farkhidir:

piyasa fiyatt NAV'dan farkl olabilir.

Sigorta Sirketleri, sigorta primlerinin akis1 karsiliginda olumsuz olaylarin
(yanginlar, kazalar, vb.) Risklerini iistlenmeye ¢aligmaktadir. Sigorta sirketleri
birikmis fonlar1 kiymetli evraklara (hazine bonolari, tiizel hisse senetleri ve
tahviller), gayrimenkullere yatirim yapmaktadir. Ug tiir Sigorta Sirketi: hayat
sigortasi; hayat dig1 sigorta (miilk-kaza sigortasi olarak da bilinir) ve yeniden
sigorta. Son yillarda yatirim hayat sigortasi, bireysel yatirimcilar i¢in ¢ok
popiiler bir yatirim alternatifi haline geldi, ¢iinkii bu hibrid yatirim {iriinii, hayat
sigortas1 poligesini, yatirimeiyla ilgili yatirirm programini secerek uzun bir siire
boyunca birikmis hayat sigortasi ya da toplu 6deme yatirimi olanagiyla birlikte

satin almay1 miimkiin kiliyor ” gelecekteki beklentiler. (18)

43



Emeklilik Fonlari, bir calisanin ¢aligma yili boyunca biriken ve c¢alisanin
calismayan yillarinda emeklilik maas1 6deyen bir varlik havuzudur. Emeklilik
fonlari, kiymetli evraklar (hazine bonolari, tiizel hisse senetleri ve tahviller),
gayrimenkuller gibi belirli bir yatirim hedeflerine gore fonlara yatirim

yapmaktadir.

Hedge fonlar, ¢esitli piyasa firsatlarindan yararlanmaya c¢alisan ve
dolayisiyla normalde mevcut olandan daha fazla getiri elde etmek isteyen
kurumlar ve yiiksek net degere sahip bireyler ile sinirli, diizenlenmemis 6zel
yatirim ortakliklaridir.  Yatirnmcilardan o6nemli bir baslangic  yatirimi
gerektirirler ve genellikle yatirimcinin fonlarini ne kadar hizli ¢ekebilecegine
dair bazi kisitlamalar vardir. Hedge fonlar1 yogun spekiilatif pozisyonlar alir ve
cok riskli olabilir. Orijinal olarak, “hedge” teriminin bu fonlara uygulandiginda
bir anlamda anlamli1 oldugu belirtilebilir. Tiirevler de dahil olmak tizere farkli
yatirim tlirlerini birlestirerek yiiksek getiri ararken riskten korunmaya c¢alisirlar.
Fakat giiniimiizde “hedge” kelimesi bu fonlara yanlis uygulanmaktadir ¢ilinkii
bunlar genellikle diinya ¢apinda pay senedi, tahvil ve diger finansal piyasalara

yatirim yapan agresif stratejiler almaktadir ve risk diizeyleri yiiksektir. (19)

1.4, BEKLENEN GETIRI VE RISK

Aciklamalar1 kolaylastirmak i¢in, elimizde tek doénem ig¢in yatirim
yaptigimiz iki pay senedinin bulundugunu varsayalim. Toplam yatirim tutarimiz
olan 100 TL’nin 40 TL’sini (X) pay senedine ve 60 TL’sini de (Y) pay senedine
yatirmig olalim. (X) pay senedinin getirisinin %15 ve (Y) pay senedinin
getirisinin de %10 oldugunu varsayarsak, s6z konusu iki pay senedinden toplam
elde edilecek getiri 12 TL [(40TL x %15)+(60TL x %10)] olacaktir. Bu
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durumda 100 TL’hk yatinmimizin getirisi oransal olarak 12/100=%12
olmaktadir.

Yukarida anlatilanlar1 formiile edersek ve rp’nin portfoyiin oransal olarak
getirisini, wx ve wy ’nin sirasiyla (x) ve (y) hisse senetlerine toplam yatirimdan

diisen paylari, rx ve ry de sirasiyla (x) ve (y) hisse senetlerinin getirilerini ifade

ederse;
T, =W, X1, +tw, X1,

Yukaridaki formiilden de anlasilacagi gibi portfoyiin getirisi, portfoye
dahil hisse senetlerinin getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Agirlik olarak da
portfoye dahil hisse senetlerinin portfoy ic¢indeki oranlar1 kullanilmastir.
Dolayisiyla, agirliklar toplam yatirim tutarinin hisse senetlerine hangi oranlarda

dagildigin ifade ettiginden, toplami her zaman 1’e ya da %100’e esittir.

(x)hisse senedine yatirilan tutar 40
WX = = =— = %40
toplam yvatirim tutar: 100
() hisse senedine yatirilan tutar 60
W}J‘ o — — —_——— %60

toplam yatirim tutari 100

Eger, herhangi bir pay senedinde agiga satis yapilip, bundan elde edilen
tutar bagka bir pay senedinin aliminda kullanilmis ise agiga satis yapilan pay
senedinin portfoy i¢indeki agirligi negatif olacaktir.

Sonug olarak, veri bir donem i¢in bir portfoyiin getirisi, portfoye dahil
hisse senetlerinin getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Agirlik olarak, portfoye
dahil hisse senetlerinin portfoy igindeki oranlar1 kullanilir. pay senedini satin
almmissa (long position) agirlik negatif olur. Ama, her haliikarda toplamlari

%100 ya da 1 dir.
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1.4.1. Beklenen Getiri
Markowitz modeli ile yatirim karar1 verirken yatirim¢inin, elde tutma
donemi sonunda servetinin hangi diizeyde olacagi ile ilgilendigini ve bunu da
yatirim doneminin baginda kesun olarak bilemedigini sdylemistik. Dolayisiyla
portfoyler arasindaki tercihlerini, donem sonundaki servetini nasil
etkileyeceklerine bakarak karar verecektir. Donem sonundaki servetlerine
etkisini de s6z konusu portfoylerin beklenen getiri ve riskleri ile 6l¢ebilir.
Yukaridaki agiklamalar1 da dikkate alarak bir portfoyiin (t=1) anindaki ya da
elde tutma donemi sonundaki beklenen getirisi, portfoye dahil hisse senetlerinin
beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasi olarak tanimlanabilir. Burada yine,
agirlik olarak portfoy icindeki hisse senetlerinin portfoy ig¢indeki oranlari
kullanilmaktadir ve yine bunlarin roplami 1°dir. Portfoy igersinde N sayida pay

senedinin oldugu varsayilirsa, bir portfoyiin beklenen getirisi asagidaki sekilde
ifade edilebilir.

E(;) = ) w E()

E(Tp) =w, E(r)) +wW,E(rn) + -+ w,E(1;)
Burada, E(7,)=Portfoyiin beklene getirisini,
E(r;,)=Portfoye  dahil i. pay senedinin  beklenen  getirisini,

W, = i. pay senedinin portfoy i¢indeki oranini, ifade etnektedir.

Konuralp’a gore (2000), beklenen getiri hisse senetlerinin  tek tek
getirilerinden bagimsiz olarak sinirsiz artmaktadi (ya da azalmaktadir). Halbuki,
asiga satis olmadig1r durumlarda portfoyiin getirisi portfoye dahil pay senetleri
tarafindan saglanan getiriler arasinda bir deger almaktadir. Fakat,
unutulmamalidir ki, daha yiiksek getiri daha yiiksek risk anlamina gelmektedir.

O halde, getiri kadar onemli olan riski de dikkate almamiz gerekmektedir.

46



1.4.2. Portfoy Riski

Bir portfoyiin riski beklene getiride oldugu gibi portfoyii olusturan kiymetli
evraklarin agirliklt ortalamasi degildir. Portfoyiin riski portfoyii olusturan
kiymetli evraklarin standart sapmalarinin agirlikli ortalamasindan daha kiiciik
bir degerdir. Kiymetli evraklarin ayr1 ayri riskleri birbirlerini ortadan kaldirarak
portfoy riskini azalmaktadir. Portfoy riskinin de hesap edilmesinde her bir
kiymetli evragin riskinin ortalamasindan konuya yaklasilirsa, kiymetli
evraklarin kendi aralarindaki iliski thmal edilmis olacaktir. Bu nedenle herbir
kiymetli evrak kombinasyonunun getirileri arasindaki kovaryansi hesap
etmemiz gerekmektedir. Kovaryans her hangi iki degiskenin zaman iginde
hareketliliginin ayni andaki uyumunun (iligkisinin) bir 6l¢iitiidiir. Formiilii su

sekildedir ( A ve B hisse senetleri i¢in)

Cov(AB) = ) (1, — ) (1 ~ T3P,
j=1

P, = Olasilik

1, =A Degiskeninin ortalamasi

15 =B Degiskeninin ortalamasi

Fakat kovaryansin hesaplanmalariyla ulasilan degerin, negatif veya pozitif
yonde iliskili olup olmadiginin tespit edilmesi haricinde yorumlamak zordur.
Bunun nedeni de tespit edilmis olan degerlerin biiyiikliligiiniin agiklamasi
mimkiin olmamaktadir. Bu nedenle daha anlamli bir 6lgiit olan korelasyon
katsayisini kullanabiliriz. Bu katsayiy1 kullanarak yukaradaki formiilii su sekilde
de yazabiliriz,

Cov(AB) = 0,050,5

04,05=A ve B degiskeninin riski

0,5 =Korelasyon katsayis
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Korelasyon katsayis1 kovaryansin normalize edilmis sekli olup,
yorumlanmasi miimkiindiir. Korelasyon katsayilar1 -1 ve +1 araliginda bir
degere sahip olmaktadir. S6z konusu iki degiskenlerin arasindaki iliski
miikemmel, aksi yonde iligki varsa korelasyon katsayilar1 -1 olmakta, ayni
yondeyse mikemmel iligkinin oldugunda ise +1 olmaktadir. Ancak reel
yasamda pay senedi piyasasinda bu deger yaklasik olarak 0,10-0,90 arasinda
olmaktadir. Asagidaki sekilde X ve Y hisse senetleri arasindaki iligki pozitiftir.

Goriilebilecegi gibi X’in getirisi artarken Y ’nin getirisi de artmaktadir.

Sekil 1. Pozitif Korelasyon

Eger iliski negatif olursa hisse senetlerinin birinin getirisi artarken

degerinin getirisi diisecektir. Bu iliski asagidaki sekilde goriilebilir.

Sekil 2. Negatif Korelasyon
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H. Markowitz tespitine gore portfoylerin varyansi asagidaki bi¢imde

hesaplanmaktadir:

Yukaridaki formuldeki standart sapma portfoyiin riskini ifade etmektedir;

@,= Portfoyiin rizikosu

w= herbir kiymetli evragin portfoydeki agirligini

Cov(ij)= Kiymetli evraklar arasindaki kovaryansi

Bu formiildeki ¢ift toplam isaretidir;

biitiin olas1 kovaryans lakalarinin hesaplamalara katildigin1 géstermektedir. Bu
formiiliin nasil kullanildigin1 daha basit bir bicimde gosterilmesinin yararli

olacagini diisiinmekteyiz.
1.5. CESITLEME VE TOPLAM RiSK

Bir portfoyiin varyansinin formiilii, diger bir ifade ile toplam riskinin su

sekilde ifade edildigini hatirlayalim;
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Bu ifadeyi su sekilde yazabilirz, fakat bu esitligin ikinci terimi (II) i# i¢in
gecerlidir. Ciinkii ilk terimde 1=j oldugu durumda ifade edilmistir.

(%))
0 (I

Varsayilim ki, portfoydeki tiim varliklarnbagimsiz ve bundan dolay1

aralarindaki korelasyon katsayisi sifirdir. Bu durumda bu esitligin ikinci terimi

1.6. ULUSLARARASI CESITLEME

sifir olacaktir.

2013 itibari ile BiSTdeki halka agik hisse senetlerinin yaklasik olarak
%65’1 yabanci yatirnmcilarin portfoylerinde bulunmaktadir. Benzer sekilde
bugiin gelismekte olan borsalarin ¢ogunda yabanci yatirimcilarin agirliklart bir
hayli fazladi. Yabanci yatirimcilar nigin uluslaras1 borsalarda yatirim

yapmaktadirlar? Bu sorunun yanit1 uluslararasi ¢esitlemede yatmaktadir.
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Uluslaras1 c¢esitleme ile yatirimcilar sistematik (pazar) risklerini bir
miktarda azaltabilmektedirler. Kiymetli evrak borsalar arasindaki korelasyon
katsayilarinin miikemmel yonde ve ayni yonde olmamasi yatirimcilarin s¢z
konusu imkan1 saglamaktadir. Ancak giiniimiizde bu imkan pazarlarin birarada
hareketinin artmasl ile kismen azalmaya baslamistir. Fakat farkli 6zellikler
tagiyan borsalarda diisiik korelasyon gozlenebilmektedir.

2000 yilindan sonra gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerin
borsa getirileri arasindaki korelasyon hizla artmaktadir. Bu durumun en 6nemli
nedeni son on yilda hizla hizla gelisen kiiresellesme olgusu ve ona bagli olan
sermaye hareketlerinin serbestlesmesidir. Tiim {ilkelerde iilke i¢i borsalar
birlesmis ve borsa sayis1 azalmstir. Tiirkiyede 2013 yilinda basta IMKB, Altin
Borsa ve VOBAS olmak iizere tiim borsalar Borsa Istanbul adi altinda
birlesmistir. Borsalarin birlesmesi tiim diinyada giderek yayginlik kazanmagtir.

Karan (2013) bir ¢ok 6nemli sirketin ¢apraz kotasyon yaparak ayni anda
bir ¢ok lilkede faaliyete ge¢mesi de olduk¢a yaygin olarak gézlenmektedir. Tiim
bu gelismeler piyasalararsi korelasyonu artirmis ve giiniimiizde borsalar beraber
hareket etme egilimlerini artirmiglardir ve giiniimiizde borsalar beraber hareket
etme egilimlerini artirmislardir. Yatirimcilar Tiirkiyede aksam saatlerinde acilan
ABD ve sabaha kars1 agilan uzak dogu borsalarima bakarak Tiirkiye’de sirket
getirilerinin hareketkerini tahmin etmeye baslamaktadirlar. Bunlara karsilik ¢ok
hizla biliyliyen Cin ve Hindistan borsalar1 diinya piyasalarindan kismen
ayrismaya baslamis ve bu borsalarla gelismis iilke borsalar1 arasindaki

korelasyonun biraz daha diisiik oldugu gézlenmektedir.
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IKiNCi BOLUM

2.1. MODERN PORTFQOY TEORISININ ORTAYA CIKISI

Modern portfoy teorisinin yazari Harry Markowitz'i tanitti. “Portfoy
Secimi” makalesinde yatirirm portfoylerinin analizi 1952 yilinda Maliye
Dergisinde yaymlanmistir. Bu yazida sunulan yeni yaklasim, beklenen pay
senedi getirisi ve bireysel pay senedi riski riskini dikkate alarak portfoy
olusumunu ve en 6nemlisi korelasyon ile dlgtilen iligkilerini igermektedir.

Bu yatirnmcilar 6nce yatirimlar: tek tek inceleyecek, cazippay senedi
portfoyleri olusturacak  ve birbirleriyle nasil iliskilendiklerini
diisinmeyeceklerdir. Markowitz, bu hisse senetleri iizerindeki getiriler
arasindaki iliskiyi dikkate alarak bu basit portféylerin daha 1yi bir sekilde nasil
elde edilebilecegini gosterdi. Modern portfoy teorisinde ¢esitlendirme cok
onemli bir rol oynamaktadir. Markowitz yaklasimi, tek donem yaklasimi olarak
goriilmektedir: donemin baslangicinda, yatirimci, belirli kiymetli evraklarmn, bu
kiymetli evraklar1 dénem sonuna kadar nasil yatirim yapacagina ve elinde
tutacagina karar vermelidir. Bir portfoy bir kiymetli evraklar koleksiyonu
oldugu i¢in, bu karar bir dizi olas1 portféyden optimal bir portfoy segmeye
esdegerdir. Markowitz portfdy teorisinin 0zii, optimal portfdy se¢iminin
problemidir.

En ¢ok istenen portfoyilin seciminde kullanilmasi gereken yontem igerir.
Farksizlik egrilerinin kullanimi. Farksizlik egrileri, yatirimcinin risk ve getiri
tercihlerini temsil eder. Bu egriler cizilmeli, yatirnm ekseni dikey eksene ve
yatay eksende riske atilmalidir. Markowitz yaklasimini takiben, yatirim geri
doniisii icin beklenen getiri orani beklenir ve risk 6l¢timii standart sapmadir.

Hangi portfoy en iyisidir? Bu soru muhtemelen borsa kendisi kadar

eskidir. Fakat Markowitz 1952'de portfolyo se¢imi Tlizerine ¢alismasini
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yayiladig1 zaman, modern portfoy teorisinin temelini matematiksel bir problem

olarak ortaya koydu [2].

Riskten kaginan bireysel yatirimer i¢cin drnekleme fark egrileri haritasi
Sekil.3.1'de sunulmustur. Burada her bir kayitsizlik egrisi (11, 12, 13), bireysel
yatirime1l i¢in en c¢ok istenen yatirnm veya yatirim portfoyiinii temsil
etmektedir. Bunun anlami, indifikasyon egrileri (A, B, C veya D) iizerinde
yer alan herhangi bir yatirimin (veya portfyiin) yatirime1 i¢in ayni derecede
istenmesidir.

Farksizlik egrilerinin 6zellikleri:

Belirli bir kayitsizlik egrisinde yatan tiim portfoyler, yatirime1 i¢in ayni
derecede caziptir. Bu 6zelligin bir sonucu: kayitsizlik egrileri kesisemez.

Bir yatinnmcmin c¢ok sayida kayitsizlik egrisi vardir. Her yatirimei
birkag¢ farksizlik egrisini temsil edebilir (farkli yatirim araglar1 i¢in). Sermaye
piyasalarinda islem yapan herhangi bir yatirimei, her potansiyel portfoy i¢in
yapilan se¢imlerinin beklenen getirisini ve riskini (standart sapma) tmsil eden

birer kayitsizlik egrilerinin haritasini igermektedir. (51-52)

Gtiri :
Ozt 1) 5
- k
c
- A -
g ____..-"'-‘ .

TA T D o5 Risk{c}

Sekil. 3. Riskten ka¢inan yatirimel icin kayitsizhik egrisi haritasi
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Farksizlik egrilerini incelemek ve bunlari Markowitz portfoy teorisine
uygulamaktan iki onemli temel varsayim:

1. Yatirimcilarin daha diisiik getiri seviyelerine daha yiiksek getiri
seviyelerini tercih ettikleri varsayilmaktadir, ¢iinkii yiiksek getiri seviyeleri
yatirimcimin - yatirtm donemi sonunda tiiketime daha fazla harcama
yapmasina izin vermektedir. Boylece, ayni standart sapmaya sahip iki portfoy
verildiginde, yatirumct portfoyii daha yiiksek getiri ile segecektir. Buna,

yatigsizlik varsayimi denir.

2. Yatirimcilar risklidir. Bu, yatirnimciya se¢im yapildiginda, daha kiigiik
riskli yatirim veya yatirim portfoyiinii sececegi anlamina gelir. Buna riskten

kacinma varsayimi denir.(52)

Beklenen Getiri
Oram (1)
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Sekil 4. Doymamishk ve riskten kaginma varsayimlarim kullanarak

portfoy secimi

Sekil 4’te yatirimcinin, A, B ve C olmak tlizere 3 yatirim arasinda
nasil bir se¢cim yaptigin1 6rnek olarak verir. Yatismanin varsayimindan
sonra, yatirimci, A'dan B'ye kadar beklenen getiri oranina sahip olan A
veya B'yi segecektir. Riskten kaginma varsayiminin ardindan, yatirimci
A'y1 sececektir. A ve B yatirimlari i¢in aynmi beklenen getiri seviyesine
ragmen, yatirim A i¢in risk (standart sapma) yatirimdan daha diistiktiir.
Bu tercihte yatirimci sozde “en kuzeybatidaki” kuralini izler. Gergekte,

yatirim i¢in kullanilabilir olan ¢ok sayida portfoy var. Yatirimcinin tim
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bu portfoyleri iade ve risk esasmna gore degerlendirmesi gerektigi
anlamma m1 geliyor? Markowitz portfoy teorisi, verimli set teoremini
kullanarak bu soruyu cevaplandirmaktadir: bir yatirimci portfoyiin
setinden en uygun portfoylinii sececektir (1) degisen risk seviyesi icin
azami beklenen getiri sunacak ve (2) degisen seviyeler igin asgari risk

sunacaktir. beklenen getiri. (53)

Verimli portfoy kiimeleri, yatirimcinin en uygun olanlar1 bulacagi
portféyleri igerir. Bu portfoyler, uygulanabilir kiimenin “kuzeybati
sinir’” nda yer almakta ve etkin bir sinir olarak adlandirilmaktadir.
Etkin sinir, risk-getiri uzayinda, her bir risk seviyesi i¢in beklenen en
yiiksek getiri oranlarina sahip egri ile agiklanabilir.

Etkin set, etkin portfoy setinin tanimlanabilecegi bir firsattir.
Fizibilite seti, kiymetli evrak sayisindan olusturulabilecek tiim
portfdyleri temsil eder ve uygulanabilir kiimenin sinirlar1 i¢inde ya da
sinirlarinda yer alir.

Sekil.3.3'te, portfoylerin uygulanabilir ve verimli kiimeleri
sunulmaktadir. Bu boliimde daha 6nce tartisilan nonsiasyon ve riskten
kacinma varsayimlart géz Oniinde bulunduruldugunda, sadece
fizibilite seti yatirimcisinin sinirlar igindeki A ve B noktalar1 arasinda
yer alan portfdyler en uygun olanlar1 bulacaklardir. Miimkiin olan
kiimedeki diger tiim portfoyler verimsiz portfoylerdir. Ayrica,
varliklarin evrenine risksiz bir yatirim getirilirse, etkin smir Sekil
3.3'te gosterilen tagental cizgiye doniisiir. Bu c¢izgiye Sermaye
Piyasas1 Hatt1 (CML) ve portfoyiin teget oldugu noktada denir. (M
noktas1) Market Portolio olarak adlandirilir.
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Sekil 5. Portfoylerin Etkin Seti ve Verimli Seti (Etkin Sinir)

2.2. MODERN PORTFOY KURAMININ VARSAYIMLARI

Markowitz’in yaklasimi ¢ok basit bir varsayimla baslar; yatirimci
su anda (ya da t, aninda) yatirim yapabilecegi belli miktarda bir paraya
sahiptir ve bu para yine belli bir zaman stiresi i¢in (elde tutma dénemi)
yatirilacaktir. Elde tutma donemi sonunda yatirimci isterse getirisiyle
birlikte bu paray1 yeni yatirimlara yonlendirebilir ya da tamaminm1 veya
bir kismin1 harcayabilir. Dolayisiyla, Markowitz’in yaklasimi, dénem
basi t=0 ve donem sonunda t=1 ile ifade edilebilen, tek donemlik bir
yaklagim olarak ele alinabilir. Burada, 6énemli olan t=0 aninda hangi
hisse senetlerine yatirim yapilip t=1 anma kadar elde tutulacagidir. Bir
portfoy birden fazla kiymetli evragin bir araya getirilmesinden
olustuguna gore yatirimcilar igin 6nem derecesi yiiksek olan kendisine
gore uygun portfoy bileseninin hangisi olduguna dair karar, imkanl
portfoy bilesenleri igerisinden optimal portfoy bilesenini tercihi ile ilgili
kararlardir.

Fakat, t=0 aninda yatirimc1 karar verirken protfoye dahil kiymetli

evraklarin  (bundan sonra menkul kiymet yerine pay senedi
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kullanilacaktir) elde tutma dénemi sonunda (t=1 aninda) getirilerinin ne
olacagini kesin olarak bilmemektedir. Bununla birlikte, beklenen ya da
ortalama getirinin ne olacagi konusunda tahminlerde bulunabilir.
Yatinmcilar genelde bekledikleri getirilerinin yiiksek olmasini ve bu
beklenen getiriden sapmalarin da diiilik seviyede olmasini arzu ederler.
Ancak, getirileri ve riskleri birbiriyle esit harekette bulunduklarindan,
getirileri azami ederken riskleri asgari etmek imkani olmamaktadir.
Markowitz modelinde buna da ¢oziim getirmis ve konuyu, belli bir getiri
seviyesinde riskin minimizasyonu, ya da belli bir risk seviyesinde
getirinin maksimizasyonu olarak ortaya koymustur. Bdylece, portfoy
kurami yatirnmci tarafindan beklenen faydasinmin azami seviyeye
ctkmasini saglamaktadir.

Markowitz’in portfoy teorisini olustururken istifade ettigi esas
varsayimlarin 6zeti (Reilly v.d, 2000):

1. Yatinmcmin her bir yatirrm secenegini, elinde bulundurma
donemi zarfinda varligin saglayacagi getirilerinin olasilik
dagilimlariyla ifade etmektedir.

2. Yatirimci bir doneme iat beklenen faydalarimi azami seviyeye
cikarmaya calisir ve faydaya iat egriler de azalan marjinal faydaya
uygun olur.

3. Yatirime1 portfoye ait riskin beklenen getiriden (ortalama
getiriden) sapmalar bigiminde izah eder.

4. Yatirimei aldigi kararlar biitliniiyle ve yalnizca beklenen getiri ve
risk esasinda verir. Dolayisiyla, kayitsizlik egrileri beklenen getiri

ve varyansin ( ya da standart sapmanin) bir fonksiyonu olarak
ifade edilebilir.
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5. Yatirimey, belirli bir risk diizeyinde yiiksek getiriyi diisiik getiriye
tercih eder. (Benzer sekilde yatirimci, belli bir getiri seviyesinde

diisiik riski yiiksek riske tercih eder).

Kaynak:Reilly, Frank & Brown, Keith, “Investments Analysis And
Portfolio Management”, 6.Bask, The Dryden Press,2000

Yatirimcinin kendisi i¢in en ¢ok arzu edecegi portfoyli segmesi
tamamen o yatirimcinin kayitsizlik egrisine bagli oldugundan portfoyiin
beklenen getiri ve riskinin 6l¢lilmesine gegmeden dnce kisaca kayitsizlik

egrileri lizerinde durulacaktir.

2.3. KAYITSIZLIK EGRILERI

Kayitsizlik egrileri yatinmcinin  getiri ve risk konusundaki
tercihini ifade etmekdir. Dolayisiyla, yatay eksene riskin Ol¢iisii olan
standart sapmayi, dikey eksene de beklenen getiriyi koyarak, iki
diizlimdi kayitsizlik egrilerini ¢izmek miimkiindiir. Bir yatirimcinin

kayitsizlik egrilerinin agagidaki sekilde ¢izilmis oldugunu varsayalim.

Baeklsnsn Coednri

Ty
/
= — —

ik

Sekil 6. Kayitsizlik Egrileri.
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Kaynak: Giirel KONURALP, Sermaye Piyasalar1 Analizler,
Kuramlar Ve Portfoy Yonetimi, ALNFA Basim Yayim Dagitim Ltd,
Bursa, Nisan, 2001.

Yukaridaki ki, sekilde 2. Kayitsizlik egrisi lizerindeki A ve B
noktalarinda beklenen getiriler ve risk diizeyi farkli olmakla birlikte ayni
kayitsizlik egrisi iizerinde yer aldiklarindan her iki noktanin da ya da her
iki noktadaki beklenen getiri-risk kombinasyonunu da yatirimciya
sundugu fayda esittir. Bagka bir anlatimla, yatirrmci A ve B noktasi
arasindaki tercihte ya da ayni kayitsizlik egrisi tizerindeki herhangi bir
baska nokta arasindaki tercihte kayitsiz kalacaktir. Dolayisiyla, ayni
kayitsizlik egrisi iizerinde yer alan tiim portféyler yatirimci i¢in esit
diizeyde istek duydugu portféylerdir. B portfoyliniin A portfoyline
nazaran riski yiiksek olmakla birlikte, B portfoyliniin beklenen getirisi
yatirimcinin bu riski géze almasina degecek kadar yiiksektir.

Diger taraftan, ikinci kayitsizlik egrisinin daha istiinde bulunan
tclincti kayitsizlik egrisi lizerindeki C noktasi, yatirnmcinin A ve B
noktalarina kiyasla daha ¢ok isteyecegi bir vaziyettir. Bunun sebebi de
sO6z konusu noktada beklenen getiri ve risk bileseni A ve B noktalarina
kiyasla yatirnmci igin faydayr yikseltmektedir. A portfoyl ile
kiyaslanildiginda C portfoyli yiikselen riskini géze almaya degecek
oranda daha yiiksek beklenen getiri sunmaktadir. B portfoyi ile
kiyaslanildiginda ise, C portfoyiiniin riski, sundugu bir miktar daha az
beklenen getiri oranina kiyasla, B portfoyiiniin riskinden ¢ok daha kiigiik
olmaktadir. Neticede, daha yiiksek seviyelerdeki kayitsizlik egrileri
tizerindeki portfoylere gore yatirimci tarafindan daima daha fazla arzu
edilir portfoyler olacaktir. Sekilde en alta kin 1. Kayitsizlik egrisi

tizerinde yer alan D noktasi, C ya da A ve B portfoylerinden birinin
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varigl durumunda artik yatirimel i¢in onemini yitirecektir. Clinkd, D
portfoyliniin sundugu beklenen getiri ve risk kombinasyonu diger
portfdylerinkine nazaran daha az arzu edilir bir kombinasyon olacaktir.
Her yatirirmciin sonsuz sayida kayitsizlik egrisi vardir. Bunun
anlami, yukarida sekilde gosterilen li¢ kayitsizlik egrisinin aralarina ya
da bunlarin Tlizerine ve altina tekrar kayitsizlik egrileri c¢izmek
miimkiindiir. Her yatirnmcinin da kayitsizlik egrilerinin egimleri,
bireylerin parmak izinde oldugu gibi , birbirinden farklidir. O halde,
burada onemli olan yatirnmcinin kayitsizlik egrisinin nasil ¢izilecegidir.
Bu konuda Fayda Teorisi gerekli ¢coziimii vermektedir. Burada, kitabin
kapsamini astigindan fayda teorisine ayrintili olarak deginilmeyecektir.
Fakat, en basit sekli ile ifade edilmek istenirse, yatirimciya gesitli
beklenen getiri ve risk kombinasyonuna sahip hipotetik bir¢ok portfoy
onerisinde bulunup bunlar arasindaki tercihleri sorularak kayitsizlik
egrisinin yeri ve e8imi hakkinda bir Ongériide bulunmak miimkiin

olmaktadir.

Kayitsizlik egrilerinin mantiginda Markowitz’in modeli ile uyusan
iki varsayim vardir. Birincisi, yatirimcilar ayni risk seviyyesine sahip iki
portfoy arasinda beklenen getirisi yiliksek olami tercih edeceklerdir.
Ciinkii, yatirirm donemi sonunda servetlerindeki biiylime daha fazla olsun
isterler. Bu, yatirimeilarin doyumsuzlugu seklinde ifade edilebilir. ikinci
varsayim ise, yatirimcilarin riski sevmedigi ya da riskten kastigi
varsayimidir. O halde, yatirimcilarin riski sevmedigi ya da riskten lactigi
varsayimidir. O halde, yatirimcilar ayni diizeyde beklenen getiriye sahip
iki portfoy arasinda riski diisik olanmi tercih edeceklerdir. Bu iki
varsayimin birlikteligi, kayitsizlik egrilerinin neden pozitif egilimli ve

konves oldugunu agiklamaktadir.
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Konuralp’a gore (2001), Biitlin yatirimcilarin  riskten kagtigi
varsayllmasina ragmen hepsinin de ayni Olgiide riskten kagmasina
ragmen diger baz1 yatirimcilar daha diisiik Olciilerde riskten kagmaktadir.
Kiymetli evraklara yatairim yapanlarin istlendikleri risklere karsi
davranislar: farkli olacagi i¢in her yatirimciya ait kayitsizlik egrileri de
diger yatirimcilardan farkli olacaktir. Asagidaki grafiklerde, riskten
yuksek derecelerde kacan, orta derecede ve daha az derecede kagan
yatirimcilarin kayitsizlik egrilerinin ne sekilde olacagina dair 6rnekler

gosterilmistir.

Sekil 7. Yatirrmcmnin Risk Ustlenme Durumuna Gorii Kayitsizlik
Egrileri

Kaynak: Giirel KONURALP, Sermaye Piyasalari Analizler, Kuramlar
Ve Portfoy Yonetimi, ALNFA Basim Yayim Dagitim Ltd, Bursa, Nisan
2001

Riskli ve Risksiz Varhklar
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Riskli ve risksiz varliklarin siniflandirmalar;, mutlak terimler
bazinda degil, goreli terimlere dayanir. Hicbir finansal varligin tamamen
risksiz olabilecegini belirtmek dnemlidir.

Risksiz varlik, mevcut varliklar arasinda en diisiik riske sahip bir
varlik olarak tanimlanir. Diger bir deyisle, diger varliklara gore “risksiz”
dir.

Yatirim analistleri arasinda yaygin bir uygulama, risksiz bir
varligin temsili olarak Hazine giivencesinin alinmasidir. Bunun nedent,
hiikiimetinin, faiz 6demelerini 6demek icin para toplamak ve vadesi
geldiginde kiymetli evraklar1 geri almak icin vergilendirme yetkisine
sahip olmast nedeniyle "iflas etme" ihtimalinin neredeyse hic
olmamasidir. Fakat, Hazine giivenliginin kullanilmas1 gereken bir fikir
birligi yoktur.

Risksiz bir varligin geri doniis oran1 genel olarak risksiz oran
olarak bilinir. Cogu yatirimci igin bu 6nemli bir geri doniistiir ¢iinkii
cogu zaman diger finansal varliklarin geri doniisiinii 6lgmek ic¢in bir
Olctlit olarak kullanilmaktadir. Risksiz oran, bir yatirimcinin almayi
bekledigi en diisiik getiri seviyesini temsil eder. Ve bir yatirimcinin daha
fazla risk aldigindan daha yiiksek bir geri doniis isteyecegini biliyoruz
(risksiz bir varliga gore). Riskli bir varligin (beklenen) geri doniisiinii

asagidaki gibi yeniden yazabiliriz (Siaw-Peng Wan):
ER,)= er +[E(R,) —R?f ]

= asgari tazminat +ek risk almak i¢in tazminat i risk primi
Yukaridaki formiilde, ilk bilesenin (risksiz oran), yatirimcinin almayi

bekledigi asgari tazminati (ya da garantili bir geri doniisii temsil ettigini)

bildigimizi biliyoruz. ikinci bilesen, riskli varligin beklenen getirisi ile
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risksiz bir varlik arasindaki farki 6lgmektedir, bu da yatirimcinin bu ek
riskleri tistlenmek icin ihtiyag duydugu ek tazminatin bir gostergesidir.
Yukaridaki formiilde arasindaki fark, ilk bilesenin (risksiz oran),
yatirimeinin almay1 bekledigi asgari tazminat oldugunu (ya da garantili
bir geri doniisii temsil ettigini) biliyoruz. Ikinci bilesen, riskli varligin
beklenen getirisi ile risksiz bir varlik arasindaki farki 6l¢gmektedir, bu da
yatirimeinin bu ek riskleri iistlenmek i¢in ihtiya¢c duydugu ek tazminatin
bir gostergesidir. Riskli bir riskin beklenen getirisi ile risksiz bir
giivenlik arasindaki bu fark, riskli riskin risk primi olarak bilinir.

Riskli bir varligin iki bilesene iade edilmesi (yani asgari ticret ve risk
tazminati) kavrami, portfoylin risk ve getiri iligskisine iligkin

tartismalarimizda 6ne ¢ikacaktir.

Riskli Varhk ve Risksiz Varhk iceren Bir Portfoy

Sadece iki tiir varligin bulundugu en basit yatirim ortaminda bir
portfoyii izleyerek baslayacagiz: riskli varlik ve risksiz varlik. Diger bir
deyisle, bir yatirimci bir portfoyii bir araya getirmeye karar verdiginde,

bunlar mevcut olan iki ¢esit varliktir.

Bir yatirnmcinin her iki varlik tiirlinii de iceren bir portfoyili bir
araya getirdigini varsayalim: portfoyiin orani riskli varliktan olusur ve
(1- w) risksiz varliktan olusur. Sonug¢ olarak, portfoyiin (Rp) iadesi

asagidaki gibi tanmimlanir:

R,=w-R +(1-w)-R,

Burada = Rr riskli varligin iadesi

= R rf, risksiz varligin, yani risksiz oranin iadesi
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Yatirrmcmin  portfoyliniin - beklenen getirisini  ve  standart
sapmasini (yani riski) asagidaki gibi belirleyebiliriz:

E(R,)=w-E(R,)+(1-w) R,

:Rif e [‘E(RFJ - RJ'_'.I"]

{
f 2

W ol +(1-w)’ "G, =W'GC

GP — 4||.||

r

Daha oOnce tartistigimiz gibi, bir portfoyiin riski ve geri doniisii
arasinda bir iligki vardir. Bu iliskiye bakmak i¢in, yukarida elde ettigimiz
bir portfoylin beklenen getirisini ve standart sapmasimi ifade eden iki
denklemi bir sekilde birlestirmemiz gerekir. Oncelikle, portfoyiin ve
sapan varligin standart sapmasi acisindan agirhigi (veya orani), w'yi ifade

etmemiz gereKir:

Daha sonra, portfoyiin beklenen getiri i¢in formiilde tanimlandigi

sekilde w yerine asagidakileri verebiliriz:

E(R )—R
E(Rp):er +G_F'[E(Rr-J_R,f]=R, +[ (R,) ’fJ.Q-
G,

i G P

¥ r
Yukaridaki denklem, bir portfoyiin riskli varlik ve risksiz varlik ile
risk ve getiri iligkisini temsil etmektedir. Ayrica, Sermaye Tahsis Hatti

(CAL) olarak bilinir ve asagidaki CAL'nin grafiksel bir temsilidir:
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E(R,)
A

CAL

slope = (E(R,)-R,)/G,

> O

CAL'in bir portfoyiin risk ve getiri iliskisini temsil ettigini
biliyoruz. Bununla birlikte, denklemin arkasindaki mantikla daha c¢ok
ilgileniyoruz. Daha once de degindigimiz gibi, rf E (R) - R, riskli bir
varligin risk primi olup, riskten korunan bir varli§in riskini (riskini)
almak i¢in bir yatirimciya verilen tazminati temsil eder. Sonug olarak,

asagida sunulan egim katsayisi, risk fiyatini temsil eder:

E(R,)-R,

a

r

Sonug olarak, yatirimci tarafindan “alinan” toplam tazminat tutari,
portfoyde alinan risk miktarina bagl olacaktir (p lerle temsil edildigi
gibi). Asagida gosterildigi gibi, CAL'in ikinci bileseni, ek risk miktarini

almak i¢in alinan toplam tazminati temsil eder:

E(R,)-R,

a

r

Cp

Bir kez daha, bir portfoylin risk ve getiri arasindaki iligskiye
bakabiliriz. Bir portfoyiin geri doniisiinii iki parcaya bolerek riskli varlik
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ve risksiz bir varlik (CAL tarafindan temsil edildigi gibi) iceren riskler.
CAL denkleminden, bir portfoyiin beklenen getirisinin sadece bir asgari
getiri (yani rf R) artt ek risk almaya yonelik tazminat icerdigini

sOyleyebiliriz.

Birden Cok Riskli Varlik iceren Bir Portfoy

Bu noktada, riskli bir varlik ve risksiz bir varliga sahip bir portfoy
tizerinde odaklandik. Simdi yapacagimiz sey birden fazla riskli varliga
ve risksiz varliklara sahip olmayan bir portfoyii incelemektir. Bu

durumda, portfoyiin iadesi (pR) asagidaki gibi tanimlanacaktir:

R, =wR + W, Ry +...+ W, R, = 211‘er.

Sonug olarak, portfoyiin beklenen getirisi, miinferit varliklarin

beklenen getirisinin agirlikli ortalamasidir:
E(R,)= Y w,xE(R,)

Bir portfoylin risk diizeyiyle ugrasirken dikkatli olunmalidir. Bir
portféylin standart sapmasi i¢in formiil, portféydeki varliklarin sayisi
artttkca daha da karmasiklasacaktir. Cevreyi (ve matematigi)
basitlestirmek i¢in, yalmizca iki riskli varliga sahip bir portfoye
bakacagiz. 1ki riskli varhiga sahip bir portfoyiin getirilerinin standart

sapmasi su sekilde belirlenir:

[,2 2 2.2
G, =4/ W O + W03 + 2w, G,G,p

Burada wl + w2 =1

Daha once de degindigimiz gibi, bir yatirnmcinin portfoyde daha

fazla varlik bulundurmak suretiyle portfoyiin risk seviyesini azaltmasi
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mimkiindir. Bagka bir ifadeyle, yatirimc1 portfoyiin riskini
cesitlendirme yoluyla azaltabilir. Belirli bir portfoyiin c¢esitliliginin
etkinligini yonlendiren faktor nedir? Yukarida tanimlandigr gibi bir
portfdy riski icin formiile dayanarak, portfoyiin cesitlendirilmesinin

etkinligi, portfoydeki iki varligin korelasyon katsayisina (r) baghdir.

Korelasyon katsayisi, iki varlik arasindaki iligkinin yoniini ve
giiciinii temsil eder ve —1 ile 1 arasinda bir deger alir. Korelasyon
katsayisinin isaretleri, iliskinin yoniinii gosterir: olumlu bir isaret, pozitif
bir iliski oldugunu gosterir. Iki varlik arasinda negatif bir isaret, iki
varlik arasinda negatif bir iliski oldugunu gosterir. iliskinin kuvveti
korelasyon katsayisinin mutlak degeri ile gosterilir: say1 ne kadar gii¢lii
olursa iligki o kadar giiclii olurken, say1 daha yakinken iliski o kadar
zayif olur. Korelasyon katsayisi ile ilgili tartigmalarimizi asagidaki gibi
genellestirebiliriz:

a. r =1, iki kiymetli evrak arasinda kesin bir pozitif iligski oldugu
anlamina gelir; aynm1 yonde iki hareket.

b. r = 0, iki degisken arasindaki iliskiyi 6lgmekte olup, ikisi
arasinda bir iliski olmadig1 anlamina gelmektedir, yani iliski rastgeledir.

c. r = -1, iki kiymetli evrak arasinda, yani ters yonde iki hareket

arasinda tam bir ters iligski oldugu anlamina gelmektedir.

Korelasyon Katsayis1 Ile Cesitlendirmenin  Etkinligi
Arasindaki iliski

Daha oOnce belirttigimiz gibi, iki finansal varlik arasindaki
korelasyon katsayisi, bir portféylin ¢esitlendirilmesinin etkinliginin

belirlenmesinde onemli bir rol oynar. Bu konsepti, iki farkli varlik
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ciftinin iki farkli portfoyiin iligkilerini betimleyen asagidaki iki grafikle

gosterecegiz.
1 2
E(R,) E(R))
A A
A C D
B

Y
Y

[k grafikten Portfoy 1'in A ve B olmak iizere iki varlik icerdigini
gorebiliriz. A ve B varliklar1 arasindaki korelasyon katsayisi —1, tam
tersi yonde hareket ettikleri i¢in. Diger bir deyisle, bir varligin iadesi
arttiginda, diger varligin iadesi tam olarak ayni miktarda diisecektir; ve
tersi. Bu 0zel portfoyde, yatirimei1 paranin yarisin1 A ve diger yarisi da B
varli§ina yatirmistir.

Sonug olarak, iki varligin volatilitesi birbirini tamamen iptal eder
ve bu da Portfoy 1'in hi¢ oynakliga sahip olmadigi bir duruma yol agar.
Bu durumda, gesitlendirme cok etkili olmustur. Ote yandan, Portfoy 2'de
iki pozitif varyant (C ve D) vardir ki, bu da miikkemmel bir pozitif
korelasyona sahiptir (+1). Diger bir deyisle, iki varhigin getirileri
milkkemmel bir tandemde hareket eder. Yatirimcinin ayn1 zamanda C ve
diger yaris1 da varlik C'deki para miktarim1 da yar1 yariya yatirdigini
varsayalim. Bu durumda, ikinci grafikten portfoyiin iadesinin iki
varliginkini taklit ettigini gorebiliyoruz. Sonug olarak, Portfoy 2, C ve D
varliklarininki ile ayn1 miktarda risk igerir, bu da ¢esitlendirmenin hig

etkili olmadig1 anlamina gelir.
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Iki Finansal Varlik Arasindaki Korelasyon Katsayisinin
Belirlenmesi

Yukarida gordiigiimiiz iki senaryodan yola c¢ikarak, varyanslar
arasindaki korelasyonun —1 oldugu ve korelasyonun +1 olmasi
durumunda en az etkili oldugu zaman, cesitlendirmenin en etkili
oldugunu biliyoruz. Sonu¢ olarak, portfoylerinin riskini olabildigince
azaltmak isteyen yatirimcilarin —1'e yakin bir korelasyona sahip varlik

ciftleri aramaya ihtiyaci vardir.

Fakat, bir yatirnmec1 iki varlik arasindaki korelasyon katsayisini
nasil belirler?

Bunu yapmanin iki yolu vardir: bir yol, iki varligin gelecekteki
getirilerinin olasilik dagilimina dayanarak belirlenir ve diger yol ise, iki
varligin gerceklesmis getirilerinin tarihsel bilgisine dayanir. Iki teknigi

kullanarak korelasyon katsayisini belirlemek i¢in formiiller sunlardir:

Gelecekteki getirilerin olasilik dagilimina dayali

Sl EE0)

c,0,

Tarihsel gergeklesen getiriler dayanarak
_ ”Z X;¥; _Zl'.-'z."'.-'
- 2y -E))

Ikinci teknik, iki varligin tarihsel geri doniislerinin bir drnegine

F

b

dayandigindan, formiil, iki varligin popililasyon ya da “dogrw’

korelasyon katsayis1 (r) yerine oOrnek korelasyon katsayisint (r)
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saglayacaktir. “Dogru” korelasyon katsayisinin gercek bir temsili
olmayabilir. Sonu¢ olarak, bir ornek korelasyon katsayisinin anlamini

yorumlarken dikkat edilmelidir.

Ornek Korelasyon Katsayis1 Yorumlanmasi
0,3 <r < 1,0 Olumlu iligki

-0,3 <r <0,3 Rastgele iliski

-1,0 <r <-0,3 Olumsuz iliski

Iki varlik arasindaki korelasyon katsayisimi tahmin etmek icin
tarihsel geri doniislerin bir 6rnegini kullanmayla ilgili problemlere
ragmen, yatirimcilar ve yatirim analistleri arasinda ¢ok popiiler bir
teknik olmaya devam etmektedir, ¢iinkii bunu yapmak i¢in formiilii cogu
hesap makinesi ve elektronik tablo programlarinda  zaten

programlanmustir.
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UCUNCU BOLUM
OPTIMAL PORTFOY SECIMINDE iSLEM HACMI KISITI
UYGULAMASI

3.1. ARASTIRMA VE YONTEM

Aragtirmada, portfoy hacminin, portfoy secimindeki ortalama
varyansa dayali olarak Markowitz modeli ¢ercevesinde portfoyde yer
almasina iligkin bir kisitlama olarak nasil ele alindigir incelenmistir.
Secilen hisse grubu i¢indeki diisiik veya yiiksek islem hacmi.

Portfoy getirisi lizerindeki etkisi incelenir. Veri seti olarak, BITS-
100 pay senetleri islem hacimlerinden daha yiiksek bir islem hacmine
sahiptir.

BIST-30 sirketlerinin 2015/01 ve 2017/10 yillar1 arasinda ayirt
edilebilen hisselerinin giinliikk verim verileri kullanilmistir. Ancak,
IMKB-30 sirketleri.

2017'ye kadar olan verilere sadece 20 sirket erigebildi, bu nedenle
analiz, 20 sirketin aylik ve giinliik verileriyle ger¢eklestirildi.

Oz kaynaklara analizde kullanilacak kod adlar1 verildi.

Portfoylerde yer alan 20 BIST-30 sirketi Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2: Cahsmaya Dahil Edilen IMKB-30 Sirketleri

KOD HiSSE ADI KOD HiSSE ADI

1 Ford Otosan 11 Kardemir

2 AkBank 12 OTOKAR

3 Arcelik 13 PETKIM
BIM-Birlesik 14

4 Magazalar Sise Cam

5 Coca-Cola 15 Soda Sanayi

6 Doan Holding 16 TAV Havalimanlarl

7 Eerli Demir 17 TUPRAA

8 Emlak Konut 18 THY

9 ENKAI 19 Tiirk Telekom
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‘ 10 | Halk Bank | 20 ‘ Vakiflar Bankasi ‘

Arastirmada kullanilacak model, varyansa dayali Markowitz
modeli olarak adlandirilmaktadir (Markowitz, 1952; 1959). Model
beklenen beklenen geri doniis seviyesini saglayan asgari varyans (asgari

risk) portfoyiinii bulmay1 amaclamaktadir.

Model: .
min > % xx o,
L L {-l:l

Kisitlar

Sxu =R (2)

Tl

Yx = 3)

[l

0=x =L i=12__..nm (4)

Modelde,

n : Mevcut varlik sayisini,
4.z ivarh@in beklenen getirisi (i=1,2,...,n)

o .:i. ve ). varliklar arasindaki kovaryans degerleri
(i=1,2,...n ), (j=1,2,...n )}, (i=j icin ise i. varh@in var-
yans dederini gostermektedir)

R : Hedeflenen beklenen getiri dizeyi

X o 1. varh@in portfdy icindeki orani (i=1,2,...,n)

73



3.2. UYGULAMA BULGULARI

3.2.1. Tammlayic istatistikler

Asagida verilen tablo 3a, 3b ve 3c’deki veriler incelendiginde
Dogan Holding %0,26 standart sapmasi ile en yiiksek riske sahiptir.
Bunu %0,22 satandart sapma ile HalkaBank ve Kardemir izlemektedir.

TAV, THY ve Vakiflar Bankasi %0,20; Egerli demir, Amlak
konut ve Otokar %0,19; Akbank, CocaCola, Sise cam ve Yapr Kredi
bankas1 %0,18; Soda Sanayi ve Arcelik %0,17; TUPRAS %0,16; %0,15
yani en diiiiik standart sapamalara sahip olan hisse senetleri de Enkai,

Petkim, BIM ve Tiirk Telekom sirketleridir.

Tablo 3a. BIST-30 Tamimlayic istatistikler

BIM-
Birlesik Coca- Dogan Egerli Emlak
AkBank | Argelik Magazalari | Cola Holding | Demir Konut
Ortalama 0,000474 | 0,000858 | 0,000734 |-0,00022 |0,00062 |0,001264 |0,000144
Standart Hata 0,000696 | 0,000656 | 0,000572 |0,000718 |0,001021 |0,000731 | 0,000736
Ortanca 0 0 0 -0,001 0 0 0
Kip 0 0 0 0 0 0 0

Standart Sapma | 0,018288 | 0,017241 | 0,01502 0,018861 | 0,026815 | 0,019199 | 0,019329

Ornek Varyans 0,000334 | 0,000297 | 0,000226 |0,000356 | 0,000719 | 0,000369 | 0,000374

Basiklik 1,101967 | 1,744564 | 2,39724 2,652223 | 7,695277 | 0,546592 | 6,595893
Carpikhk 0,196514 | 0,471423 | 0,14125 0,037859 |1,14787 |0,069108 | 0,04944
Aralk 0,153669 | 0,14429 |0,135012 |0,189062 |0,323731 |0,133965 |0,246689
En Blyik -0,07825 |-0,06652 |-0,07479 |-0,09546 |-0,14516 |-0,06701 |-0,12581
En Kiglik 0,075419 | 0,07777 |0,060222 |0,093602 |0,178571 | 0,066955 | 0,120879
Toplam 0,327334 | 0,591802 | 0,506505 |-0,15333 |0,427916 | 0,872194 | 0,099584
Say 690 690 690 690 690 690 690

En Bliylk(1) 0,075419 | 0,07777 |0,060222 |0,093602 |0,178571 | 0,066955 | 0,120879
En Kiglk(1) -0,07825 |-0,06652 |-0,07479 |-0,09546 |-0,14516 |-0,06701 |-0,12581
Guvenirlik

Diizeyi(95,0%) 0,001367 | 0,001289 | 0,001123 |0,00141 |0,002004 | 0,001435 | 0,001445
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Tablo 3b. BIST-30 Tanimlayici Istatistikler

Halk Soda
ENKAI Bank Kardemir |OTOKAR |PETKIM |Sise Cam |Sanayi

Ortalama 0,000592 | 8,67E-05 | 0,000289 |0,000327 |0,00156 |0,00077 |0,001361
Standart Hata 0,000576 | 0,00085 |0,000864 |0,000754 |0,000609 | 0,000687 | 0,000666
Ortanca 0 0 0 -0,00082 |0 0 0
Kip 0 0 0 0 0 0 0
Standart Sapma |0,015128 | 0,022318 | 0,022703 |0,019806 | 0,015986 | 0,018037 | 0,017504
Ornek Varyans 0,000229 | 0,000498 | 0,000515 |0,000392 | 0,000256 | 0,000325 | 0,000306
Basiklik 1,89867 |6,769562 |5,706377 |4,263079 | 0,569938 | 0,803643 | 1,332534
Carpikhk -0,19616 |-0,24917 |-0,235 0,254474 |0,056873 | -0,09819 |-0,11114
Aralk 0,139901 | 0,288883 | 0,256156 |0,211063 |0,113651 | 0,124662 | 0,139458
En Blyiik -0,07654 |-0,14238 |-0,15789 |-0,1053 |-0,05952 |-0,06726 |-0,07331
En Kiglik 0,063361 | 0,146503 | 0,098266 |0,105763 |0,054131 | 0,057402 | 0,066148
Toplam 0,408403 | 0,059809 | 0,199486 |0,225511 |1,07607 |0,531181 |0,939068
Say 690 690 690 690 690 690 690
En Bliylk(1) 0,063361 | 0,146503 | 0,098266 |0,105763 | 0,054131 | 0,057402 | 0,066148
En Kiglik(1) -0,07654 |-0,14238 |-0,15789 |-0,1053 |-0,05952 |-0,06726 |-0,07331
Guvenirlik
Diizeyi(95,0%) 0,001131 | 0,001668 | 0,001697 |0,00148 |0,001195 |0,001348 | 0,001308
Tablo 3c. BIST-30 Tamimlayic: Istatistikler

TAV Tark Vakiflar

Havalimanlari | TUPRAS THY Telekom | Bankasi Yapi Kredi Bank
Ortalama 0,000329 0,00152 6,59E-05 | 0,000193 | 0,000528 -1,3E-05
Standart Hata | 0,000789 0,000628 |0,000766 | 0,000604 | 0,000795 0,000707
Ortanca 0 0,001438 |0 0 0 0
Kip 0 0 0 0 0 0
Standart
Sapma 0,02072 0,016505 |0,020108|0,015876 | 0,020892 0,018568
Ornek
Varyans 0,000429 0,000272 | 0,000404 | 0,000252 | 0,000436 0,000345
Basiklik 7,439143 1,664214 |2,901238|1,190409 | 3,413918 4,379734
Carpikhk -0,79348 0,10622 -0,38458 | 0,013142 | 0,102008 0,281957
Aralk 0,244751 0,137913 | 0,198062 | 0,127456 | 0,226199 0,199949
En Blyik -0,17361 -0,0673 -0,12584 |-0,07273 |-0,10884 -0,08413
En Klglk 0,071141 0,070613 |0,072222|0,054726|0,117359 0,115819
Toplam 0,22732 1,048766 | 0,045449 |0,132967 | 0,364059 -0,00895
Say 690 690 690 690 690 690
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En Blyuk(1) |0,071141 0,070613 0,072222|0,054726 | 0,117359 0,115819
En Kiguk(1) -0,17361 -0,0673 -0,12584 |-0,07273 |-0,10884 -0,08413
Gulvenirlik

Diizeyi(95,0%) | 0,001549 0,001234 0,001503 | 0,001187 | 0,001562 0,001388

3.2.2. Kovaryans ve Korelasyon Katsayilari

BIST 3 endeksine ait Kovaryans ve Korelasyon Kkatsayilari

incelendiginde tiim hisse senetlerini arasinda pozitif yonde iligki oldugu

tespit edilmistir.

Tablo 4a. Korelasyon Katsayilari

BIM-
Birlesik Coca- Dogan

AkBank | Arcelik | Magazalari | Cola Holding
AkBank 1
Arcelik 0,159459 | 1
BIM-Birlesik
Magazalari 0,176989|0,313789 | 1
Coca-Cola 0,247858 |0,26161 |0,216177 |1
Dogan Holding 0,163138|0,135089 | 0,083263 |0,184766 | 1
Egerli Demir 0,184119|0,400741|0,284491 |0,206845 | 0,199405
Emlak Konut 0,276425|0,409918 | 0,344859 |0,262251 | 0,199091
ENKAI 0,118425|0,313696 | 0,239335 |0,115497 | 0,210462
Halk Bank 0,297458 | 0,41294 |0,34411 0,275411|0,243305
Kardemir 0,178264|0,211918|0,189673 |0,382135|0,247246
OTOKAR 0,06558 |0,277054 |0,243532 |0,172284|0,163032
PETKIM 0,18111 |0,321513|0,248531 |0,198647|0,173468
Sise Cam 0,187069 | 0,440988 | 0,361091 |0,261944 | 0,252874
Soda Sanayi 0,1222210,299397|0,211712 |0,222074|0,15588
TAV Havalimanlari 0,194488|0,307113|0,315975 |0,265484 |0,175799
TUPRAS 0,152319|0,327231|0,287555 |0,141914|0,165733
THY 0,224909 | 0,399032 | 0,289401 |0,250342 | 0,290951
Turk Telekom 0,151707 | 0,368452 | 0,306141 |0,261601 | 0,213933
Vakiflar Bankasi 0,333896 | 0,472665 | 0,366228 |0,267487 | 0,250092
Yapi Kredi Bank 0,328288 | 0,465122 | 0,368637 |0,279338|0,247414
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Tablo 4b. Korelasyon Katsayilari

Egerli Emlak Halk
Demir Konut ENKAI Bank Kardemir | OTOKAR | PETKIM
Egerli Demir 1
Emlak Konut 0,387245 |1
ENKAI 0,302615|0,325327 |1
Halk Bank 0,436856 | 0,660736 | 0,341021 | 1
Kardemir 0,300636 | 0,281422 | 0,182501 | 0,299156 | 1
OTOKAR 0,247333|0,298856 | 0,204404 | 0,395624 | 0,179114 | 1
PETKIM 0,370164 | 0,439939 | 0,247326 | 0,461664 | 0,283384 | 0,285252 | 1
Sise Cam 0,448416 | 0,46035 |0,313152 |0,502513|0,231605|0,324863 |0,41732
Soda Sanayi 0,260587 | 0,309159 | 0,245495 | 0,345402 | 0,16588 |0,29321 |0,32387
TAV
Havalimanlari 0,29583 |0,422883|0,27407 |0,388331|0,272996|0,250772 | 0,280754
TUPRAS 0,326074 | 0,382831 | 0,302694 | 0,407645 | 0,188858 | 0,200745 | 0,305076
THY 0,386098 | 0,558199 | 0,317666 | 0,625709 | 0,342883 | 0,375613 | 0,463837
Tirk Telekom 0,329497|0,43745 |0,230393 | 0,435961 | 0,233108 | 0,22742 |0,322358
Vakiflar Bankasi |0,456302 |0,65614 |0,31919 |0,801261 |0,284405 |0,381963 | 0,484604
Yapi Kredi Bank |0,421821|0,651071|0,331052|0,771121|0,344056 | 0,37065 |0,485779
Tablo 4c. Korelasyon Katsayilari
TAV Tirk Yapi
Sise Soda Havalimanl Teleko |Vakiflar | Kredi
Cam Sanayi |ari TUPRAS | THY m Bankas! | Bank
Sise Cam 1
Soda 0,33965
Sanayi 9 1
TAV
Havalimanl | 0,33691 | 0,29042
ari 7 4 1
0,31711
TUPRAS 3 0,23321|0,280279 1
0,47144|0,34684 0,36587
THY 1 6 0,457843 5 1
Tark 0,42522|0,28998 0,30487
Telekom 8 9 0,279704 |9 0,41395 |1
Vakiflar 0,53768|0,34124 0,42153 | 0,65133|0,44138
Bankasi 1 9 0,383725 8 1 5 1
Yapi Kredi 0,32823 0,44062 | 0,64253 | 0,46770 | 0,82326
Bank 0,52009 |1 0,371859 6 8 6 6 1
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Tablo 4a. Kovaryans Katsayilari

1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00
1,00 0,000334
2,00 5,02E-05 | 0,000297
3,00 4,85E-05 | 8,11E-05 |0,000225
4,00 8,54E-05 | 8,49E-05 | 6,12E-05 | 0,000355
5,00 7,99E-05 | 6,24E-05 | 3,35E-05 |9,33E-05 |0,000718
6,00 6,46E-05 | 0,000132 | 8,19E-05 | 7,48E-05 |0,000103 | 0,000368
7,00 9,76E-05 |0,000136 | 1E-04 | 9,55E-05 |0,000103 | 0,000143 | 0,000373
8,00 3,27E-05 | 8,17E-05 |5,43E-05 |3,29E-05 | 8,53E-05 |8,78E-05 |9,5E-05 | 0,000229
9,00 0,000121 | 0,000159 | 0,000115 | 0,000116 | 0,000145 | 0,000187 | 0,000285 | 0,000115
10,00 | 7,39E-05 |8,28E-05 | 6,46E-05 |0,000163 | 0,00015 |0,000131 |0,000123 | 6,26E-05
11,00  |2,37E-05 |9,45E-05 | 7,23E-05 | 6,43E-05 | 8,65E-05 | 9,39E-05 |0,000114 | 6,12E-05
12,00  |5,29E-05 | 8,85E-05 | 5,96E-05 |5,98E-05 | 7,43E-05 |0,000113 | 0,000136 | 5,97E-05
13,00 | 6,16E-05 |0,000137 | 9,77E-05 |8,9E-05 |0,000122 | 0,000155 | 0,00016 | 8,53E-05
14,00  |3,91E-05 |9,02E-05 |5,56E-05 |7,32E-05 | 7,31E-05 | 8,74E-05 | 0,000104 | 6,49E-05
15,00 | 7,36E-05 |0,00011 |9,82E-05 |0,000104 |9,75E-05 |0,000118 | 0,000169 | 8,58E-05
16,00  |4,59E-05 |9,3E-05 | 7,12E-05 |4,41E-05 |7,32E-05 |0,000103 | 0,000122 | 7,55E-05
17,00  |8,26E-05 |0,000138 | 8,73E-05 |9,48E-05 |0,000157 | 0,000149 | 0,000217 | 9,65E-05
18,00  |4,4E-05 |0,000101 | 7,29E-05 | 7,82E-05 |9,09E-05 |0,0001 | 0,000134 | 5,53E-05
19,00  |0,000127 |0,00017 |0,000115 |0,000105 | 0,00014 |0,000183 | 0,000265 | 0,000101
20,00  |0,000111 |0,000149 | 0,000103 | 9,77E-05 |0,000123 | 0,00015 |0,000233 | 9,29E-05
Tablo 4b. Kovaryans Katsayilari

9,00 10,00 11,00 |12,00 |13,00 14,00
6,00
7,00
8,00
9,00 0,000497
10,00  |0,000151 | 0,000515
11,00  |0,000175 | 8,04E-05 |0,000392
12,00  |0,000164 | 0,000103 | 9,02E-05 |0,000255
13,00  |0,000202 | 9,47E-05 |0,000116 | 0,00012 |0,000325
14,00 | 0,000135 | 6,58E-05 |0,000102 | 9,05E-05 |0,000107 | 0,000306
15,00  |0,000179 | 0,000128 | 0,000103 | 9,29E-05 | 0,000126 | 0,000105
16,00  |0,00015 |7,07E-05 |6,55E-05 |8,04E-05 |9,43E-05 |6,73E-05
17,00  |0,00028 |0,000156 | 0,000149 | 0,000149 | 0,000171 | 0,000122
18,00  |0,000154 | 8,39E-05 | 7,14E-05 | 8,17E-05 |0,000122 | 8,05E-05
19,00  |0,000373 | 0,000135 | 0,000158 | 0,000162 | 0,000202 | 0,000125
20,00  |0,000319 | 0,000145 | 0,000136 | 0,000144 | 0,000174 | 0,000107
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Tablo 4c. Kovaryans Katsayilari

15,00 16,00 17,00 18,00 19,00 20,00
15,00 0,000429
16,00 9,57E-05 | 0,000272
17,00 0,00019 |0,000121 |0,000404
18,00 9,19E-05 | 7,98E-05 | 0,000132 | 0,000252
19,00 0,000166 | 0,000145 | 0,000273 | 0,000146 | 0,000436
20,00 0,000143 | 0,000135 | 0,00024 |0,000138 | 0,000319 | 0,000344

3.2.3. Giinliik Verilere Gore Portfoy

Tablo 5 incelendiginde uygulama i¢in segilen 20 sirketin giinliik verileri
lizerinde elde edilecek getiri karsiliginda %5 kayp s6z konusu

olmaktadir. En ¢ok kaybetmeye sebep olan hisse senedi TAV

Havalimanlar1 Sirketine aittir.

Tablo 5a. Giinliik Verilerle Gore Portfoy Agirhiklar

GUN

SIRKET SIRKET BIM-Birlesik

ADI ADI AkBank Argelik Magazalari Coca-Cola
SIRKET Portfoy

KODU agirhg 0,05 0,05 0,05 0,05
1,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
2,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
3,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
4,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
5,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
6,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
7,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
8,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
9,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
10,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
11,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
12,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
13,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
14,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
15,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
16,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
17,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
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18,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15

19,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15

20,00 0,05 2,37199E-05 |2,03E-08 |1,49E-11 -3,3E-15
1

POTRFOY |2,81291E-

VARYANSI |11

PORTFOY

STANDART |5,17586E-

SAPMASI 06

Tablo Sb. Giinliik Verilerle Gore Portfoy Agirhiklar

SIRKET | SIRKET | Dogan Egerli Emlak Halk

ADI ADI Holding Demir Konut ENKAI Bank Kardemir
SIRKET Portfoy

KODU agirhg | 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
1,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
2,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
3,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
4,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
5,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
6,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
7,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
8,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
9,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
10,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
11,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
12,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
13,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
14,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
15,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
16,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
17,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
18,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
19,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
20,00 0,05 -2,1E-18 -2,6E-21 |-3,8E-25 |-2,2E-28 |-1,9E-32 |-5,6E-36
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Tablo 5c. Giinliik Verilerle Gore Portfoy Agirhiklar:

SIRKET | SIRKET TAV

ADI ADI OTOKAR PETKIM Sise Cam | Soda Sanayi | Havalimanlari
SIRKET Portfoy

KODU |agirhigi | 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

1,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
2,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
3,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
4,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
5,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
6,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
7,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
8,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
9,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
10,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
11,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
12,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
13,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
14,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
15,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
16,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
17,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
18,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
19,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
20,00 0,05 -1,8E-39 -2,8E-42 -2,2E-45 -3E-48 -9,8E-52
Tablo 5d. Giinliik Verilerle Gore Portfoy Agirhklan

SIRKET |SIRKET Tirk Vakiflar Yapi Kredi
ADI ADI TUPRAS THY Telekom | Bankasi Bank
SIRKET Portfoy

KODU agirhgi 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
1,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
2,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
3,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
4,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
5,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
6,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
7,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
8,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
9,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
10,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
11,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
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12,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
13,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
14,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
15,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
16,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
17,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
18,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
19,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
20,00 0,05 -1,5E-54 -9,8E-59 -1,9E-62 -1E-65 1,29E-70
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SONUC

» Yatirnm faaliyetlerinin ortak hedefi, yatirnmcmin servetini
arttirmak isteyen siire boyunca parayr (fonlar1) “istthdam”
etmektir. Bugiinkii tiiketime ve tasarruflarina yatinm yapan
yatirimcilar, varliklarint zenginlestirerek gelecekteki tiiketim
olanaklarin artirmay1 beklemektedir.

» Sirketler ve finans piyasalar1 arasindaki etkilesimin kurumsal
finansman alani, isletmeler ile finansal piyasalar arasindaki
etkilesimi kapsamaktadir. Yatirimlar ve finansal piyasalar
arasindaki etkilesimler, yatirimlar ve uygulama alanlaridir. Hem
Kurumsal Finansman hem de Yatirimlar, bugiinkii deger,
gelecekteki deger, sermayenin maliyeti gibi ortak bir dizi finansal
ilke tizerine kurulmustur. Karar verme i¢in ¢cogu zaman yatirim ve
finansman analizi ayni araglar1 kullanir, fakat bu analizden elde
edilen sonuglarin yatirime1 ve finansor i¢in yorumlanmasi farkli
olur.

» Dogrudan yatirim, finansal piyasalar kullanilarak gergeklestirilir
ve dolayli yatirim, finansal aracilari igerir. Bu iki yatirim tiirii
arasindaki temel fark, dogrudan yatirim yapan yatirimcilarin
finansal varliklar1 alip satmasi ve bireysel yatirim portfoyiinii
kendilerinin yOonetmesidir; tersine, dolayli yatirimci yatirimcilari
kullanmak, finansal piyasalara genis yatirim fonlar1 yatirimi yapan
ve portfoyleri elinde bulunduran finansal aracilarin (finansal
kuruluglar) finansal araglarin1 satin almakta veya satmaktadir.
Dolayli yatirim, yatirnmcilarin portfoyleri hakkinda karar

vermelerini kolaylastirir.
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» Yatirim ortami, yatirimei i¢in mevcut olan mevcut yatirim araglari
ve bu yatinm araglaniyla yapilan islem yerleri olarak
tanimlanabilir.

» Yatirim araglarinin genel olarak cesitliligini temel alan yatirim
araclarinin en onemli 6zellikleri, yatirim getirisi ve bir yatirimda
kazanilacak gercek getiri ile ilgili belirsizlik olarak tanimlanan
risktir. Her bir yatirim araci, bu finansal araclarin o6zellikleri
nedeniyle belirli bir karlilik ve risk ile karakterize edilebilir.
Finansal yatirim araclarmmin ana tiirleri sunlardir: kisa vadeli
yatirim araglar;; sabit getirili kiymetli evraklar;pay senedi;
spekiilatif yatirim araglari; diger yatirim araglari.

» Finansal piyasalar, sirketlerin ve hiikiimetlerin yeni fonlar
cikarmasina ve yatirimcilarin satin alma ve satma emirlerini
yerine getirmelerine izin vermek i¢in tasarlanmistir. Finansal
piyasalarda fonlar, kiymetli evrak satin alan fazlalig1 olanlardan,
yeni kiymetli evraklar ihra¢ eden veya mevcut kiymetli evraklar
satabilen kitliklara gore kanalize edilir.

» Tum kiymetli evraklar ilk olarak birincil piyasada islem goriir ve
ikincil piyasa bu kiymetli evraklar i¢in likidite saglar. Birincil
piyasa, kurumsal ve devlet kuruluglarinin sermayeyi arttirabilecegi
ve yeni ihra¢ edilen kiymetli evraklarla yapilan ilk islemlerin
yapildigi yerdir. Ikincil piyasa - daha &nce ihra¢ edilen
yatirimcilar arasinda islem gormektedir. Genel olarak, bireysel
yatirimceilarin ikincil piyasalara erisimi yoktur. Onlar icin araci
olarak hareket etmek icin giivenlik aracilar1 kullaniyorlar.

» Sadece kisa vadeli finansal araclarin islem gordiigii finansal
piyasa, Para piyasasidir ve sadece uzun vadeli finansal araglarin

islem gordiigii finansal piyasa Sermaye piyasasidir.
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» Yatirim yOnetimi siireci, bir yatirimcinin karar verme konusunda
nasil davranmasi gerektigini agiklar. Yatinm yOnetimi siireci
asagidaki asamalar1 iceren bes asamali prosediirle agiklanabilir:
(1) yatirim politikasinin belirlenmesi; (2) yatirim araglarinin
analizi ve degerlendirilmesi; (3) cesitlendirilmis  yatirim
portfoyliniin olusturulmasi; (4) portfoy revizyonu; (5) portfoy
performansinin 6lgiilmesi ve degerlendirilmesi.

» Yatirim politikasi, yatirim getirisi gereksinimi ve yatirimeinin risk
toleransi ile ilgili yatirnm hedeflerinin belirlenmesini igerir. Diger,
hangi yatirinm politikasinin igermesi gerektigini ve yatirim
yonetimini etkileyebilecek her tiirlii likidite ihtiyacini, 6ngoriilen
yatirim ufkunu ve yatirimcinin tercihlerini ifade eder.

» Yatirim portfoyl, tanimlanmis yatirim hedeflerini gergeklestirmek
isteyen yatirimcei tarafindan olusturulan bir dizi yatirim aracidir.
Secicilik, zamanlama ve c¢esitlendirme, yatirim portfoyii
olusumunda en Onemli konulardir. Se¢icilik, mikro Ongdrmeyi
ifade eder ve miinferit varliklarin fiyat hareketlerini tahmin
etmeye odaklanir. Zamanlama, genel olarak sabit getirili kiymetli
evraklara gore belirli bir finansal varligin fiyat hareketlerinin
makro tahminini igerir. Cesitlendirme, yatirnmcinin riskini
azaltmak veya azaltmak i¢in yatirnmcinin portfoyiinii olusturmay1
icerir.

» Markowitz portfdy teorisinin 6zii, optimal portfoy se¢iminin
problemidir. Markowitz yaklagimi, standart sapma olarak ol¢iilen
miinferit stoklarin beklenen getiri oran1 ve riski ile korelasyon ile
Olclilen karsilikli iliskilerini dikkate alarak portfoy olusumunu
icermektedir. Cesitlendirme modern portfoy teorisinde onemli bir

rol oynar.
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» Farksizlik egrileri, yatirnmcmin risk ve getiri tercihlerini temsil
eder. Bu egriler cizilmeli, yatirim ekseni dikey eksene ve yatay
eksende riske atilmalidir.

» Farksizlik egrilerini Markowitz portfoy teorisine uygulamaktan iki
onemli temel varsayim. Yatigsizlik varsayimi, yatirimcilarin daha
disiik getiri seviyelerine daha yiiksek getiri seviyelerini tercih
ettiklerini  varsaymaktadir, ¢iinkii yiiksek getiri seviyeleri
yatirimcinin yatirim dénemi sonunda tiiketime daha fazla harcama
yapmasima izin vermektedir. Riskten kaginma varsayimi,
yatirimciya se¢cim  yapildiginda  yatirnmin  veya  yatirim
portfoyiiniin daha kii¢lik bir riskle segilecegini varsayar, yani
yatirimcilar risklidir.

» Verimli kiime teoremi, bir yatinmcinin portfoyiin setinden en
uygun portfoylinii sececegini (1) degisen seviyelerde risk icin
beklenen azami getiriyi sunacagini ve (2) degisen seviyelerde
beklenen getiriler i¢in asgari risk sunacagini belirtir.

» Verimli portfoy kiimeleri, yatirimcinin en uygun olanlar1 bulacagi
portféyleri igerir. Bu portfoyler, uygulanabilir kiimenin “kuzeybati
sinir’” nda yer almakta ve etkin bir sinir olarak adlandirilmaktadir.
Etkin sinir, risk-getiri uzayinda, her bir risk seviyesi i¢in beklenen
en yiiksek getiri oranlarina sahip egri ile agiklanabilir. Etkin set,
etkin portf0y setinin tanimlanabilecegi bir firsattir. Fizibilite seti,
kiymetli evrak sayisindan olusturulabilecek tiim portfdyleri temsil
eder ve uygulanabilir kiimenin smirlar i¢inde ya da smirlarinda
yer alir.

» Sermaye Piyasasi Hattt (KML), belirlenen risksiz getiri altindaki
etkin portfoyler icin beklenen getiri orani ile risk arasindaki farki

gostermektedir.
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» Portfoydeki beklenen getiri orani, bilesen kiymetli evraklardaki
beklenen getirilerin agirlikli ortalamasidir.

» Portfdy icin standart sapmanin hesaplanmasi sadece agirlikli
ortalama yaklasimini kullanamaz. Bunun nedeni, ayni portfoydeki
kiymetli evraklar arasindaki iligskinin, baginti katsayisi ile dlgiilen
iliskisinin dikkate alinmasi1 gerektigidir. Cok sayida kiymetli evrak
yatirimcist  igeren c¢esitlendirilmis portfoyler olusturulurken,
standart sapmay1 teknik olarak karmasik bir sekilde kullanarak

portfdy riskinin hesaplanmasini bulmustur.

» Piyasa etkinligi, yatinmcinin finansal varlik (hisse senedi, tahvil,
diger gilivenlik) icin 6dedigi fiyatin, bu 6zel varhigin i¢sel degeri
hakkindaki adil ya da dogru bilgileri tam olarak yansitmasi ya da
sirketin degerini agik bir sekilde tanimlamasi anlamina gelir.
giivenlik. Piyasa verimliligi kavramindaki temel terim, piyasada
islem yapan yatirimcilar i¢gin mevcut olan bilgidir.

» Etkin piyasa hipotezi altinda 3 piyasa etkinligi bi¢imi vardir: zayif
verim bigimi; yari-giiclii verim; Verimliligin giiclii  sekli.
Verimlilikpay senedi fiyatlariin zayif seklinin,pay senedi
fiyatlarinin ge¢mis tarihinde yer alabilecek herhangi bir bilgiyi
yansittiglr varsayilmaktadir. Verimliligin yari-giiclii bi¢imi, tiim
kamuya ac¢ik bilgilerin yansitildigi varsayilmaktadir. hisse
senetlerinin fiyatlarinda.pay senedi fiyatlarinin, kamuya ag¢ik olan
bilgilerin yani sira, 6zel veya igerideki bilgiler de dahil olmak
tizere tiim bilgileri tam olarak yansittiginm1 gosteren giiclii bir

verimlilik bi¢imi.
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