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Risk ve Getiri Kavram

= Risk, bir isleme iliskin bir parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da
zararin ortaya cikmasi ile sonuclanabilecek ekonomik faydanin azalmasi
olasihgidir.

= Ekonomik degerin belirsizligi diye de tanimlanabilir.
" Risk yonetimi, risk ve getiri arasinda sirket yonetimine uygun bir gecis veya
degisim yapabilmesini saglayan bir surectir.
J.
7’(’
Risk
------------- = Deger
Getiri

Risk Yonetimi “Deger” kazandirir.
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Risk = Firsat

TEHLIKE
Riskilerin
Gercgeklesme
Olasihgi
NP
7’(’
RiSK
FIRSAT BELIRSIZLIK
Riskleri Kar Muhtemel
Hedefleri icin Sonuglarin
Kullanabilme Yayginhgi
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Fayda Fonksiyonu

RISKTEN KACINAN RiISK ARAYAN
FAYDA FAYDA U(R)
\ = )
U(R)
, ml<m?2
m |
%5 GETIRI 765 GETIRI
FAYDA
U(R)
RISKE DUYARSIZ
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Risk Istahi?

L
25 50 7.5 100 125 150 50 -25 0 25 50 75 10.0 125 150

Risk, belirsizligin dlcumuddar.

Belirsizlik yoksa risk de yoktur. K

Gelecek belirsizdir.

Risk  gelecekte ortaya cikabilecek olaylarin dagilimin yayginliginin
Olcimudaur.

= A ortalama %5 getirecek fakat getiri %2.5 ile %7.5 arasinda degisebilir.

= B ortalama %5 getirecek fakat getiri —%2.5 ile %12.5 arasinda degisebilir.
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Varyans

" Risk dogrudan gozlemlenemez.

= Bir dagilimin yayginligi istatistiksel bir olcit olan Varyans ile 6lculir:

Z( X)*

2_ =1 T
N
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Zaman Eslenikligi

= Bir finansal varligin yillik getirisi; u, ve standart sapmasi (volatilitesi) ¢ ise, farkl

zaman dilimleri icin yapilan hesaplamalar, T yili gostermek olmak Uizere asagidaki
formuldeki gibi yazilir:

H :UYffT

oy xT

q
|
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Getiri, Risk, Zaman Iliskisi

= Getiri dagilimlarinin normal dagilima uydugunu kabul edersek kisa dénemde
zarar olasiligi daha ylksektir.

= Kisa donemde getirisine goére daha riskli olan finansal varlklar uzun dénemde
daha az riskli olacaktir.

= Bu nedenle kisa dénemde risk ydnetimi daha fazla 6neme sahiptir.

= Bir finansal varhdin yillik ortalama getirisi %5 ve standart sapmasi %5 olsun.

ORTALAMA RISK Ny
T GETIRI  VOLATILE RIS_ﬂORTALAMA ZARAR OLASILIGI
YIL 1 5 5 ’ 1 15.87%
UCER AY 0.25 1.25 2.5 2 30.85%
AY| 0.0833 0.4167 1.4434 3.4641 38.64%
HAFTA| 0.0192 0.0962 0.6934 7.2111 44.49%
GUN| 0.0040 0.0198 0.3150 15.8745 47.49%

= Zaman dilimi kisaldikca, ortalama getiri riskden-standart sapma- daha hizla
azalacaktir.

= Bu durumda kisa dénemde risk getiriden daha dnemli olmaktadir.
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Risk Olciim Teorileri

Researcher Theory Risk Measurement
Markowitz (1951) Portfolio Selection O—;
Modingliani-Miller Bysinegs rigk/ > :}_}JF(E_}})E
(1958) Financial Risk s
Sharpe (1964) CAPM Y2

Lintner (1965)

Black-Scholes/ OPM g BY

Merton (1973) T ovs

J.P. Morgan (1993) |VaR, RAROC

Bankers Trust (1987)

. ISTANBUL
KULTUR Dog¢.Dr.Evren Bolglin | 2015 1

UNIVERSITESI



Risk Olciimiinde Yaklasim Degisiklikleri...

Exposure Exposure

Starting in the mid-1980s
To the mid-1980s

(% of) Notional

Mark-to-Market

Time Time

Exposure

. i Exposure
Starting in the early-1990s  =*PHGt in g in the early-1990s

Mark-to-Market

MTM Simulation
Time —=> Analvti

Time
= 1990'li yillarda temelleri atilan degerleme metodIari halen uygulanmaktadir.

T.C.
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Risk Yonetiminde Temel Tarihi Hatalar!

= Tarihsel Verilere Givenmek

% Modeller geriye donuk veriler ile calismaktadir.
(A.B.D.'de konut fiyatlar uzun bir stredir yikselmektedir.)

= Kisa Vadeli Olciimlere Odaklanmak
< GUunldk risk 6lcimleri, 10 gunlik max. likiditasyon tahmini

= Tahmin Edilebilir Riskleri G6zardi Etmek

< Rusya piyasasindaki yatirimcilarin Ruble riskini Rus bankalari Uzerinden
korumaya calismalari.

< Merrill Lynch CDS’ini Morgan Stanley lGzerinden alarak kredi riskini ortadan
kaldirmak! Jd.

= Ortiili Riskleri Gozardi Etmek T

<+ Kurumlar risklerin raporlanmamasi egilimini tercih etmektedir.

< Trader’larin bir cogu “Kar” odakli rapor Uretirken “Zarar” raporlamalarini
Operasyon/Yonetim Raporlama Birimlerinin yapmasi.

= Iletisim Kaybi

< Risk yo6neticileri dogru iletisim kanallar kullanamaz ise, risk sistemleri bir
ise yaramayacaktir. (Orn.UBS Subprime Kredi Riskinin Aciklamasi)

= Risklerin Gercek Zamanli Olarak Yonetilememesi
< Riskler surekli izlenmelidir. (Turev portfoyl)
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Portfoy Getirisi

N varliktan olusan bir portféytn ‘beklenen getiri’si portféyu
olusturan varliklarin beklenen getirilerinin portféy agirliklarina
goére lineer bilesimidir:

E(P)= i aE(x) (19

Portfdy varyansi ise asagidaki sekilde hesaplanabilir:

N
2 2 2 .
o, = ng o "‘Zgi%% (16)
=1 i#]
a: Portféy agirhgi E(xi): xi varliginin beklenen getirisi
ogi2: xi varliginin varyansi oij: xi ve xj varliklari arasindaki kovaryans
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Portfoy Getirisi ve Varyansi

YKBNK DOHOL
MEAN -0.4595% -0.4811%
YKBNK DOHOL
YKBNK 0.002320 0.001701
DOHOL 0.001701 0.002677

%601 YKBNK ve %401 DOHOL hisse senetlerinden olusan bir
portféyin beklenen getirisi ve varyansi:

E(P)=0,60*(-0,004595)+0.40*(—0,004811) =-0.004681629

o2 =(0,60)*(0,002320) +(0,40)*(0,002677) + 2(0,60)(0,40)(0,001701)
=0,00208

T.C.
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Etkin Sinir

Mear-Yatianca Efficient Frontier and Random Porfalios
T T T T

=== Riskli yatirun

- _ ra—r;
£ R =r,+ o
/ P f p
: . . O-l
Risksiz e I I
yatirim ’ ' ’
|
Fisk(Standard Deviation)
Her iki varlikta da uzun pozisyon
Risksiz yatirrmda kisa pozisyon
Riskli yatirrmda kisa pozisyon
T.C.
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Portfoy Cesitlendirme EtKisi

1. Portféye dahil edilen varliklarin sayisi arttikca portféy varyansi
diser.

2. Varlik sayisi sonsuza yaklastikca portfoy varyansi varlik
getirilerinin ortalama kovaryansina (C) yaklasir.

3. Ortalama kovaryans piyasa riskini ifade eder. Varliklarin kendi
varyanslari limitte yokolur.

Portfoy
Varyansi

1.
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Cesitlendirme ve Korelasyon EtKisi

Mean-Yanance Eficient Frontier and Random Portfolios

| T 1 I

D0% A
5
g
3
100% B
i i i |
Rizk[Standard Dewahion)
Her iki varlikta da uzun pozisyon
Risksiz yatirrmda kisa pozisyon
Riskli yatirrmda kisa pozisyon
T.C.
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Etkin Simir Varsayimlarai...

Yatinnmcilar kararlarini sadece getirilerin ortalamalarina ve
varyanslarina bakarak verirler.

Yatirimcilar her zaman daha yuksek ortalama getiriyi ve daha
dusuk varyansi tercih eder.

Finansal getiriler normal da§I|I[}_‘F

4
/

Aciga satislar serbesttir.

Varlik alim-satimlarinda islem maliyetleri, dizenlemeler ve
vergiler etkisizdir.
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Risksiz Yatirnmin Olmadigi Durum

N tane riskli yatirimin oldugu ve risksiz yatirrmin olmadigi
durumda belli bir risk seviyesi icin getiriyi maksimize eden
kombinasyonlarin bulundugu ‘“efficient set” mean-variance
frontier uzerinde V noktasinin (minimum variance portfolio)
saginda kalan noktalardir.

ER) 4 q
K%%%%/ Ulastlabilir

\Y .%%%%%% Portfoyler
i

;azrzfﬂfﬂww
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Risksiz Yatirnmin Oldugu Durum

= Risksiz yatirrmin mimkin oldugu durumda, bu risksiz yatinm ve riskli
herhangi bir yatirmin kombinasyonlari diz bir cizgi Uzerinde yer alir.
(Capital Market Line). Bu c¢izgi MV-Frontier'e teget oldugunda cizgi
Uzerindeki batlin yatinnm kombinasyonlar ‘efficient-set’i olusturur.

| CML,

. CML,

» G

= Bu durumda yatirrmcilar her durumda riskli yatirrmlardan olusan K
portfoylu ve risksiz yatirrmdan olusan bir kombinasyonu secerek CML
Uzerinde bir noktada olacaklardir. (Two-Funds Separation) Yatirimcilarin
CML Gzerinde hangi noktada olacaklarini risk algilamalar belirler.
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Morgan Stanley: Get Ready for a Period of Low Returns in the Market

Exhibit 3
The Falling Efficient Frontier

Return 1990-2009 Best
14% 7 e 2010-2015 Return/Vol:
12% 1 mm- Expected Returns 5.8%/3.1%
10% - Best
89, - Return/\Vol:

5.3%/4.3%
6% -

. K == Best
W1 f S oeeemmmmmTT Return/Vol:
2% - ,-0" 2.2%/3.5%
Dﬂf"rl} T T T 1

0.0% 4.0% 8.0% 12.0% 16.0%
Volatility

Note: Based on four assets, US stocks, 10yr Treasunes, 1G, HY. Marker indicates portfolio with
highest Sharpe ratio. Source: Morgan Stanley Research, Bloomberg
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Morgan Stanley: Get Ready for a Period of Low Returns in the Market

Exhibit 1
Expected Return on 50:50 Stock/Bond Portfolio

50/50 Bond/Equity Portfolio, 10Y Expected Rtn (%)
20

18
16
14
12
10 %

8 f

W, J
} _ “-"4\“ 3.9
W,

Jan-70 Jan-80 Jan-90 Jan-00 Jan-10

— S Europe

% T N 4 )]

Source: Morgan Stanley Research forecasts
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CAPM Varsayimlari

= Yatinmcilar getiri ve riske gbére tanimli fayda fonksiyonlarini
maksimize ederler.

= Risksiz yatirrm aracini kullanarak sinirsiz miktarda borgclanma ve

plasman yapilabilir.

N
T

= Yatirnmcilarin gelecek icin getiri beklentileri homojendir.

= Varlik alim-satimlarinda islem maliyetleri, dluzenlemeler ve
vergiler etkisizdir. Aciga satis yapilabilir.

T.C.
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CAPM

CAPM’e gore butun portféy getirileri icin asagidaki denklem gecerlidir:

E(Rj) =T IBJ'[E(}:};)_Ff] (22)

E(r.,) = Piyasa portféyln(n beklenen getirisi

B = Beta (Yatinmin degerinin piyasa portféylinin degerine olan
duyarlihgr)
R: = Risksiz faiz orani

T.C.
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CAPM & BETA

CAPM belli varsayimlar altinda risk ve getiri arasindaki denge iliskisini
Verir.

CAPM baglaminda bir finansal varligin riski varligin betasina ()
baglidir ve beklenen getiri risk ile dogrusal olarak artmaktadir.

S, =—= (23)

Bir varligin betasi varligin getirilerinin piyasa portféytntn getirileriyle

olan kovaryansinin piyasa portféylnin getirilerinin varyansina
oranidir.

>1 :> Varligin getirisi piyasa portféyuntn getirisinden buyuktar.
<1 :’> Varligin getirisi piyasa portféyuntn getirisinden ktg¢tktir.
B=1 | > Varligin getirisi piyasa portféylantn getirisine esittir.
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Teget Portfoy Piyasa Portfoyu Mudiir?

= MV Frontier baglaminda, risksiz bir yatirmin mevcut oldugu
durumda butin yatirrmcilar CML'ye teget riskli portfoyl ellerinde

tutacaklar icin yatirnmcilarin hepsi ayni oranda riskli portféyi
tutmus olur.

= Ayni zamanda butin yatlrmﬁ‘fellarln ellerinde tuttuklarn riskli
yatirimlar ekonominin toplam riskli yatirim arzini olusturdugundan

teget portfoyl ayni zamanda piyasa portfoyliine esit olmak
zorundadir.
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Amprik CAPM Tartismalari

CAPM'’i destekleyen ampirik calismalar

Black,Jensen,Scholes (1972), Fama, Macbeth(1973)

CAPM’i desteklemeyen ampirik bulgular

Banz(1981)-Sirketin piyasa dederi beklenen getiriyi etkileyen bir
faktor

Statman (1980),Rosenberg,Re4# and Lanstein (1985)-defter
degerinin piyasa degerine orani (DD/PD) beklenen getiri arasinda
positif bir iligki var

Basu(1983)- Kazang fiyat orani (K/F) ile beklenen getiri arasinda
positif bir iligki var

Bahadri (1988)- borclanma ile beklenen getiri arasinda pozitif bir
iliski var.
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Beta Dogru Bir Risk Olciitii Miidiir?

Fama French (1992)

= Beta ve ortalama getiriler arasinda anlamli bir iliski yoktur
= Piyasa degeri (PD)ve ortalama getiriler arasinda negatif bir
iliski vardir.

= Defter degerinin piyasa degerine orani (DD/PD) ile
ortalama getirler arasinda positif biF’ﬂiski vardir

= Akdeniz Salih Aydogan (2000) -bu bulgular 1992-1998
IMKB verileri icinde dogruluyor.
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Nedenler?

= Beta sistemik riski dogru olarak dlcememektedir. Piyasa degeri, defter

degerinin piyasa degerine orani betanin 06lcemedigi bazi sistemik
riskleri 6lglyor.

N
O

T.C.
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Oneriler

Yeni Modeller
= Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT) Ross (1976)
= Tuketime Dayali Varliklari Degerleme Modeli (C-CAPM)
" Breeden ve Litzenberger (1978)
* Fama French (1993) 3-faktor modeli
= Piyasa Portfoyu
= Kucuk PD-Buyuk PD
= Blyik DD/PD —Kiiciik DD/PD 5
K
Modelleri zamanla degisimi dl¢ebilecek bir hale getirebilmek
= |-CAPM Merton 1973
= Kosullu CAPM Jagannathan ve Wang (1996)
= Kosullu C-CAPM Lettau ve Ludvigson (2001)
= Akdeniz, Salih ve Caner, Threshold CAPM (2003)
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Endeks Modelleri

Tekli Endeks Modeli

Sharpe, finansal varliklar ile piyasa arasinda dogrusal bir iliski

oldugunu ve bu iliskinin basit regresyon modeli ile ifade edilecegini
one surmaustur.

r=a +br +¢

N,

/

ri=Finansal varhik getirisi

ai=Regresyon sabiti

bi=Finansal varlik getirisinin piyasa getirisine olan
hassasiyeti(sistematik riskin olcusu beta katsayisi )
rm=Piyasa (endeks) getirisi

ei=Hata terimi (finansal varligin,piyasa getirisinden
bagimsiz,sistematik olmayan risk)
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Tekli endeks modeline gore portfoyun beklenen getirisi ve varyansi

E(R,)- Y wfa +bER, )]

\1 N 2
Sistematik...Risk (Varyans) = (Zwbij a*(R,)
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Coklu Endeks Modelleri

= 1964'de ortaya konulan modelde modern portfoy yaklasimina uygun
olarak menkul kiymetlere ve 0zellikle hisse senetlerine yatirm
yapmalari halinde, fiyatlarin ne yonde degisecegini arastirmislardir.

= Coklu endeks modelinin tekli endeks modelinden farki, finansal
varlik getirilerini sadece piyasa getirisi ile degil daha fazla sayida
degiskenle iliskilendirmesidir.

= Faiz ya da enflasyon gibi makro degiskenler olabilir. Degiskenlerin
istatistiksel anlamda birbirinden #Facjlmsm olmasi tercih edilir.

= Arbitraj Fiyatlama Modeli coklu endeks modelinin uzantisidir.

[ =, +0,cMG,+0, FO, +¢

MG: Milli Gelir
FO: Faiz Orani

T.C.
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Arbitraj Fiyatlama Modeli

Modelin Varsayimlari

Arbitraj fiyatlama modeli tek fiyat kanununa
dayanmaktadir.

Bir finansal varlik iki fa\‘rkll fiyattan satilamaz.
=+
Cunkd piyasada “arbitraj” mekanizmasi vardir.

Bu durum piyasada denge fiyatinin olmasini
saglayacaktir.

T.C.
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Arbitraj Fiyatlama Modeli

Piyasada varolan arbitraj isleminin
Herhangi bir maliyete katlanmaksizin yapilacagidir.

Bu durumda yatirimci hicbir maliyete
katlanmaksizin risksiz bir getiri elde edecektir.

N
4
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Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj mekanizmasi tek bir menkul kiymet icin kolay
uygulanabilir, ayni uygulama portfoy icin s6z konusu oldugunda
ise durum faktor modeli ile aciklanmaktadir.

Faktor modeli ayni faktor duyarliligina sahip finansal varliklarin
va da portfoylerin ayni ydonde hareket edecegi varsayimini kabul
etmektedir.

N

Dolayisiyla ayni faktor duyarlllrgma sahip hisse senetleri ya da
portfoyler ayni beklenen getiriye sahip olmalidirlar.

Eger ayni beklenen getiriyi sunmuyorlarsa burada da arbitraj
imkani dogmaktadir ve yatirimcilar bu imkani kullanmak
isteyecektir. Bu mantik arbitraj fiyatlama modelini aciklama da
kullanilan en 6nemli mantiktir.
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Faktor Tanimlamasi

APT hangi faktorlerin finansal varligin fiyatini
etkileyebilecegini aciklamamakla birlikte,
arastirmalar APT kapsaminda dort temel faktorin
finansal varlik fiyatlarini aciklamada anlamli ve
onemli oldugunu ortaya koymaktadir.

= Enflasyonda 6nceden ongorilmeyen degisiklikler

= Enddustriyel Gretimde 6hceden 6ngdrulmeyen
degisiklikler

= Risk primlerinde 6ngorilmeyen degisiklikler

= Faiz oranlari vade yapisinda 6dnceden
ongorulmeyen degisiklikler.
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Arbitraj Fiyatlama Modeli

E(R

): Ry + bk + bk ++ B
m= Faktor sayisi

E(Ri)= i Finansal Varliginin Beklenen Getirisi

==
Rf= Risksiz Faiz Orani

Beta i,j= i Finansal varliginin j faktoruine olan hassasiyeti
Fj=)J numaral faktor
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Arbitraj Fiyatlama Modeli Varsayimi

llave yatirim gerekmeden arbitraj portfoyi
olusturulabilmesi icin gerekli sart, yatirrmcinin
herhangi bir finansal varlik icin aciga satis yapip (kisa
pozisyon finansal varligin goreceli olarak yuksek
fiyattan satilmasi),

buradan gelen tutari baska bir finansal varligin
aliminda(Uzun pozisyon-baska bir finansal varligin
daha dusuk fiyattan satin alinmasi) kullanabilmesidir.

Es zamanli gerceklestirilen bu iki islem sonucunda kisa
pozisyon ile uzun pozisyon birbirini netlestireceginden
yatirirmci herhangi bir risk Gstlenmemis olacaktir.
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Portfoy Yonetim Stratejileri

Jesse Livermore'un Yatirnm Anlayisi:
1-Sermaye piyasalarinda yeni olan hicbir sey yoktur.

2-Piyasa asla yanlis degildir ama piyasa hakkindaki
goriisler genellikle yanlistir.

3-Piyasa diisiiyor diye alim yapma, Piyasa yiikseliyor
diye satis yapma.

4-Asla zararlarinin ortalamasini (Pacal) yapma.

5-Piyasada olan her biiyiik hareketlerin nedenini

Ogrenmeye calisma. @kozgulcan
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AKktif Portfoy Yonetimi

Aktif Yonetim

Yaratilan katma deger aktif yonetim ve yonetici Kkabiliyetiyle
olusturulan alfadan kaynaklantyor. Aktif fonlarda tek yonli bir
pozisyonun getirisi iizerine Kurulan stratejilerden ziyade cok farkl
stratejiler kullanilabiliyor. Yatirim fonlarinda ise pasif yonetim ve
beta’nin yarattigi deger de kullanilabiliyor.

Beta () : Piyasa yonlii risk. Piyasanin 1 birim hareket etmesi
durumunda, varlik kag birimlik hareket eder.

/

Ek tepki h

Varlik Tepkisi
Piyasa Tepkisi - Varlik Tepkisi

____________________ /

Alfa (a) : Yonetici yeteneginden kaynaklanan performans

T.C.
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Yatirim Fonu Portfoy Risk Metrikleri

Hedge Fonu Risk Analizleri

*  Portfily Finansal Varlik Dagihmu (%)

Fon Kaldirag Seviyesi

Maksimum Geri Cekilis (%) (Maximum Drawdown)
Geri Cekilis Riski (%) (Downside Risk)

Portfiy Volatilitesi (%)

*  Portfoy Volatilitesi / Sermaye

r=a+ ) BF +e
| Zl |

Fon Getirisi beta cesitlendirilebilir risk *  Korelasyon Matrisi (portfy risk faktérii bazinda)
. .y *  Portfoy Riske Maruz Deger (VaR)
k faktorl
v NESC IO »  Marjinal Riske Maruz Deger (M-VaR)
Ekstra Getiri i " Riske Maruz Deger / Sermaye
“alpha” K " Sharpe Rasyosu (%)

»  Sortino Rasyosu (%)

SYF Getiri Degisimleri (Donemsel)

»  Ortalama Getiri (%)

»  Medyan (%)

v Maximum (%)

v Minimum (%)

»  Pozitif / Negatif Aylik Getiri (%)
v Skewness

v Kurtosis
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Portfoy Performansinin Olgiilmesi

Riske GoOre Duzeltilmis Getiri Kavrami: Getiri her ne kadar yatirim
fonlarinin basarisini belirleyen en 6nemli kriter olsa da sadece
getiriye dayali yapilan analizler riskin gozardi edilmesine ve 06zellikle
riske duyarli konservatif yatirrmcilarin yanlis yodnlendiriimesine
yolagmaktadir. Bundan dolayi, performans degerlendirmelerinde
“riske dayali getiri Olgutlerine” mutlaka yer verilmelidir.

N,

/

Riske gore dizeltilmis performans oOlcimlerinin en ¢ok kullanilanlari
Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen Orani ve Bilgi Orani
(Information Ratio)’dur.
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Portfoy Performansinin Olgiilmesi

Sharpe Orani, = Rp — Ry Ny
g, = Bu oranin yuksek olmasi yatirnm fonunun
performansinin  “riske goére duzeltilmis
Rp = Portfoylin Getirisi getiri” esasina gore iyi oldugunu, disuk
Ry= Risksiz Faiz Oranimin Getirist olmasi ise yatinm fongnun basar|S|zU bir
performansa sahip oldugunu
op = Portféyiin Standart Sapmasi g Ostermektedir.
J.

= Sharpe ve Treynor oranlari arasindaki

temel farklilik; her iki oran da getiri basina
i riski 6lcmeye calismakta, Sharpe Oraninda
risk “Standart Sapma” olarak,

Treynor Orani, =

R, = Portfoytin Getirisi

Ry= Risksiz Faiz Oranimin Getirisi

= Treynor Oraninda ise "“Beta” olarak
[ » = Portfoyiin Betasi hesa pIa nmaktadir.
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Portfoy Performansinin Olgiilmesi

JENSEN ORANI () = o + B(R,-R;) -B(R,—R;)
(Gergek Performans) (Beklenen Performans)

Ry =t Déneminde Pazar Portfoyiiniin Ortalama Getirisi.

Rs=1t Déneminde Risksiz Faiz Getirisi

o = Alfa Katsayisi, modele bagli olarak olugan dogrunun x eksenini kestiZi yer.

[p = Portféyiin Sistematik Riski

RP _RF

IE,

Bilgi Orani, =

R, = Portfoytin Getirisi
Ry= Risksiz Faiz Oranmimn Getirisi

TE; = Portfoyiin Getirisinin Kistas Getiriden Sapmasi

Jensen performans Oolcim
metodunda amag; gerceklesen risk
primlerinin, portfoyun Betasina gore
olmasi gerekenden farkh olup
olmadiginin tespit edilmesidir.

Boylece portfoylin performansinin
iyi ya da koti oldugu vyargisina
d’asllmaktadlr.

Bilgi Orani'nin  c¢ikis  noktasi,
baslangicta belirlenen bir kistasin
getirisi gozonlune alinarak ve alinan
riskle orantii  olarak, yatirm
fonunun bu kistasin  Uzerinde
saglamis oldugu getiriyi ortaya
citkarmaktadir.

T.C.
. ISTANBUL
KULTUR Dog¢.Dr.Evren Bolglin | 2015 46

UNIVERSITESI

46



Portfoy Performansinin Olgiilmesi

= Maksimum DuslUs Mesafesi (Maximum Drawdown): Hedge fonlarda
kullanilan 6nemli bir risk Olgim yontemi de Maksimum Ddusls
Mesafesi'di. Maksimum Dusus Mesafesi, belirli bir dénem
icerisinde maksimum varlik degeri ile belirlenen en disik nokta
arasindaki mesafedir, bir baska deyisle bu ddénem icerisinde
yatirnmcinin yasayabilecedi en biyik zarardir.

= Sharpe Oranindaki “Standart sapmay!”,

Sortino Orant, — 22X asagl y%nlu sapma” ile degistirmistir.
DD, S
k)
R, = Portfoyiin Getirisi = Burada asagi yonlli sapma hesaplanirken,
ortalama yerine yatirrmcinin  minimum
R = Minimum Kabul Edilebilir Getiri kabul edeblle_cgg_l bir getll‘l veya I"ISk_S_IZ
yatirrmin getirisi de hesaba katilabilir.
DDy = Portfoyiin Asag Yonlii Sapmasi Getirilerin normal daglllmlarda n

uzaklastigi durumlarda, Sortino Orani,
Sharpe Oranindan daha basarili sonuglar
vermektedir.
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Portfoy Performansinin Olgiilmesi

= QGetiri

= Risk - Volatilite ve DusUs Volatilitesi

= Riske GOre Dulzeltilmis Getiri

= Korelasyon ve Portfoy Cesitlendirme Etkisi
= Egiklik (Skewness) ve Basiklik (Kurtosis)

= Performansin Surekliligi

1 E

Diisiis Volatilitesi DD, = }V'Z (R,—R)’

=1
R"= Minimum Kabul Edilebilir Getiri
R, = Portfoyiin t Getirisi (R, sadece R >R p oldugu durumlarda hesaplanir)

T= Incelenilen Giin Sayist
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Uygulama:BIST Hisse Portfoyii Risk Olciimii

Stock Portfolio Analyzer

Analysis parameters: First date in data range: 03.06.2013
EWMA decay factor 0,97 Last date in data range: 12.08.2015
VaR period in days 1 | Sample frequency: Daily| Retrieve datafrom Yahoo & Import data from file & Analyze using prev
VaR confidence interval 1% Help Sample size: 550 analyze portfolio analyze portfolio retrieved date
Risk Decomposition )
Equally 3 3 3 3 h h Y Condition-]
Stock Latest Portfolio  Weighted EWMA Residual EWMA R- Value at al VaR
Symbol No Shares Price Value Weight Volatility Volatility Active Risk Market Risk Risk EWMA Beta Squared Risk (VaR) (CVvar)
Portfolio Totals: 103.440 17,7% 21,6% 8,1% 20,2% 7,8% 0,90 0,87 3.276 3.754
Portfolio Details:
Index: BIST100 78.725,66 24, 7% 22,5% 1,00 1,00
Individual stocks:  |[EKGYO 5.000 2,88 14.400 13,9% 37,1% 32,5% 26,8% 18,8% 26,6% 0,84 0,33
TSKB 5.000 2,62 13.100 12,7% 35,6% 37,4% 23,5% 30,1% 22,2% 1,34 0,65
THYAO 3.000 5,05 15.150 14,6% 30,3% 19,4% 20,4% 10,4% 16,4% 0,46 0,29
TKFEN 5.000 IL55 7.750 7,5% 29,7% 24,4% 18,9% 16,5% 17,9% 0,73 0,46
SISE 1.000 19,95 19.950 19,3% 33,8% 25,1% 16,2% 19,4% 15,9% 0,86 0,60
MGROS 5.000 2,97 14.850 14,4% 35,0% 30,4% 25,1% 17,7% 24,7% 0,79 0,34
AKSEN 2.000 9,12 18.240 17,6% 38,3% 31,8% 17,7% 26,7% 17,2% 1,19 0,71
b | | b | A | . o b
Risk Decompositj —
_ & P Volatility due to the market (beta x market ~
Residual EWMA R- Vi volatility)
ctive Risk Market Risk Risk EWMA Beta  Squared Risk alue at
0 - —— - - - Active Risk Market Risk i pi VaR
_ 81%  [active risk is the risk relative to to the index or [ 100 020 Also referred to as systematic risk. (3 27%
L. ,1% ,290 .
benchmark: It's the standard deviation of the ——
> difference between the asset or portfolio returns and
26,8% the index (benchmark) returns.
23,5%
0, . . a
20,4 0/" Sometimes called the Tracking Error, it's a measure . ; |
18,9% 15 how closely an individual asset or portfolio tracks «|Residual, or specific risk, is the volatility which is specific to the asset or
0, a q a a
16,2% the benchmark. If the portfolio exactly tracks the i portfolio. This will always be equal to (if beta = 0) or less than the total
25.1% ; . i Residual . . . .
' benchmark active risk will be zero. Risk| B volatility. Residual returns are uncorrelated with systematic (market-
17, 7% b
: . ased) returns.
7,8% )
Kaynak:Peter Hoadley ) ] ] ] ) o
Specific variance is total variance less variance due to market. Volatility is
——— square root of the variance.
T.C. 26,6% |1
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Uygulama:BIST Hisse Portfoyii Risk Olciimii

Optimal Portfolio Analysis

t IS 100.000 Capital Allocation Options
Borrowing cost: preimium above risk free rate 5,00% Run Analysis
Total borrowing cost 13,50% ¥ Zoom in/Zoom out 28,3% A
Leveraging options: Risky Assets Cash| Risky Assets Cash| Return Volatility 26.3% -
100% in cash 0% 100% 0 100.000 8,50% 0,00%
20% 80% 20.000 80.000(  11,55% 440%| | ]
De-leveraged 40% 60% 40.000 60.000 14,60% 8,82%| | 2
60% 40% 60.000 40.000 17,66% 13,23% 2 mend
80% 20% 80.000 20.000 20,71% 17,64% '
No cash - 100% in risky assets 100% 0% 100.000 0 23,76% 22,05% 20 3% 1
120% -20% 120.000 -20.000 25,81% 26,45% '
Leveraged (borrow) 140% -40% 140.000 -40.000 27,86% 30,86%
160% -60%|  160.000  -60.000(  29,92%  3527% e % 20.8% a1 8%
180% -80% 180.000 -80.000 31,97% 39,68%
200% in risky assets 200% -100% 200.000 -100.000 34,02% 44,09% Volatility

Optimal Portfolio -- Descending order of asset weight
Total Porffolio Total SISE AKSEN TSKB THYAO TKFEN MGROS EKGYO

100,0% 21,0% 20,0% 17,7% 15,6% 12,1% 9,3% 4,3%

Kaynak:Peter Hoadley
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Uygulama:BIST Hisse Portfoyii Risk Olciimii

Active Portfolio Analysis on Optimized Portfolio

Market & Portfolio Parameters:

Market (benchmark) volatility 20,20% VaR period in days 245 Expected market total return 25,00%
Portfolio value 103.440 VaR confidence Interval 1% Expected market excess return 16,50%
Minimum Optimal
Optimal Variance Portfolio
Active Portfolio Statistics Portfolio Portfolio Beta=1 EKGYO TKFEN
Beta 0,925 0,609 1,000 0,835 1,339 0,460 0,734 0,863 0,787 1,186
R-Squared 0,718 0,522 0,718 0,269 0,522 0,230 0,370 0,482 0,274 0,568
Excess Returns 15,26% 10,05% 16,50% 13,78% 22,09% 7,59% 12,11% 14,24% 12,98% 19,56%
Residual Returns (Alpha) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Active Returns -1,24% -6,45% 0,00% -2,72% 5,59% -8,91% -4,39% -2,26% -3,52% 3,06%
Market-Based Returns 15,26% 10,05% 16,50% 13,78% 22,09% 7,59% 12,11% 14,24% 12,98% 19,56%
Total Risk 22,05% 17,04% 23,84% 32,53% 37,42% 19,39% 24,37% 25,10% 30,37% 31,76%
Residual Risk 11,70% 11,79% 12,65% 27,82% 25,87% 17,01% 19,34% 18,06% 25,88% 20,87%
Active Risk (Tracking error) 11,80% 14,18% 12,65% 28,02% 26,76% 20,21% 20,07% 18,27% 26,23% 21,20%
Market-Based Risk 18,68% 12,31% 20,20% 16,87% 27,04% 9,30% 14,83% 17,43% 15,89% 23,95%
Sharpe Ratio 0,692 0,590 0,692 0,424 0,590 0,392 0,497 0,567 0,427 0,616

Kaynak:Peter Hoadley
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Uygulama:BIST Hisse Portfoyii Risk Olciimii

Risk Attribution Analysis of Optimal Portfolio

Run Analysis ‘ Help ‘

Risk Attribution by Individual Asset -- Descending order of asset weight

Totals SISE AKSEN TSKB THYAO TKFEN MGROS EKGYO
Weight in portfolio 100,00% 21,00% 20,00% 17,68% 15,59% 12,13% 9,32% 4,29%
Percentage contribution to risk 100,00% 19,89% 24,49% 25,84% 7,98% 9,80% 8,06% 3,94%
Contribution to risk 22,05% 4,39% 5,40% 5,70% 1,76% 2,16% 1,78% 0,87%
Marginal contribution to risk 0,209% 0,270% 0,322% 0,113% 0,178% 0,191% 0,202%

Risk-Based Asset Allocation (Long-only Portfolios)

Run Analysis Help
A e elg D Po 0llo arpe| Diverse-|A e elg
Asset Allocatio ateg Re ola Ratio atio EKGYO TSKB' THYAO  TKFEN SISEE. MGROS AKSEN
Optimal 24,26%| 22,70% 0,694 1,274 4,6% 16,3% 13,6% 11,5% 17,1% 8,4% 28,5%
Minimum Variance 18,23%| 16,89% 0,576 1,329 3,7% 0,0% 58,1% 23,7% 4,0% 10,6% 0,0%
Maximum Diversification 20,01%| 18,21% 0,632 1,421 18,4% 0,0% 36,5% 16,5% 0,0% 21,3% 7,4%
Risk Parity 21,96%| 19,89% 0,677 1,369 12,6% 9,2% 23,2% 15,7% 13,8% 14,1% 11,4%

Risk Attribution by |Percent Contribution to Risk
Asset Allocation Strategy EKGYO TSKB.  THYAO  TKFEN SISE. MGROS AKSEN
Optimal 4,0% 22,8% 6,6% 8,8% 15,4% 6,9% 35,4%
Minimum Variance 3,7% 0,0% 58,1% 23, 7% 4,0% 10,6% 0,0%
Maximum Diversification 23,1% 0,0% 27,3% 15,5% 0,0% 25,0% 9,1%
Risk Parity 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3%

Kaynak:Peter Hoadley
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Learn from the mistakes of others,
you'll never live long enough to make them
all yourself.

It's also less painful than learning from
your own mistakes.
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