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Evren Bolgün, 1972 Ankara’da doğmuştur. Orta öğrenimini T.E.D.Ankara Koleji’nde tamamlamıştır. Lisans

eğitimini M.Ü.İşletme, yüksek lisans eğitimini İ.T.Ü İşletme Fakültesinde, doktora çalışmasını M.Ü.Bankacılık ve

Sigortacılık Enstitüsünde, “Ticari Bankalarda Risk Yönetim Organizasyonun Oluşturulması ve Ölçümlenen Piyasa

Riskinin Banka Stratejilerine Katkısı” başlıklı tez çalışması ile gerçekleştirmiştir.
1994 yılından itibaren aracı kurum, özel bankaların Hazine bölümlerinde sürdürmüş olduğu profesyonel iş yaşamına,

spot ve vadeli finansal türev ürün fiyatlama & pazarlanması konularında yoğunlaşarak, 2002-2005 yılları arasında Yapı

Kredi Bankasında “Risk Yönetimi” alanındaki çalışmaları ile tamamlamıştır.
2005-2006 yılları arasında Peppers & Rogers danışmanlık firmasına bağlı Yönetim Danışmanı olarak yurtdışında İş
Süreçlerinin İyileştirilmesi ve Risk Yönetimi projelerinde sürdürmüştür.

Yurtdışı ve yurtiçinde Bankacılık ve Sermaye Piyasası, Uluslararası Finans, Finansal Türevler, Risk Yönetimi

konularında bir çok eğitim, seminere katılım yanında çeşitli akademik dergi, periyodik yayınlar ve gazetelerde 200’e

yakın yazı, araştırmaları yayınlanmıştır.
2002 yılından itibaren özel üniversitelerin lisans ve yüksek lisans öğrencilerine yönelik olarak ilgili konularda verdiği

eğitimler ile akademik çalışmalarına devam etmektedir.

2006-2011 yılları arasında profesyonel iş yaşamını İş Yatırım Risk Yönetimi Müdürü olarak sürdürmüştür. İlgili

dönemde sermaye piyasası mevzuatı uyarınca kurumun ve müşterilerin kredi, faiz, kur, likidite, karşı taraf risklerinin

ölçülmesi ve yönetimi çalışmalarında birinci derecede sorumlu olmuştur. Basel-II,III risk yönetimi projeleri

kapsamında Algoritmics firmasının risk yönetimi yazılım entegrasyon projesi içerisindeki konsolidasyon faaliyetlerini

kurum içerisinde yönetilmesinde görev almıştır. 2007 yılında Türkiye’nin ilk serbest yatırım fonunun ihraç, risk ölçüm

ve yönetim esasları, portföy risk limitlemeleri, risk raporlama ve izleme çalışmalarında aktif olarak yer almıştır.
Aynı zamanda Piyasa Risk Yönetimi, Aktif-Pasif Yönetimi, Portföy Risk Yönetimi, Operasyonel Risk Yönetimi

alanlarında bankalarda proje entegrasyon tecrübeleri bulunmaktadır.

2011 yılında üç ortak ile kurdukları Notus Portföy Yönetimi şirketini 200 MilyonTL üzerindeki yönetilen portföy

büyüklüğü ile İtalyan Azimut International grubuna devretmiştir.
2015 yılından bu yana finans alanında eğitim ve finansal danışmanlık faaliyetleri gerçekleştirmektedir.



Ajanda

Borsa İstanbul Hisse Portföyünde Risk Yönetimi Uygulaması

 Risk-Getiri Kavramı

 Portföy Teorisi

 Sermaye Varlıklarını Fiyatlandırma Modeli (CAPM)

 Arbitraj Fiyatlandırma Modeli

 Faktör Modeli

 Portföy Performans Kriterleri

 Portföy Optimizasyonu

 Risk Bazlı Portföy Optimizasyonu Uygulaması (Mean-Variance Optimization)



Borsa İstanbul Hisse Portföyünde Risk Yönetimi Uygulaması

 Örnek BIST Hisse Senedi Portöyü üzerine risk-getiri tercihleri doğrultusunda yatırımcıların portföy
getiri beklentileri ve hisse senedi portföy sınırlamaları etkisinde ortalama-varyans optimizasyonu
yapılmak suretiyle etkin sınır çerçevesinde detaylı portföy risk analizleri hesaplanarak etkin hisse
senedi dağılımı oluşturulmaktadır. Portföy Yönetimi, finansal yatırımların varlık sınıflarına
dağılımlarına karar verilmesi, risk yönetimi, portföy çeşitlemesi ve piyasa zamanlaması gibi çeşitli
stratejilerle aktif biçimde yönetilmesi kavramlarını içermektedir. Uygulamanın amacı; yatırım
teorisini tanıtmak, yatırım kararları alınırken dikkate alınması gereken hususlar hakkında yatırımcıları
bilgilendirmek ve portföy yönetimini gerek teorik gerekse de uygulama bazında incelemektir.

 Uygulama kapsamında katılımcılarla BIST içerisindeki çeşitli halka açık firmalar üzerinden Excel
tabanlı, Hoadley Portolio Optimizer Pro programı yardımıyla seçilen hisse senetleri üzerine yapılacak
mean-varyans optimizasyonlarıyla etkin hisse senedi portföy seçim kararları oluşturularak bu
stratejilerin risk-getiri perspektifinde etkinliklerini inceleme imkânı sunulmaktadır.



Risk ve Getiri Kavramı

 Risk, bir işleme ilişkin bir parasal kaybın ortaya çıkması veya bir giderin ya da zararın ortaya
çıkması ile sonuçlanabilecek ekonomik faydanın azalması olasılığıdır.

 Ekonomik değerin belirsizliği diye de tanımlanabilir.

 Risk yönetimi, risk ve getiri arasında yatırım yönetimine uygun bir geçiş veya değişim
yapabilmesini sağlayan bir süreçtir.

Risk

------------- = Değer

Getiri

Risk Yönetimi “Değer” Kazandırır!



Yatırımcı Fayda Fonksiyonu

Doç.Dr.Evren Bolgün | Portföy Risk Yönetimi Teknikleri
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Beklenen Getiri Varsayımı
 

T bills

Real 

Interest 

Rate

Inflation

Term 

Premium

Credit 

Risk 

Premium

T notes

Corp

Bonds

US

Equities

Equity 

Risk 

Premium

3.00%

1.00%

1.40%

1.25%

1.5% to 2.0%

4.00%

5.40%

6.65%

8.15%

to

8.65%

T bills

Real 

Interest 

Rate

Real 

Interest 

Rate

InflationInflation

Term 

Premium

Term 

Premium

Credit 

Risk 

Premium

Credit 

Risk 

Premium

T notes

Corp

Bonds

US

Equities

Equity 

Risk 

Premium

Equity 

Risk 

Premium

3.00%

1.00%

1.40%

1.25%

1.5% to 2.0%

4.00%

5.40%

6.65%

8.15%

to

8.65%

Türkiye Beklenen Enflasyon %8

Reel Faiz Oranı %2

Vade Primi %1.5

Kredi Risk Primi %3

Hisse Risk Primi %4-%5

DT %9
ÖST %12-%14
Hisse Senedi %15-%20



Getiri, Risk, Zaman İlişkisi

 Getiri dağılımlarının normal dağılıma uyduğunu kabul edersek kısa dönemde zarar olasılığı daha
yüksektir.

 Kısa dönemde getirisine göre daha riskli olan finansal varlıklar uzun dönemde daha az riskli olacaktır.

 Bu nedenle kısa dönemde risk yönetimi daha fazla öneme sahiptir.

 Bir finansal varlığın yıllık ortalama getirisi %5 ve standart sapması %5 olsun.

 Zaman dilimi kısaldıkca, ortalama getiri riskden-standart sapma- daha hızla azalacaktır.

 Bu durumda kısa dönemde risk getiri’den daha önemli olmaktadır.

T
ORTALAMA  

GETİRİ

RİSK 

VOLATILE
RISK/ORTALAMA ZARAR OLASILIĞI

YIL 1 5 5 1 15.87%

ÜÇER 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%

GÜN 0.0040 0.0198 0.3150 15.8745 47.49%



Portföy Risk Ölçüm Teorileri



Risk Ölçümünde Yaklaşım Değişiklikleri…



Risk Yönetiminde Temel Tarihi Hatalar!

 Tarihsel Verilere Güvenmek
 Modeller geriye dönük veriler ile çalışmaktadır.
(A.B.D.‘de konut fiyatları uzun bir süredir yükselmektedir.)

 Kısa Vadeli Ölçümlere Odaklanmak
 Günlük risk ölçümleri, 10 günlük max. likiditasyon tahmini

 Tahmin Edilebilir Riskleri Gözardı Etmek
 Rusya piyasasındaki yatırımcıların Ruble riskini Rus bankaları üzerinden korumaya çalışmaları.
 Merrill Lynch CDS’ini Morgan Stanley üzerinden alarak kredi riskini ortadan kaldırmak!

 Örtülü Riskleri Gözardı Etmek
 Kurumlar risklerin raporlanmaması eğilimini tercih etmektedir.
 Trader’ların bir çoğu “Kar” odaklı rapor üretirken “Zarar” raporlamalarını Operasyon/Yönetim 
Raporlama Birimlerinin yapması.

 İletişim Kaybı
 Risk yöneticileri doğru iletişim kanalları kullanamaz ise, risk sistemleri bir işe yaramayacaktır.
(Örn.UBS Subprime Kredi Riskinin Açıklaması)

 Risklerin Gerçek Zamanlı Olarak Yönetilememesi
 Riskler sürekli izlenmelidir. (Türev portföyü)



Portföy Getirisi



Etkin Sınır



Portföy Çeşitlendirme Etkisi



Çeşitlendirme ve Korelasyon Etkisi



Etkin Sınır Varsayımları…

 Yatırımcılar kararlarını sadece getirilerin ortalamalarına ve varyanslarına bakarak verirler.

 Yatırımcılar her zaman daha yüksek ortalama getiriyi ve daha düşük varyansı tercih eder.

 Finansal getiriler normal dağılır.

 Açığa satışlar serbesttir.

 Varlık alım-satımlarında işlem maliyetleri, düzenlemeler ve vergiler etkisizdir.



Risksiz Yatırımın Olduğu Durum

 N tane riskli yatırımın olduğu ve risksiz yatırımın olmadığı durumda belli bir risk seviyesi için getiriyi
maksimize eden kombinasyonların bulunduğu “efficient set” mean-variance frontier üzerinde V
noktasının (minimum variance portfolio) sağında kalan noktalardır.



Sıfır Faiz Politikasının Portföy Teorisine Etkisi



Sıfır Faiz Politikasının Portföy Teorisine Etkisi



CAPM Varsayımları

 Yatırımcılar getiri ve riske göre tanımlı fayda fonksiyonlarını maksimize ederler.

 Risksiz yatırım aracını kullanarak sınırsız miktarda borçlanma ve plasman yapılabilir.

 Yatırımcıların gelecek için getiri beklentileri homojendir.

 Varlık alım-satımlarında işlem maliyetleri,düzenlemeler ve vergiler etkisizdir.

 Açığa satış yapılabilir.



CAPM



CAPM & BETA



Teğet Portföy Piyasa Portföyü Müdür?

 MV Frontier bağlamında, risksiz bir yatırımın mevcut olduğu durumda bütün yatırımcılar
CML’ye teğet riskli portföyü ellerinde tutacakları için yatırımcıların hepsi aynı oranda riskli
portföyü tutmuş olur.

 Aynı zamanda bütün yatırımcıların ellerinde tuttukları riskli yatırımlar ekonominin toplam
riskli yatırım arzını oluşturduğundan teğet portföyü aynı zamanda piyasa portföyüne eşit
olmak zorundadır.



CAPM Kullanımı

Yatırımın riskini tahmin 

et (Beta Katsayısı)

Yatırımın gerekli getiri 

oranını belirle

Yatırımın temel(Intrinsic)

değerini belirle

Cari piyasa fiyatı ile 

karşılaştır

        
2i

M

i,M

σ

COV
     )(   iMi RFERRFk 

gk

D
P

c 
 1

0
Hisse 

senedinin 

fiyatı adil mi?

Özkaynak maliyetini belirlemek için,

Temettü indirgeme modelinde hisse senedinin değerini belirlemek amacıyla kullanılmaktadır.



CAPM Tartışmaları

CAPM’i destekleyen ampirik çalışmalar

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

CAPM’i desteklemeyen ampirik bulgular

 Banz (1981)-Şirketin piyasa değeri beklenen getiriyi etkileyen bir faktör

 Statman (1980), Rosenberg, Reid and Lanstein (1985)-defter değerinin piyasa değerine
oranı (DD/PD) beklenen getiri arasında pozitif bir ilişki var.

 Basu (1983)- Kazanç fiyat oranı (K/F) ile beklenen getiri arasında pozitif bir ilişki var.

 Bahadri (1988)- borçlanma ile beklenen getiri arasında pozitif bir ilişki var.



Beta Doğru Bir Risk Ölçütü Müdür?

Fama French (1992)

 Beta ve ortalama getiriler arasında anlamlı bir ilişki yoktur.

 Piyasa değeri (PD) ve ortalama getiriler arasında negatif bir ilişki vardır.

 Defter değerinin piyasa değerine oranı (DD/PD) ile ortalama getirler arasında pozitif bir ilişki
vardır.

 Akdeniz Salih Aydogan (2000) –bu bulguları 1992-1998 İMKB verileri içinde doğruluyor.

 Beta sistemik riski doğru olarak ölçememektedir. Piyasa değeri, defter değerinin piyasa
değerine oranı betanın ölçemediği bazı sistemik riskleri ölçüyor.



Öneriler

Yeni Modeller
 Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT) Ross (1976)
 Tüketime Dayalı Varlıkları Değerleme Modeli (C-CAPM)
 Breeden ve Litzenberger (1978)
 Fama French (1993) 3-faktör modeli
 Piyasa Portföyü
 Küçük PD-Büyük PD
 Büyük DD/PD –Küçük DD/PD

Modelleri zamanla değişimi ölçebilecek bir hale getirebilmek
 I-CAPM Merton 1973
 Koşullu CAPM Jagannathan ve Wang (1996)
 Koşullu C-CAPM Lettau ve Ludvigson (2001)
 Akdeniz, Salih ve Caner, Threshold CAPM (2003)



Portföy Performansının Ölçülmesi

 Bu oranın yüksek olması portföy performansının “riske
göre düzeltilmiş getiri” esasına göre iyi olduğunu, düşük
olması ise, portföyün başarısız bir performansa sahip
olduğunu göstermektedir.

 Sharpe ve Treynor oranları arasındaki temel farklılık; her
iki oran da getiri başına riski ölçmeye çalışmakta, Sharpe
Oranında risk “Standart Sapma” olarak,

 Treynor Oranında ise “Beta” olarak hesaplanmaktadır.



Portföy Performansının Ölçülmesi

 Jensen performans ölçüm metodunda
amaç; gerçekleşen risk primlerinin,
portföyün Betasına göre olması gerekenden
farklı olup olmadığının tespit edilmesidir.

 Böylece portföyün performansının iyi ya da
kötü olduğu yargısına ulaşılmaktadır.

 Bilgi Oranı’nın çıkış noktası, başlangıçta
belirlenen bir kıstasın getirisi gözönüne
alınarak ve alınan riskle orantılı olarak,
portföyün bu kıstasın üzerinde sağlamış
olduğu getiriyi ortaya çıkarmaktadır.



Varlık Dağılımı



Hisse Senedi Kapanış Verileri 
Borsa İstanbul Hisse Portföyünde Risk Yönetimi Uygulaması



BIST Hisse Portföyü Portföy Optimizasyonu

Kaynak: Peter Hoadley Portfolio Optimiser Pro



BIST Hisse Portföyü Portföy Optimizasyonu

Kaynak: Peter Hoadley Portfolio Optimiser Pro



BIST Hisse Portföyü Portföy Optimizasyonu



Optimum Portföy Analizi



Optimum Portföy Performans Analizi



Risk Bazlı Etkin Sınır Analizi



Optimum Portföy Risk Metrikleri



Risk Bazlı Varlık Dağılımı



Piyasalarda Tecrübe En Değerli Varlıktır!
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