PIYASA RISKI: PORTFOY YAKLASIMI

* Gecen hafta, tek bir varliga yatirim yapiimasi durumunda varligin

riskini incelemistik.

e Bu durum genellikle; kicik isletmeler, gayrimenkul yatirim

ortakliklari ve sermaye buitceleme projeleri gibi yatirrmlarda ve
kurumlarda gecerli bir analizdir.



SERMAYE VARLIKLARI FIYATLAMA
MODELI (SVFM)

Bununla birlikte, bir portfoy icerisinde tutulan hisse senedinin riski, sadece o hisse senedine yapilan
yatirrma gore daha dusuktar.

L Bankalar, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, yatirim fonlari ve diger pek cok finansal kurulus,
topladiklari fonlari yasal olarak cesitlendirilmis portfoylerde tutmak zorundadir.

L Ayrica pek cok bireysel yatirimci da tek bir hisse senedinden ziyade, portféy seklinde yatirrmda
bulunurlar.



SERMAYE VARLIKLARI FIYATLAMA
MODELI (SVFM)

O halde, Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (SVFM)'nin dnermesi su sekildedir; bir hisse senedinin
fiyatinin yikselip — dlismesi tek basina cok 6nemli degildir.

L Onemli olan, portféyiin getirisi ve portfoyiin riskidir.

Ly Bu baglamda bir hisse senedinin risk ve getirisi, icerisinde bulundugu portféyiin riskini nasil
etkiledigi acisindan analiz edilmelidir.



SERMAYE VARLIKLARI FIYATLAMA
MODELI (SVFM)

DEF A.S.nin yeni kurulmus ve ulke capinda 37 sube ile hizmet veren bir dagitim sirketi oldugunu
varsayalim. Pek taninmayan bir sirket olan DEF’in hisse senetleri pek likit olmamakla birlikte (kolaylikla
alinip-satilamiyor) ve gelirleri gecmis yillarda keskin degisimler gdstermistir.

Lo Bu bilgiler, DEF’nin riskli bir sirket oldugu ve yatirmcilarin diger hisse senetlerine gore yiiksek
getiri orani bekleyeceklerini (¢linkl riskli bir sirkete yatirirm yapmak icin daha yiksek getiri
beklersiniz) gbstermektedir.

L Ancak 6nceki yillara bakildiginda, DEF’nin getirilerinin diger sirketlerle kiyaslandiginda oldukca
distk oldugu gorilmektedir.

L Bu ise sirketin istikrarsiz karlarina karsin yatirmcilar tarafindan dusik riskli bir sirket olarak
algilandigini gostermektedir.

L Bu mantik disi bulgu, cesitlendirme ve bunun risk tGizerindeki etkisi ile ilgilidir.

L DEF’nin faaliyetleri ve karlari incelendiginde, ekonominin durgunlastigi ve pek cok sirketin
gelirlerinin distigu donemlerde, gelirlerini artirmistir.

L O halde DEF icin sigorta benzetmesi yapabiliriz. Clinkii diger yatirimlar kotiiye giderken, DEF
onlarin acigini kapatmaktadir.
- Dolayisiyla DEF'yi portfoye eklemek, portfdy getirisini istikrarli hale
getirerek portfoy riskini azaltmaktadir.



PORTFOYUN BEKLENEN GETIRISI

Bir portfoylin beklenen getirisi, portfoyde yer alan hisse senetlerinin beklenen getirilerinin agirhkli
ortalamasina esittir. Burada agirliklar, ilgili hisse senetlerinin portfoy icerisindeki yuzdelik agirliklarini
ifade etmektedir.
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Burada;

ro, portfoyin beklenen getirisini,

ri, i hisse senedinin beklenen getirisini,

wi, i hisse senedinin portfoy icerisindeki agirligini,

N, portfoyde yer alan hisse senedi sayisini ifade etmektedir.



(1) (2)

(3)

(4) (5)

Hisse Senedi Beklenen Getiri Yatirim Miktari Agirliklari Beklenen Getiri ve Agirlik Carpimi

Aselsan %7,75 25.000 TL %25 %1,9375
Netas %7,25 25.000 TL %25 %1,8125
Tofas %38,75 25.000 TL %25 %2,1875
Turkcell %7,75 25.000 TL %25 %1,9375
100.000 TL %100 %7,875 Beklenen ry

Eger bu portfoye, beklenen getirisi portfoylin beklenen getirisinden yliksek olan besinci bir hisse senedi

eklenirse, portfoyilin beklenen getirisi de yikselecektir. (Tam tersi de gecerli).

Bu portfoyu yorumlarken, su noktalara dikkat etmemiz gerekir.

1. ikinci situnda bulunan, hisse senetlerine ait beklenen getirilerin 6znel yani kisiden kisiye, analistten
analiste gore degisebilecek oranlar oldugunu akildan ¢cikarmamak gerekir. Clinkli ayni veriyi inceleyen
iki farkl analist, farkli sonuclara ulasabilecektir. Bu nedenle bu tip analizlere mutlak dogru olarak degil

de bir yorum seklinde bakmak daha dogru olacaktir.

Lo Yine de yatirim karar verilirken bu tip analizler her zaman icin yararli ve ihtiyac duyulan

analizlerdir.



(1) (2)

(3)

(4) (5)

Hisse Senedi Beklenen Getiri Yatirim Miktari Agirliklari Beklenen Getiri ve Agirlik Carpimi

Aselsan %7,75 25.000 TL %25 %1,9375
Netas %7,25 25.000 TL %25 %1,8125
Tofas %38,75 25.000 TL %25 %2,1875
Turkcell %7,75 25.000 TL %25 %1,9375
100.000 TL %100 %7,875 Beklenen ry

2. Bir yil sonra tek tek hisse senetlerinin gerceklesen getirilerine bakildiginda, en basta tahmin edilen

(2. Sttun) beklenen getirilerden farkl olarak gerceklestikleri gorilecektir.

Dolayisiyla portfoylin gergeklesen getirisi de beklenen getiriden (r, = %7,875) farkli olacaktir.

Ornegin Aselsan hisse senedi fiyati ikiye katlayip %100 getiri saglarken Tofas cok koti bir yil gegirip

-%75 negatif getiri saglayabilir.

L Ancak su nokta da goz éniinde bulundurulmalidir:

Lo Buiki olayin birbirlerinin etkileri karsilikl olarak azaltmalari sonucunda, portféyde yer alan iki
hisse senedinin gerceklesen degerleri beklenen degerlerinden bu kadar farkli olmasina karsin,
portfoyln gerceklesen getirisi beklenen getirisine yakin olarak gerceklesebilir.



PORTFOY RISKI

Portfoyuin beklenen getirisi basit bir sekilde portfoyu olusturan hisse senetlerinin beklenen getirilerinin
agirlikl ortalamasi alinarak kolayca hesaplanabilirken, is risk boyutuna geldiginde, standart sapmalarin
agirhkli ortalamalarini almak maalesef bize portfoyun riskini vermez.

L Portfoylerin riski genel olarak hisse senetlerinin standart sapmalarinin ortalamalarindan daha
dusuktar.

Lo Ciinki cesitlendirme, portfdy riskini azaltir.



PORTFOY RISKI

Tablo 5. Portfoyln Riski

(1) (2) (3) (4)
Yillar W Hisse Senedi M Hisse Senedi WM Portfoyu
2016 %40 -%10 %15
2017 -%10 %40 %15
2018 %40 -%10 %15
2019 -%10 %40 %15
2020 %15 %15 %15
Ortalama Getiri = %15 %15 %15
Standart Sapma; o = %25 %25 %0
Korelasyon Katsayisi = -1,00
Sekil 5. Olasilik Dagilimlan
W Hisse Sened M Hisse Senedi WM Portfoy
-10% 15% 40%
-10% 15% 40% =TT 150 A0

Getiri Orani (%)

Getiri Orani (%)

Getiri Orami (%



PORTFOY RISKI

Tablo 5'te W ve M hisse senetlerinin tek basina verileri ve bu iki hisse senedi ile %50-%50 olusturulan
portfoye ait veriler yer almaktadir.

Hisse senetleri tek tek incelendiginde, her iki hisse senedinin de beklenen getirileri %15’tir. Risk
acisindan ise her iki hisse senedi de %25 gibi ylksek bir standart sapmaya sahiptir. Keza olasilik

dagiliimlarina da bakildiginda yatay bir dagilim goésterdikleri, getirilerin -%10 ve %40 gibi genis bir
aralikta dalgalandigi gorilmektedir.

Ly Ozetle, bu iki hisse senedi de cok yiiksek derecede risk icermektedir.



PORTFOY RISKI

Ancak, bu iki hisse senedi ile agirliklari yari yariya olacak sekilde bir portfoy olusturuldugunda;
L Beklenen getirinin halen %15 oldugu,

L Buna karsin riskin sifirlandigi gériilmektedir.
— Bu durumda rasyonel ve riskten kacinan yatirimcilar, bu hisse senetlerine
tek tek yatinrm yapmak yerine, bu hisse senetleri ile bir portfoy
olusturmayi tercih edeceklerdir.



PORTFOY RISKI/KORELASYON

Korelasyon: |ki degiskenin birlikte hareket etme egilimi, korelasyon
olarak adlandirilmaktadir.

Bu birlikte hareket etme egiliminin 6lcusu ise korelasyon katsayisi, p
(rho) ile olcualur.

Korelasyon katsayisi, -1,0 ile +1,0 arasinda bir deger alir.

Degerin -1,0 olmasi tam negatif korelasyonun, +1,0 olmasi tam pozitif
corelasyonun varhgini gosterirken, O olarak bulunmasi degiskenler
arasinda korelasyon iliskisi olmadigi anlamina gelir.




PORTFOY RISKI

Aralarinda tam pozitif korelasyon iliskisi olan iki hisse senedinin beklenen getirileri yukari ve asagi
birlikte hareket edecektir.

L Bu nedenle riski diisiirmek icin bu tip iki hisse senedi ile bir portféy olusturulmasi, beyhude bir
caba olacaktir.



PORTFOY RISKI

W ve M hisse senetleri kullanilarak olusturulan portfoytn riskinin sifir olmasinin nedeni;
L Bu iki hisse senedi arasinda tam negatif korelasyon olmasidir. p = -1

L Getiriler tam ters yonli hareket etmektedir. = Biri artarken digeri ayni oranda azaliyor, biri
azalirken diger ayni oranda artiyor.



PORTFOY RISKI

Gercek hayatta ise hisse senetlerinin cogu pozitif korelasyon iliskisine sahiptir. Ancak bu korelasyon
iliskisi, tam pozitif bir iliski degildir.

Lo Yapilan calismalar, ortalama olarak hisse senetleri arasindaki korelasyonun yaklasik 0,30 oldugunu
ortaya koymaktadir.

L Bu da bizi su sonuca ulastirmaktadir: Hisse senetleri ile portféy olusturmak riski diisiiriir ancak risk
tam anlamiyla ortadan kalkmaz:.



PORTFOY RISKI

Tablo 6. Portfoyiin Riski

(1) (2) (3) (4)
Yillar V Hisse Senedi Y Hisse Senedi VY Portfoyl
2016 %40 %40 %40
2017 -%10 %15 %2,5
2018 %35 -%5 %15
2019 -%5 -%10 -%7,5
2020 %15 %35 %25
Ortalama Getiri = %15 %15 %15
Standart Sapma; o = %22,64 %22,64 %18,62
Korelasyon Katsayisi = 0,35
Sekil 6. Olasilik Dagilimlari
VY Portféyi
V Hisse Senedi Y Hisse Senedi
y 4 WZ%N 4 ‘R\\
O f = \
- -—».-_;—”’/ . ‘\5':'::”,,____. '-——-—‘-*{"/ - \\"3? = -
-10% 15% 40% ~10% 15% 40% —10% 15% 40%
Getiri Orani (%)

Getiri Orani (%)

Getiri Orani (%)



PORTFOY RISKI

Tablo 6’da aralarindaki korelasyon p = +0,35 olan iki hisse senedine ait veriler goriilmektedir. Bu iki

hisse senedinden yari yariya olusturulan portfoylin beklenen getirisi hisse senetleri ile ayni (%15),
ancak standart sapmasi her ikisinden de kuctktir (%18,62).

L Gorildugu gibi, hisse senetleri pozitif korelasyona da sahip olsa, bu hisse senetlerinden
olusturulan portfoyun riski, hisse senetlerinin tek tek riskinden daha dusuktur.
—> Bu durumda yine, rasyonel ve riskten kacinan yatirimcilar, bu hisse

senetlerine tek tek yatirrm yapmak yerine, bu hisse senetleri ile bir portfoy
olusturmayi tercih edeceklerdir.



PORTFOY RISKI

Su ana kadar ki orneklerimizde sadece iki hisse senedinden olusan portfoyleri inceledik. Peki
portfoydeki hisse senedi sayisini artirirsak ne olur?

L Kural olarak, portfdyde yer alan hisse senedi sayisi arttikca portfdy riski diiser.

Peki portfoye yeterli sayida kismi korelasyonlu hisse senedi eklersek riski tamamen minimize edebilir
miyiz?

L Cevabimiz hayir. Clinkii her zaman belirli bir risk (sistematik risk) mevcuttur.



PORTFOY RISKI

Portfoy riski ile ilgili olarak su hususlar akilda tutulmalidir;

1. Portfoyun riskinin disurtlmesinde hisse senedi eklenmesinin etkisi, ilk 40-50 hisse senedine kadar
dusus cok hizli olurken, bu noktadan sonra eklenen her bir hisse senedinin riskin azaltilmasina etkisi

disuk olacaktir.
2. Portfoy riski, cesitlendirilebilir risk ve sistematik risk olmak tzere iki kisimdir.
Lo Cesitlendirilebilir risk portfoye hisse senedi eklenerek disurilebilir.

L Sistematik risk, piyasadaki tim hisse senetlerini de portféye dahil edilse bile ortadan kaldirilamaz.



PORTFOY RISKI

3. Portfoye dahil edilecek hisse senetlerinin rastgele secilmesi yerine dikkatli bir sekilde secilmesi, riski
daha hizli dasurur.

L Eger aralarindaki korelasyon diisiik ve tek basina riskleri diisiik olan hisse senetleri portféye
eklenirse, portfoyln riski rastgele secime goére daha hizli diser.

4. Yatirimcilarin cogu icin ideal strateji, distk islem maliyetli cesitlendirilmis genis piyasa portfoylerine
yatirim yapmaktir. Disliik komisyon/islem Ucreti alan endeks fonlarinin son vyillarda ilgi gbrmesinin
sebebi de budur.

L Buna karsin neden bazi yatirnmcilar tek bir hisse senedine ya da cok az sayida hisse senedine
yatirim yaparlar?

L Bu kisiler mithis analiz yetenekleri ile “piyasayl yenebileceklerini” yani piyasadan daha
yuksek getiri elde edebileceklerini dusiinmektedirler. Bu nedenle genis bir portfoy
tutmaktansa klictk bir hisse senedi grubunu takip ederler.



ORTFOY RISKI

Sekil 7. Portfoy BluyuklGgunun Portfoy Riskine Etkisi
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