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Doç.Dr.Evren Bolgün 



Doç.Dr.Evren Bolgün 

Doç.Dr. Evren Bolgün| Ekonomist 

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. 
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Risk ve Getiri Kavramı 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

 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 şirket yönetimine uygun bir geçiş veya 
değişim yapabilmesini sağlayan bir süreçtir.  

 

       Risk 

                ------------- = Değer  

      Getiri 

 

  Risk Yönetimi “Değer” kazandırır. 
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Risk = Fırsat 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

TEHLİKE

Riskilerin   

Gerçekleşme 

Olasılığı

FIRSAT

Riskleri Kar 

Hedefleri İçin 

Kullanabilme

BELİRSİZLİK

Muhtemel 

Sonuçların 

Yaygınlığı

  RİSK
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Fayda Fonksiyonu 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

GETİRİ GETİRİ

FAYDA FAYDA

FAYDA

RİSKTEN KAÇINAN

RİSKE DUYARSIZ

RİSK ARAYAN

%5 %5

m1>m2
m1<m2

U(R)

U(R)

U(R)
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Risk İştahı? 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 
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B

  Risk, belirsizliğin ölçümüdür. 

  Belirsizlik yoksa risk de yoktur. 

  Gelecek belirsizdir. 

  Risk  gelecekte ortaya çıkabilecek olayların dağılımın yaygınlığının 
ölçümüdür. 

  A ortalama %5 getirecek fakat getiri %2.5 ile %7.5 arasında değişebilir. 

  B ortalama %5 getirecek fakat getiri –%2.5 ile %12.5 arasında değişebilir. 



8 

Varyans 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

 Risk doğrudan gözlemlenemez.  

 Bir dağılımın yaygınlığı istatistiksel bir ölçüt olan Varyans ile ölçülür: 
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Zaman Eşlenikliği 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

  Bir finansal varlığın yıllık getirisi; , ve standart sapması (volatilitesi)  ise, farklı 
zaman dilimleri için yapılan hesaplamalar, T yılı göstermek olmak üzere aşağıdaki 
formüldeki gibi yazılır:  

T

T

Y

Y
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Getiri, Risk, Zaman İlişkisi 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

 
 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 getiriden 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%
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Risk Ölçüm Teorileri 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 
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Risk Ölçümünde Yaklaşım Değişiklikleri… 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

  1990'lı yıllarda temelleri atılan değerleme metodları halen uygulanmaktadır. 
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Risk Yönetiminde Temel Tarihi Hatalar! 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

 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) 



14 

Portföy Getirisi 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 
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Portföy Getirisi ve Varyansı 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 
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Etkin Sınır 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 
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Portföy Çeşitlendirme Etkisi 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 
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Çeşitlendirme ve Korelasyon Etkisi 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 
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Etkin Sınır Varsayımları… 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

 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. 

 



20 

Risksiz Yatırımın Olmadığı Durum 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

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

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

  Risksiz yatırımın mümkün olduğu durumda, bu risksiz yatırım ve riskli 
herhangi bir yatırımın kombinasyonları düz bir çizgi üzerinde yer alır. 
(Capital Market Line). Bu çizgi MV-Frontier’e teğet olduğunda çizgi 
üzerindeki bütün yatırım kombinasyonları ‘efficient-set’i oluşturur. 

  Bu durumda yatırımcılar her durumda riskli yatırımlardan oluşan K 
portföyü ve risksiz yatırımdan oluşan bir kombinasyonu seçerek CML 
üzerinde bir noktada olacaklardır. (Two-Funds Separation) Yatırımcıların 
CML üzerinde hangi noktada olacaklarını risk algılamaları belirler. 
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Morgan Stanley: Get Ready for a Period of Low Returns in the Market  

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 
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Morgan Stanley: Get Ready for a Period of Low Returns in the Market  

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 
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CAPM Varsayımları 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

 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. 
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CAPM 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 
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CAPM & BETA 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 
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Teğet Portföy Piyasa Portföyü Müdür? 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

  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. 
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Amprik CAPM Tartışmaları 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

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 
positif bir ilişki var 

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

 Bahadri (1988)- borçlanma ile beklenen getiri arasında pozitif bir 
ilişki var. 
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Beta Doğru Bir Risk Ölçütü Müdür? 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

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 positif bir ilişki vardır 

 Akdeniz Salih Aydogan (2000) –bu bulguları 1992-1998 

İMKB verileri içinde doğruluyor. 
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Nedenler? 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

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

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

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) 
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Endeks Modelleri 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

Tekli Endeks Modeli 
Sharpe, finansal varlıklar ile piyasa arasında doğrusal bir ilişki 
olduğunu ve bu ilişkinin basit regresyon modeli ile ifade edileceğini 
öne sürmüştür. 

imiii rbar 

ri=Finansal varlık getirisi 
ai=Regresyon sabiti 
bi=Finansal varlık getirisinin piyasa getirisine olan 
hassasiyeti(sistematik riskin ölçüsü beta katsayısı ) 
rm=Piyasa (endeks) getirisi 
ei=Hata terimi (finansal varlığın,piyasa getirisinden 
bağımsız,sistematik olmayan risk) 
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Tekli endeks modeline göre portföyün beklenen getirisi ve varyansı 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 
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Çoklu Endeks Modelleri 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

 1964’de ortaya konulan modelde modern portföy yaklaşımına uygun 
olarak menkul kıymetlere ve özellikle hisse senetlerine yatırım 
yapmaları halinde, fiyatların ne yönde değişeceğini araştırmışlardır. 
 

 Çoklu endeks modelinin tekli endeks modelinden farkı, finansal 
varlık getirilerini sadece piyasa getirisi ile değil daha fazla sayıda 
değişkenle ilişkilendirmesidir. 
 

 Faiz ya da enflasyon gibi makro değişkenler olabilir. Değişkenlerin 
istatistiksel anlamda birbirinden bağımsız olması tercih edilir. 
 

 Arbitraj Fiyatlama Modeli çoklu endeks modelinin uzantısıdır.  
 
 

ittFOtMGii FObMGbar 

MG: Milli Gelir 
FO: Faiz Oranı 



35 

Arbitraj Fiyatlama Modeli 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

Modelin Varsayımları 
 

Arbitraj fiyatlama modeli tek fiyat kanununa 
dayanmaktadır.  

Bir finansal varlık iki farklı fiyattan satılamaz. 
 

Çünkü piyasada “arbitraj” mekanizması vardır. 
Bu durum piyasada denge fiyatının olmasını 

sağlayacaktır. 
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Arbitraj Fiyatlama Modeli 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

 
Piyasada varolan arbitraj işleminin  

Herhangi bir maliyete katlanmaksızın yapılacağıdır.  
 

Bu durumda yatırımcı hiçbir maliyete 
katlanmaksızın risksiz bir getiri elde edecektir. 

 
Piyasada risksiz bir arbitraj fırsatı olduğunda 

yatırımcı kar elde etmek için mümkün olduğunca 
yüksek tutarlarda işlem yapmak isteyecektir. Bu 
durum finansal varlığın denge fiyatını bulmasını 

 hızlandıracaktır. 
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Arbitraj Fiyatlama Modeli 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

Arbitraj mekanizması tek bir menkul kıymet için kolay  
uygulanabilir, aynı uygulama portföy için söz konusu olduğunda 

ise durum faktör modeli ile açıklanmaktadır.  
 

Faktör modeli aynı faktör duyarlılığına sahip finansal varlıkların  
ya da portföylerin aynı yönde hareket edeceği varsayımını kabul 

etmektedir.  
 
 

Dolayısıyla aynı faktör duyarlılığına sahip hisse senetleri ya da 
portföyler aynı beklenen getiriye sahip olmalıdırlar. 

 
 

Eğer aynı beklenen getiriyi sunmuyorlarsa burada da arbitraj 
imkanı doğmaktadır ve yatırımcılar bu imkanı kullanmak 

isteyecektir. Bu mantık arbitraj fiyatlama modelini açıklama da 
kullanılan en önemli mantıktır. 
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Faktör Tanımlaması 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

APT hangi faktörlerin finansal varlığın fiyatını 
etkileyebileceğini açıklamamakla birlikte, 

araştırmalar APT kapsamında dört temel faktörün 
finansal varlık fiyatlarını açıklamada anlamlı ve 

önemli olduğunu ortaya koymaktadır.   
  

 Enflasyonda önceden öngörülmeyen değişiklikler 
 Endüstriyel üretimde önceden öngörülmeyen 

değişiklikler 
 Risk primlerinde öngörülmeyen değişiklikler 
 Faiz oranları vade yapısında önceden 

öngörülmeyen değişiklikler. 
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Arbitraj Fiyatlama Modeli 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

  mimiifi FFFRRE   ...2211

m= Faktör sayısı 
 
E(Ri)= i Finansal Varlığının Beklenen Getirisi 
 
Rf= Risksiz Faiz Oranı 
 
Beta i,j= i Finansal varlığının j faktörüne olan hassasiyeti 
   Fj=J numaralı faktör 
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Arbitraj Fiyatlama Modeli Varsayımı 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

İlave yatırım gerekmeden arbitraj portföyü 
oluşturulabilmesi için gerekli şart, yatırımcının 

herhangi bir finansal varlık için açığa satış yapıp (kısa 
pozisyon finansal varlığın göreceli olarak yüksek 

fiyattan satılması),  
 

buradan gelen tutarı başka bir finansal varlığın 
alımında(Uzun pozisyon-başka bir finansal varlığın 

daha düşük fiyattan satın alınması) kullanabilmesidir. 
 

Eş zamanlı gerçekleştirilen bu iki işlem sonucunda kısa 
pozisyon ile uzun pozisyon birbirini netleştireceğinden 

yatırımcı herhangi bir risk üstlenmemiş olacaktır.  
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Portföy Yönetim Stratejileri 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 
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Aktif Portföy Yönetimi 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

       Aktif Yönetim 
Yaratılan katma değer aktif yönetim ve yönetici kabiliyetiyle 
oluşturulan alfadan kaynaklanıyor. Aktif fonlarda tek yönlü bir 
pozisyonun getirisi üzerine kurulan stratejilerden ziyade çok farklı 
stratejiler kullanılabiliyor. Yatırım fonlarında ise pasif yönetim ve 
beta’nın yarattığı değer de kullanılabiliyor.  
 
Beta (ß) : Piyasa yönlü risk. Piyasanın 1 birim hareket etmesi 
durumunda, varlık kaç birimlik hareket eder. 

 
 
                                                  
 
 
 

Alfa (α) : Yönetici yeteneğinden kaynaklanan performans 

Piyasa Tepkisi 

Ek tepki 

Varlık Tepkisi 



43 

Yatırım Fonu Portföy Risk Metrikleri 

Doç.Dr.Evren Bolgün | 2015 

 

  eFr
İi

Fon Getirisi 

Ekstra Getiri 

“alpha” 

beta 

risk faktörleri 

çeşitlendirilebilir risk 

Fung & Hsieh (1997) 

Hedge Fonu Risk Analizleri 

 Portföy Finansal Varlık Dağılımı (%) 

 Fon Kaldıraç Seviyesi 

 Maksimum Geri Çekiliş (%) (Maximum Drawdown)  

 Geri Çekiliş Riski (%) (Downside Risk)  

 Portföy Volatilitesi (%)   

 Portföy Volatilitesi / Sermaye  

 Korelasyon Matrisi (portföy risk faktörü bazında) 

 Portföy Riske Maruz Değer (VaR) 

 Marjinal Riske Maruz Değer (M-VaR) 

 Riske Maruz Değer / Sermaye 

 Sharpe Rasyosu (%) 

 Sortino Rasyosu (%) 

 

SYF Getiri Değişimleri (Dönemsel) 
  Ortalama Getiri (%) 

  Medyan (%) 

  Maximum (%) 

  Minimum (%) 

  Pozitif / Negatif Aylık Getiri (%) 

  Skewness 

  Kurtosis 
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 Riske Göre Düzeltilmiş Getiri Kavramı: Getiri her ne kadar yatırım 
fonlarının başarısını belirleyen en önemli kriter olsa da sadece 
getiriye dayalı yapılan analizler riskin gözardı edilmesine ve özellikle 
riske duyarlı konservatif yatırımcıların yanlış yönlendirilmesine 
yolaçmaktadır. Bundan dolayı, performans değerlendirmelerinde 
“riske dayalı getiri ölçütlerine” mutlaka yer verilmelidir. 

 

  Riske göre düzeltilmiş performans ölçümlerinin en çok kullanılanları 
Sharpe Oranı, Treynor Oranı, Jensen Oranı ve Bilgi Oranı 
(Information Ratio)’dur. 

 



45 

Portföy Performansının Ölçülmesi 
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 Bu oranın yüksek olması yatırım fonunun 
performansının “riske göre düzeltilmiş 
getiri” esasına göre iyi olduğunu, düşük 
olması ise yatırım fonunun 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. 
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 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, yatırım 
fonunun bu kıstasın üzerinde 
sağlamış olduğu getiriyi ortaya 
çıkarmaktadır. 
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 Maksimum Düşüş Mesafesi (Maximum Drawdown): Hedge fonlarda 
kullanılan önemli bir risk ölçüm yöntemi de Maksimum Düşüş 
Mesafesi’dir. Maksimum Düşüş Mesafesi, belirli bir dönem 
içerisinde maksimum varlık değeri ile belirlenen en düşük nokta 
arasındaki mesafedir, bir başka deyişle bu dönem içerisinde 
yatırımcının yaşayabileceği en büyük zarardır. 

 
  Sharpe Oranındaki “Standart sapmayı”, 

“aşağı yönlü sapma” ile değiştirmiştir. 

 

  Burada aşağı yönlü sapma hesaplanırken, 
ortalama yerine yatırımcının minimum 
kabul edebileceği bir getiri veya risksiz 
yatırımın getirisi de hesaba katılabilir. 
Getirilerin normal dağılımlardan 
uzaklaştığı durumlarda, Sortino Oranı, 
Sharpe Oranından daha başarılı sonuçlar 
vermektedir. 
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  Getiri 

  Risk - Volatilite ve Düşüş Volatilitesi 

  Riske Göre Düzeltilmiş Getiri 

  Korelasyon ve Portföy Çeşitlendirme Etkisi 

  Eğiklik (Skewness) ve Basıklık (Kurtosis) 

  Performansın Sürekliliği 
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Uygulama:BIST Hisse Portföyü Risk Ölçümü 
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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

VaR confidence interval 1% Sample size: 550

Risk Decomposition

Stock 

Symbol No Shares

Latest 

Price Value

Portfolio 

Weight

Equally 

Weighted 

Volatility

EWMA 

Volatility Active Risk Market Risk

Residual 

Risk EWMA Beta

EWMA R-

Squared

Value at 

Risk (VaR)

Condition-

al VaR 

(CVar)

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 1,55 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

Help
Retrieve data from Yahoo & 

analyze portfolio
Import data from file & 

analyze portfolio
Analyze using previously 

retrieved data

Risk Decomposition

Active Risk Market Risk

Residual 

Risk EWMA Beta

EWMA R-

Squared

Value at 

Risk (VaR)

Condition-

al VaR 

(CVar)

8,1% 20,2% 7,8% 0,90 0,87 3.276 3.754

1,00 1,00

26,8% 18,8% 26,6% 0,84 0,33

23,5% 30,1% 22,2% 1,34 0,65

20,4% 10,4% 16,4% 0,46 0,29

18,9% 16,5% 17,9% 0,73 0,46

16,2% 19,4% 15,9% 0,86 0,60

25,1% 17,7% 24,7% 0,79 0,34

17,7% 26,7% 17,2% 1,19 0,71

Active risk is the risk relative to to the index or 

benchmark:  It's the standard deviation of the 

difference between the asset or  portfolio returns and 

the index (benchmark) returns.

Sometimes called the Tracking Error, it's a measure 

of how closely an individual asset or portfolio tracks 

the benchmark. If the portfolio exactly tracks the 

benchmark active risk will be zero.

Risk Decomposition

Active Risk Market Risk

Residual 

Risk EWMA Beta

EWMA R-

Squared

Value at 

Risk (VaR)

8,1% 20,2% 7,8% 0,90 0,87 3.276

1,00 1,00

Volatility due to the market (beta x market 

volatility)

Also referred to as systematic risk.

Risk Decomposition

Residual 

Risk EWMA Beta

EWMA R-

Squared

Value at 

Risk (VaR)

Condition-

al VaR 

(CVar) Warnings

7,8% 0,90 0,87 3.276 3.754

1,00 1,00

26,6% 0,84 0,33

22,2% 1,34 0,65

16,4% 0,46 0,29

17,9% 0,73 0,46

15,9% 0,86 0,60

24,7% 0,79 0,34

Residual, or specific risk, is the volatility which is specific to the asset or 

portfolio.  This will always be equal to (if beta = 0) or less than the total 

volatility.  Residual returns are  uncorrelated with systematic (market-

based) returns.

Specific variance is total variance less variance due to market. Volatility is 

square root of the variance.

Kaynak:Peter Hoadley 
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Optimal Portfolio Analysis

Leverage analysis

Amount to invest: 100.000

Borrowing cost: preimium above risk free rate 5,00%

Total borrowing cost 13,50%

Leveraging options: Risky Assets Cash Risky Assets Cash Return Volatility

100% in cash 0% 100% 0 100.000 8,50% 0,00%

20% 80% 20.000 80.000 11,55% 4,41%

De-leveraged 40% 60% 40.000 60.000 14,60% 8,82%

60% 40% 60.000 40.000 17,66% 13,23%

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%

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% 35,27%

180% -80% 180.000 -80.000 31,97% 39,68%

200% in risky assets 200% -100% 200.000 -100.000 34,02% 44,09%

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%

18,3%

20,3%

22,3%

24,3%

26,3%

28,3%

16,8% 21,8% 26,8% 31,8%

R
e
tu

rn

Volatility

Capital Allocation Options

Run Analysis

Zoom in/Zoom out

Kaynak:Peter Hoadley 
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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 TSKB THYAO TKFEN SISE MGROS AKSEN

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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Risk Attribution Analysis of Optimal Portfolio

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%

Run Analysis Help

Risk-Based Asset Allocation (Long-only Portfolios)

Asset weights by Portfolio Sharpe Diverse- Asset Weights

Asset Allocation Strategy Return Volatility Ratio ification EKGYO TSKB THYAO TKFEN SISE 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%

Run Analysis Help

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. 



Sunum Notları  
25 Şubat 2013 
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