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RESUME

Cette ¢étude examine relation entre le coefficient béta et le rendement attendu d'un
portefeuille, et si, sous un certain niveau de risque, un portefeuille qui comprend
uniquement des actions sélectionnées au hasard fournit un niveau de rendement
acceptable. Les portefeuilles composés uniquement d'actions ont été congus a l'aide de
la théorie du portefeuille de Markowitz (MPT) et du modé¢le d'évaluation des actifs
financiers (CAPM). Les actions ont été choisies parmi les sociétés de 1'indice Dow
Jones Industrial Average (DJIA). Par conséquent, les coefficients béta des actions sous
l'indice DJIA ont été calculés et divisés en coefficients béta haut et bas pour construire
deux portefeuilles. Pour construire un autre portefeuille, tout l'indice a été acheté en
obéissant a la diversification. Au final, trois portefeuilles ont été établis comprenant
de manicre aléatoire les actions choisies. Le langage de programmation Python a été
utilisé pour extraire les données historiques en ligne, construire les portefeuilles,
calculer et optimiser les actions. Il a été observé que la relation entre le coefficient béta
et le rendement attendu n'est pas aussi clair et évident que ceux indiqué dans le modele
CAPM de Sharpe, Lintner et Black. Les données ont indiqué que le coefficient béta a
lui seul n'est pas suffisant pour expliquer le rendement attendu, qu'un coefficient béta
plus élevé ne garantit pas des rendements plus élevés et que la sélection aléatoire de
portefeuilles ne fonctionne pas aussi bien que d'autres portefeuilles avec une certaine
stratégie, il n'est donc pas recommandé a I'investisseur. Cependant, on ne peut pas dire
si les résultats obtenus sont dus a I'inadéquation du modele CAPM ou a l'inefficacité
des portefeuilles construits représentatifs du portefeuille de marché.
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ABSTRACT

This study investigates the direction of the relationship between the beta coefficient
and expected return of a portfolio, and whether under a certain level of risk a portfolio
that only encompasses randomly selected stocks provides an acceptable level of return.
The portfolios which consist of only stocks were conceived using Markowitz Portfolio
Theory (MPT) and Capital Asset Pricing Model (CAPM), and the stocks were chosen
from the companies under the Dow Jones Industrial Average (DJIA) Index. Therefore,
beta coefficients of the stocks under the DJIA index were calculated and divided into
high and low beta coefficients to construct two portfolios, random portfolios were
established comprising randomly chosen stocks and lastly, the benchmark portfolio
was built by buying all the index under the Markowitz diversification. The
programming language Python was used to scrape historical data online, and calculate,
optimize and construct the portfolios. It has been observed that the relationship
between the beta coefficient and expected return is not as evident as designated in
Sharpe, Lintner, and Black’s CAPM model. Data indicated that the beta coefficient
alone is not sufficient to explain the expected return, that a higher beta coefficient does
not guarantee higher returns, and that random portfolio selection does not perform as
well as other portfolios with a certain strategy, thus it is not recommended to the
investor. However, it cannot be answered whether the results obtained are due to the
inadequacy of the CAPM model or the inefficiency of portfolios built representing the
market portfolio.
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OZET

Harry Markowitz 1990 yilinda “Portfolio Selection” makalesiyle Nobel Odiilii kazandi
(The Nobel Prize, 1990). Markowitz’ e Nobel Odiilii kazandiran bu ¢alismanin dehasi
ayr1 ayri hisse senetlerinin riskini hesaplayip bu riskleri toplayarak diistik riskli bir
portfdy olusturmaya ¢alismak yerine, olusturulan bir portféyiin varyansinin
hesaplanmasiyla ortaya ¢ikan risk degerinin farkli oldugunu kanitlamasidir. Bu
kapsamda Markowitz, belirli bir risk degeri i¢in portfoyiin beklenen getirisinin
maksimize edilebilecegini veya verilen bir beklenen getiri degeri i¢in minimum bir
risk seviyesinin bulunabilecegini gosteren bir metodoloji sunmustur. Ayrica Harry
Markowitz aralarinda diisiik kovaryans bulunan varliklarla olusturulan portfoylerin
riskinin (Markowitz ¢esitlendirmesi - Markowitz diversification-) azaltilabilecegini
gostermistir. Markowitz’ in bu ¢aligmasinin iistiine Finansal Varlik Fiyatlama Modeli
-Capital Asset Pricing Model- Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) ve Black
(1972) tarafindan birbirlerinden habersiz olarak insa edilmistir (Rossi, 2016). Bu
kapsamda rasyonel bir getiri oranini hesaplamak i¢in rasyonel bir yatirimcinin risksiz
orandan daha fazla kazanmak isteyecegi varsayimindan yola ¢ikan bu bilim insanlari,
bir varliktan elde edilebilecek beklenen getirinin piyasanin hareketine bagl oldugunu
gostermislerdir. Dolayisiyla piyasa hareketinin yol agtig1 risk seviyesini (sistematik
riski) dlgen ve beta olarak tanimlanan bir risk kriteri Finansal Varlik Fiyatlama Modeli
(CAPM) ile ortaya ¢ikmistir. CAPM modelinin bir sonucu portfoyiin beklenen getirisi
ile beta degerinin arasinda net ve belirgin bir pozitif iliski oldugu ve betanin bir varlik
veya varliklardan olusturulmus olan bir portfoyiin beklenen getirisinde ortaya ¢ikan
farkliliklar1 gostermede tek basina kafi oldugudur. Bu ¢alismada CAPM modelinin bu
¢ikarimindan yola ¢ikilarak diisiik beta degerine sahip hisse senetlerinden olusan bir
portfoy, yiiksek beta degerine sahip hisse senetlerinden olusan bir portfoy ile tiim
endeksin, her sektorden bir tane isletmenin hisse senedinin satin alinmasi yoluyla,
cesitlendirme yapilarak satin alindig1 bir portfoy olusturulmus ve elde edilen sonuglar

karsilastirilmistir. Bununla beraber MPT ve CAPM gibi sistematik yoOntemlerle
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olusturulmus portféylerin herhangi bir sisteme dayandirilmadan olusturulmus rastgele
portfoylere kiyasla nasil performans gosterdigini anlayabilmek i¢in rastgele se¢ilmis
hisse senetleri ile ili¢ portfoy olusturulmustur. Burada yalnizca bir tane rastgele portfoy
yerine {i¢ tane rastgele portfoy olusturulmasinin sebebi rastgele portfoylerden sans
eseri elde edilebilecek risk — getiri seviyesini elimine etmek ve daha dogru bir sonuca
varmaya ¢alismaktir. Ozetle bu ¢alismanim amaci portfdyiin beklenen getirisi ile beta
katsayisinin iliskisinin yoniinii ve rastgele hisse senetlerinden olusan bir portfoy
seciminin belirli bir risk seviyesinde belirli bir metodoloji ile olusturulmus portfoyler

kadar iyi bir getiri saglayip saglamayacagini saptamaktir.

Portfoyler, kapitalizmi en iyi uygulayan giiclerden biri olmasi ve diinya pazarinin
yarisindan biiyiik bir kismint olusturmasi sebebiyle Amerika Birlesik Devletleri
piyasasinda olusturulmustur. Bu sayede elde edilen sonuglar piyasa portfoyiinii temsil
yetenegi dolayisiyla daha kiiciik piyasalara uygulanarak elde edilecek portfoylerden
daha dogru netice verecektir. Bu ¢alisma i¢in ABD piyasasinda lider konumunda olan
otuz isletmenin borsa hareketlerini dlgcen Dow Jones Endiistri Ortalamasi (DJIA)
indeksinde bulunan sirketler kullanilmistir. Yatirim periyodu olarak 01 Ocak 1998 ile
1 Ocak 2018 tarihleri arasindaki donem segilmis ve herhangi bir veriye sahip olmayan
giinler i¢in bir onceki gilindeki fiyat seviyesinin korundugu varsayilmistir. Hisse
senetlerinin tarihsel verileri Yahoo! Finance resmi web sitesinden Python
programlama dili ile ¢ekilmis ve bu verilerle yapilmig biitiin hesaplama, grafik ve
optimizasyonlarda da Python kullanilmistir. Bunun sebebi Python’ un vektor
uygulamalari, zaman serisi ve optimizasyon hesaplamalarinin ¢ok hizli ve kolay
yapilmasint saglayan modiilleri ve kiitliphanelerinin bulunmasi, {ist diizey ve ¢ok
amacli bir programlama dili olmasidir. DJIA endeksinde bulunan hisse senetlerinin
beta degerleri hesaplandiktan sonra diisiik beta katsayisina sahip ve yiiksek beta
katsayisina sahip hisse senetlerinden olusan portfdyler bu hesaplamalara istinaden
olusturulmustur. DJIA endeksinde bulunan hisse senetleri sektor bazinda incelenerek
cesitlendirme yapilmis ve bu dogrultuda en uygun hisseler segilerek ol¢iit portfoy
olusturulmustur. Rastgele portfoylerde bulunan hisse senetleri ise, portfoy biiytikligi
ve hisse senetleri dahil olmak iizere tamamen rastgele ve tekrarsiz olarak Python’ a
sectirilmistir. Bununla beraber Markowitz’ in ulasilabilir kiimesi ¢izilirken Monte

Carlo yontemi kullanilmastir.

Tim indeks tlzerindeki hisse senetleri c¢esitlendirildikten sonra olusturulan olgiit

portfoy (DOW30) en yiiksek getiri ve en az risk oranini saglamistir. Buna ek olarak,
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yiiksek beta katsayili hisselerden olusan portfédy (YB) ile diisikk beta katsayili
hisselerden olusan portfoy (DB) karsilagtirildiginda DB portfoyiiniin daha yiiksek
getiri ve daha diisiik riske sahip oldugu goriilmiistiir. Boylece beta katsayisi yani
piyasa hareketleri ile beklenen getiri seviyesi arasinda pozitif iliski oldugunu sunan
CAPM modeline karsin bu ¢caligmada beklenen getiri ile beta katsayis1 arasinda pozitif
bir iliski olmadig1 ve beklenen getiride meydana gelen farkliliklarin yalnizca beta
degeri ile tanimlanamayacagi anlasilmistir. Ayrica olusturulan rastgele portfoyler
rastgele olusturulmamis olan diger portfoylere kiyasla en koti performansi
gostermistir. Bu kiyaslama CAPM modelinde kullanilan Sharpe orani ile yapilmistir.
Almman sonuglara istinaden rastgele portfoylerin belli bir sektore agirlik
verilebileceginden cesitlendirmeyi garanti etmedigi ve isletmeye 6zel riskin minimize

edilmesi hususunda zayif kaldig1 anlagilmastir.

Ozetle, yiiksek beta katsayisimin her zaman yiiksek getiriyi garanti etmedigi
dolayistyla getirideki farkliliklarin yalnizca beta katsayisi ile agiklanamadigi; rastgele
hisse senetleri se¢ilerek olusturulmus portfoylerin belirli bir metodoloji ile olusturulan
diger portfoylere kiyasla daha kotii getiri — risk iligkisi sagladigr ve tiim indeksin
cesitlendirmeye sadik kalinarak satin alinmasiyla olusturulan portfoyiin en yiiksek
getiri ve bir metodoloji ile olusturulmus portfoyler arasinda en diisiik risk oranina sahip

oldugu goriilmiistiir.



1 GIRIS

Markowitz Portfoy Teorisi iizerine gelistirilmis olan Finansal Varlik Fiyatlama
Modelinin 6nemli ¢ikarimlarindan biri beta katsayisinin beklenen getiri seviyesi ile
arasinda net ve olan dogru orantili bir iliski oldugudur. Bu ¢alismanin amaci CAPM
modelinin bu varsayimini test etmek ve MPT teorisi kullanilarak optimal portfoyii
olusturan en uygun yontemi bulmaktir. Bu kapsamda diisiik ve yiiksek beta katsayili
hisse senetleri ile rastgele secilmis hisse senetleri kapsayan portfoyler olusturulmus ve
CAPM modeline istinaden olusturulmus 6l¢iit bir portfoy de dahil edilerek risk — getiri

seviyeleri incelenmistir.

Bu tezin ilk boliimiinde ayrintili bir literatiir taramasina, ikinci bolimiinde MPT
modelinin ¢oziimiine, tgiincii boliminde CAPM modeline, dordiincii bolimiinde
MPT modelinin 6nemli bir yapt tasi olan c¢esitlendirmeye, besinci boliimiinde
sistematik ve sistematik olmayan risk kavramlarina, altincit bolimiinde varliklar
arasindaki kovaryans ve korelasyon iligkilerine, yedinci bdliimiinde bu g¢aligmada
kullanilan veri ve yonteme, sekizinci bolimiinde modelin verilen yontem ve
metodoloji ile yirmi yillik bir periyotta alt1 portfoye uygulanmasi sonucu elde edilen
hesaplamalar ve grafiklere, dokuzuncu boéliimiinde ise bu ¢alismaya istinaden elde

edilen neticeye ayrintili bir sekilde yer verilmistir.



2 LITERATUR TARAMASI

Daniel Bernoulli, gesitlendirmenin -diversification- 6nemini vurgulayan ilk bilim
insanlarindandir. Bernoulli, biitlin varliklarin tamamini riske maruz birakmak yerine,
bir varlig1 daha kiigiik pargalara ayirarak paralelde ortaya ¢ikan riski azaltmayi tavsiye

eder (Bernoulli, 1738; 1954).

“It is advisable to divide goods which are exposed to some small
danger into several small portions rather than to risk them all
together. ”

Daniel Bernoulli, 1738

Bernoulli” den sonra 1923 yilinda yazdigr “Risk and Risk-Bearing” adli kitabinda
cesitlendirmeye atifta bulunup ¢esitlendirmenin yararlarindan bahseden diger bir bilim
insan1 Charles Oscar Hardy’ dir. Bernoulli’ den sonra ¢esitlendirmeden bahseden diger
bilim insan1 ve ekonomist Sir John Richard Hicks ’in odak noktas1 para talebi olsa da
1935 yilinda yazmis oldugu “A Suggestion for Simplifying the Theory of Money” adli
makalesinin yedinci sayfasinda asagida alintilanan soziiyle risk modellemeden

bahsetmektedir (Hicks S. J., 1935).

“The risk factor comes into our problem in two ways: First, as
affecting the expected period of investment, and second, as affecting
the expected net yield of investment. ... It is convenient to represent
these probabilities to oneself, in statistical fashion, by a mean value,
and some measure of dispersion”

Sir John Richard Hicks, 1935

Hicks’ e gore risk faktoriinii belirlemede ilk husus beklenen yatirim siiresi, ikinci husus
beklenen net yatirim getirisini etkilemektir ve istatistiksel olarak ortalama ve varyans

degeri ile temsil edilebilir. Bu baglamda direkt olarak risk 6l¢iimii igin varyans veya



standart sapmanin kullanimimi énermemis olsa dahi varyans ve her degiskenin kendi
olasiliklar1 ile hesaplanmis bir beklenen deger araciligtyla riskin dlgiilebileceginden
bahsetmektedir (Hicks S. J., 1935). Hicks ‘in altin1 ¢izmis oldugu beklenen yatirim
stiresine iliskin olarak, hem Markowitz (Markowitz H. M., Portfolio Selection, 1952)
hem de Roy (Roy, 1952) analizlerini tek donemlik bir yatirim ufkuna
yerlestirmiglerdir. Bu sebeple Hicks’ in ¢alismalarinin, Bernoulli onciiliigiinde,
portfy teorisinin gelisiminin temelini atmis oldugu soylenebilir. Bunlara ek olarak
Hicks 1934 yilinda kaleme aldig1 “Application of Mathematical Methods to the Theory
of Risk” makalesinde yatirim tercihlerinin bu tercihlerin getirilerinin olasilik
dagilimlar1 olarak gosterilebilecegini ve tercihlerin ortalama varyans uzayinda

kayitsizlik egrileri ile sunulabilecegini gostermektedir (Hicks J. R., 1934).

Irving Fisher, 1930 yilinda “The Theory of Interest” adli kitabinda, bu kitabin ilk
basiminda da yazmis oldugu gibi, faiz oranlartyla ilgili iktisadi yasalarin matematiksel
olarak yalnizca belirli kosullar altinda kesin oldugunu vurgulamaktadir. Fisher’ in bu
beyani yapmasinin sebebi birgok degiskenin bulundugu belirsiz olan gergek diinyada
biiyiikligii degisse dahi her zaman her kosulda risk bulunmasidir. Bu sebeple Fisher
riski tanimlarken ve makalesinde risk sozctigiinii kullanirken ne demek istedigini
okuyuculara agiklamak i¢in ortalama varyans analizini kullanarak 6znel sans1 6l¢tigii
ve risk agiklamis oldugu “The Nature of Capital and Income” boélimiine atif
yapmaktadir. Burada Fisher’ in gostermek istedigi ekonomik teorinin ideal bir statik
diinyanin isleyisine dair bir yontem sunabilecegidir fakat belirsiz olan ger¢ek diinyanin
dinamiklerinden ortaya ¢ikan degisikliklerin iktisadi yasalarin matematiksel olarak
belirttigi kadar basit ve rasyonel olarak formiile edilememesidir. Ciinkii gerg¢ek
diinyanin dinamiklerinden kaynaklanan degisiklikler sadece ekonomiden ziyade
istatistikle de ilgilidir (Fisher, 1930). Iktisatta istatistik ve istatistiksel verilerin
kullanilmasimi tesvik eden ve kitabmin “The Nature of Capital and Income”
boliimiinde varyansin riskin iktisadi 6lgiitii olarak kabul edilebilecegini yazan Fisher,
bu tespiti ile varyansin riskin 6l¢iitii oldugunu yazan ilk bilim insanidir. Ayrica Fisher,
gelecekteki varlik getirilerine iliskin belirsizligin bir olasilik dagilimi cinsinden

tanimlanabilecegi varsayiminda da bulunmustur (Fisher, 1930).

Bernoulli, Fisher ve Hicks’ in oncii oldugu yasadiklari ¢agin ilerisinde yapmis
olduklar1 calismalara ragmen beklenen getiri ve risk kavramlar1 heniiz tam olarak
biitiinlesmemisti. Onder ve dnemli bir gelisme olarak bu biitiinlesme 1938'de ortalama

varyans uzayinda kayitsizlik egrileri ile yatirim tercihlerini ifade eden Jacob Marschak



tarafindan yapildi. Markowitz’in doktora tezi danigmani olan Marschak 1938 yilinda
yazmis oldugu “Money and The Theory Of Assets” makalesinde riski modellemek igin
ortalama ve standart sapmalar1 kullandi fakat bu ¢alisma portfoy secimine degil, iiretim

ve tilketimdeki belirsizligi modellemeye odaklanmaktadir (Marschak, 1938).

John Burr Williams’ in 1938 yilinda kaleme almis oldugu doktora tezine dayanan “The
Theory of Investment Value” adli kitabinda bir hisse senedinin gelecekte getirecegi
temettiilerinin (bu hisse sahibi kurumun beklenen nakit girisleri ve ¢ikiglarina bagh
olarak) degerinin, rasyonel bir faiz orani ile iskonto edildikten sonra bugiinkii degerine
esit olmasi gerektigini 6nerdi. Giiglii bir altyap ile olusturulmus olan bu teorisi ile
Williams, bir hisse senedine sahip bir yatirimcinin hisse sahibi oldugu isletmede yap1
geregi ortaklik payr oldugunu, dolayisiyla hisse senedi degerinin yatirimecinin
hesapladig1 beklenen getiriye esit olmasi gerektigini vurgulamaktadir (Froidevaux,
2004). Hisse senedinin veya isletmenin igsel degeri -intrinsic value- kisaca gelecekte
beklenen tiim net nakit akislarinin bugiinkii net degeri olarak tanimlanabilecek olup,
bu deger hisse senedine ddenmesi gereken degerdir. Yani hisse senedinin getirdigi

kazangtan ziyade temettiisii dikkate alinmalidir (Williams, 1938).

24 Agustos 1927 tarihinde dogan Harry Markowitz 1952 yilinda yayinladig: “Portfolio
Selection” makalesi ile 1990 yilinda ekonomi alaninda Nobel Odiilii’ nii kazanmustir
(The Nobel Prize, 1990). Bu makale daha sonra Markowitz’ in 1959 yilinda yazdig
“Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments” adli kitabin temelini
olusturmaktadir. Markowitz, The Nobel Price’ a verdigi roportajda Williams’ i “The
Theory of Investment Value” kitabin1 okurken Williams’® in riske hi¢ 6nem
vermemesinden miitevellit Modern Portfoy Teorisine (MPT) dair temel kavramlari
inga ettigini ve bu kitaptan esinlenerek Nobel 6diillii teorisini olusturdugunu
agiklamistir (Frangsmyr, 1991). Dolayisiyla MPT teorisinin ¢ikis noktasinin Williams’
mn ¢alismast oldugu sdylenilebilir. Williams bu kitabinda, NPV -Net Present Value-
yani bugiinkii net degerin tanimi geregi bir hisse senedinin gelecekte daha yiiksek
degerli olup olmayacagi hesaplandigi icin, hissesinin NPV degeri hesaplandiktan
sonra elde edilen sonuca gore daha hizli oranda deger kazandiran hisse senetlerine
daha fazla agirlik verilmesi gerektigini yazdir (Williams, 1938). Bu bilgilere bagh
olarak en iyi yatirimi yapmak en yiiksek NPV degerine sahip olan hisseyi se¢gmek
anlamina gelmektedir. Fakat tek bir hisseden olusan bir portfdy risklidir ve riski farkl
hisse senetleri ile gesitlendirerek riski azaltmak gerekmektedir. Williams’in riski

hesaba katmamasindan yola ¢ikan Markowitz, ¢esitlilige firsat sunan bir portfoy teorisi



gelistirdi. Bu teoride Markowitz riske de beklenen getiriye verilmis olan degere
esdeger onem verdi ve portfoy riski kavramini ortaya ¢ikardi. Bu baglamda Markowitz
riski varyans ile dlgerek portfoyiin varyansinin, yani riskinin, nasil azaltilabilecegini
gosteren bir metodoloji sundu. Her hissenin 6znel riskini ve beklenen getirisini
hesaplayarak bir portfoy olusturmak yerine, tiim portfoyiin riski ve beklenen getirisi
hesaplanarak bir portfoy olusturmay1 dneren ilk kisi Markowitz’ dir (Lee, Lee, & Lee,
2010). Bu metodoloji kapsaminda her yatirnmcinin amaci ilk olarak belli bir risk
seviyesi i¢in beklenen getiriyi maksimize etmek ve ikinci olarak ise birbirileri ile
diisiik korelasyona sahip hisse senetlerini bir araya getirmek yoluyla cesitlendirilmis

bir portfoy olusturmaktir.

Portfoy segimi teorisi hakkinda yazdigi makale ile Nobel Odiilii’ne layik
goriilmemesine karsin Andrew Donald Roy, 1952 yilinda Harry M. Markowitz’ in
MPT kapsaminda yayinladigi makaleden yaklagik iic ay sonra, portfoy segimine
ortalama varyansi kriter olarak vererek portfoy se¢imini konu alan “Safety First and
the Holding of Assets” adli bir makale yayinladi (Roy, 1952). Roy ve Markowitz
birbirilerinin calismalarindan bihaber sadece li¢ ay arayla ayn1 portfoy se¢imi teorisini
gelistirmislerdir. Lakin Markowitz Nobel Ekonomi Odiilii kazanirken Roy ne yazik ki

boyle bir 6diil alamamastir.

Finansal piyasalar ve finansal piyasalarin tiiketim kararlari, istihdam, tretim ve
fiyatlarla iligkisini analiz eden James Tobin 1981 yilinda ekonomi alaninda Nobel
Odiilii kazanmistir (The Nobel Prize, 1981). MPT kapsaminda, Tobin, yatirrmeilarin
biitiin gelirlerini risksiz varliklarda tutmadiklarini ve portfdy olusturduklarini belirtti.
Her ne kadar gergek piyasalarda “risksiz varlik” bulunmasa da burada Tobin’ in
bahsettigi nakit gibi varyansi sifira nispeten daha yakin olan varliklardir. Ayrica
portfoy olusturan yatirimcilarin portfoy cesitlendirme ile portfoy riskini azaltip
beklenen getiriyi arttirdiklarii vurguladi. Tleriki kisimlarda MPT teorisi ile
maksimum getiri ve minimum risk portfoylerinin ¢oziimii sunulurken kullanilacak
olan Tobin Ayrimi -Separation Theorem- 1958 tarihli “Liquidity Preference as
Behavior Towards Risk” adli makalede Tobin tarafindan sdyle agiklanmistir: Riskli
menkul kiymetlere sahip ve borglanabilen (marjin piyasalarda iki yonlii islem yani
sadece yiikselislerden degil diisiislerden de para kazanabilen) veya bor¢ verebilen
(risksiz varliklar satin alabilen) bir yatirimei, 6ncelikle riskli menkul kiymetlerin
optimal kombinasyonunu bulmali, sonra yatirrmcinin risk alabilme kotasina (risk

karsit1 veya risk alabilen bir yatirimc1 olmasina) bagh olarak bor¢ verme veya borg



almaya karar vermelidir. Bu baglamda bir portfoye ek olarak bor¢ alma ve/veya borg
verme islemi mevcutsa, bunun piyasa portfoyii olmasi gerektigini gosterdi. Diger bir
deyisle her optimal portfoy, risksiz varlik ve piyasa portfoyiiniin bir kombinasyonuna
yatirrm yapar (Tobin, 1958). Tobin Ayrimi bu tezin bir risksiz varlik ve riskli

varliklardan olusan portfyiin optimizasyon hesaplamalarinda kullanilacaktir.

Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM), 1964 yilinda William Sharpe, 1965
yilinda John Lintner ve 1972 yilinda Black tarafindan tanitildi. 1990 yilinda Sharpe
finansal varliklarin fiyatlandirilmasi i¢in genel bir teori gelistirdigi i¢in ekonomi
alaninda Nobel Odiilii kazandi (The Nobel Prize, 1990). CAPM modeli Harry
Markowitz'in ortalama varyans modeli iizerine gelistirilmis olup bir varligin gerekli

getiri oranini belirler.

Sharpe (1964) — Lintner (1965) CAPM modeli risksiz bor¢lanma veya borg vermeyi
varsayarken Black’ in kurdugu CAPM modeli smirsiz agiga satisa izin verir. Iki
modelde de beklenen getiri ile piyasa betas: arasindaki iliski yalnizca piyasayla
korelasyonu olmayan varliklarin beklenen getirisi kapsaminda degisir. Black piyasayla
arasinda korelasyon olmayan varliklarin beklenen getirisinin beklenen piyasa
getirisinden daha az olmasi gerektigini sdyler, dolayisiyla Black’ e gore beta primi
pozitiftir. Buna karsilik Sharpe-Lintner CAPM modeli piyasayla korelasyonu olmayan
varliklarn risk seviyesinin risksiz orana esit olmas1 gerektigini savunur, dolayisiyla bu
modelde beta primi piyasanin beklenen getirisinden risksiz oranin ¢ikarilmasiyla
bulunur. Fakat temelde her iki model de betanin bir varlik veya portfoyiin beklenen
getirisindeki farkliliklar1 agiklamak i¢in yeterli oldugunu ve beta ile beklenen getiri
arasinda pozitif iligki oldugunu savunur. Sistematik risk (tiim piyasay1 etkileyen risk)
ile getiri arasindaki orani inceleyen Lintner ve Sharpe, getiri ve sistematik risk arasinda
pozitif dogrusal bir iliski oldugunu savunur. Black’ in 1972 yilinda kurdugu CAPM
modeline gore beklenen getiri ile beta katsayis1 arasinda pozitif bir iligki vardir ve risk
yalnizca beta katsayisi tarafindan tanimlanir. Ayrica Sharpe ve Cooper’ in galismalari
risk ile getiri arasinda tamamen lineer olmasa da pozitif bir iligki oldugunu gosterir
(Sharpe & Cooper, Risk-Return Classes of New York Stock Exchange Common
Stocks, 1931-1967, 1972).

CAPM modelinin ilk testi Douglas tarafindan yapilmistir. Douglas adi hisse
senetlerinin ortalama getirisinin menkul kiymetin getirilerinin varyansiyla pozitif

iligkili oldugunu gostermektedir (Douglas, 1969).



Miller ve Scholes tarafindan yapilan ¢aligmada beta ve getirisi arasinda bir iliski
oldugu, bununla birlikte daha yiiksek betaya sahip hisse senetlerinin getirilerinin
CAPM tarafindan tahmin edilenden daha diisiikken, daha diisiik betaya sahip hisse
senetlerinin getirilerinin daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir (Miller & Scholes,
1972).

Black, Jensen ve Scholes yapmis olduklar1 ampirik ¢alismada bir varligi elde tutarak
elde edilen beklenen fazla getirinin piyasa portféyiiniin varyansi ile dogru orantili
olmadigini ve diisiik betaya sahip varliklarin CAPM tarafindan belirtilen getiriden
daha yiiksek getiri, yliksek betaya sahip varliklarin ise CAPM tarafindan belirtilen
getiriden daha diisiik getiri oranina sahip olduklarini bulmuslardir (Black, Jensen, &
Scholes, The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests, 1972).

Fama ve MacBeth arastirmalar1 sonucunda bir portfoyiin beklenen getirileri ile betasi
arasinda dogrusal iliski oldugunu ve beklenen getirinin sadece portfoyiin betasina
bagli oldugunu bulmuslardir (Fama & MacBeth, Risk, Return, and Equilibrium:
Empirical Tests, 1973).

CAPM modelini test eden diger bir ¢alisma Richard Roll (1977, 1978) tarafindan
yapilmustir. Roll” a gore piyasa portfoyiiniin etkin olup olmamasi beklenen getiri ile
risk arasindaki iligkiyi degistirir. Gergek piyasa portfoyii yerine piyasa portfoyiinii tam
olarak yansitamayabilen portfoyler kullanildig1 icin CAPM modelinin test edilmesinin
zor oldugunu séylemektedir (Roll, A critique of the asset pricing theory's tests Part I
On past and potential testability of the theory, 1977). Bu sebeple piyasa portfoyiini
temsilen kullanilan portfoyler ile yapilan testlerin kullanilan portfoyiin etkin
olmamasindan m1 yoksa CAPM modelinin hatasindan m1 kaynakli oldugu kismi

belirsiz kalmistir.

S. Basu (1977) ¢aligsmalarini etkin bir sermaye piyasasinda menkul kiymet fiyatlarinin
mevcut bilgileri tam olarak yansittigini varsayarak yiirlitmiistiir. Caligmalarinin amaci
adi hisse senetlerinin yatirim performansinin F/K oranlariyla iligkili olup olmadigim
ampirik olarak gézlemlemektir (Basu, 1977). G6zlemlerine gore Basu, hisse senetleri
F/K oranlarima gore biiyiikten kiiciige dogru siralandiginda ilk degerlerin CAPM

tarafindan tahmin edilenden daha yiiksek beklenen getirilerine sahip oldugunu bulur.



Rolf W. Banz hisse senetleri piyasa degerine gore siralandiginda piyasa degeri diisiik
olan hisse senetlerinin ortalama getirilerinin CAPM modeli tarafindan tahmin
edilenden daha yiiksek oldugunu bulur (Banz, 1981).

Stattman (1980) ile Rosenberg ve digerleri. (1985) yiiksek PD/DD 6z sermaye oranina
sahip hisse senetlerinin, beta katsayisi tarafindan yansitilmayan yiiksek ortalama

getirilere sahip oldugunu gosterir.

Laxmi Chand Bhandari beta ile firma biiyiikligiinii incelemis ve beklenen getirinin

borcun 6z sermayeye orani ile pozitif iliskili oldugunu bulmustur (Bhandari, 1988).

Kisacasi, S. Basu (1977), Rolf W. Banz (1981), Dennis Stattman (1980), Ban
Rosenberg, Kenneth Reid ve Ronald Lanstein (1985) ve Laxmi Chand Bhandari
(1988) risk — getiri iligkisinin beta tarafindan tek basina agiklayamayacagini ve tek

faktorlii CAPM dogrusal iligkisinin gecerli olmadigini calismalarinda gostermislerdir.

Fama ve French 1992 yilinda 1963 — 1990 doneminde New York, Amerikan ve
NASDAQ borsalarinda islem goren tiim hisse senetlerini beta Ol¢limlerine gore
ondaliklara ayirip hisseleri yiiksek veya diisiik beta degerine sahip olup olmamalarina
gore siiflandirdiklart ¢alismada Reinganum (1981), Stambaugh (1982) ile
Lakonishok ve Shapiro (1986) tarafindan bulunan sonuglar1 destekler (Fama & French,
The Cross-Section of Expected Stock Returns, 1992). Fama ve French tarafindan
yapilan bu ¢alisma hisse senedi getirileri ile piyasa betalari arasinda pozitif iliskili
bulunmadigin1 gosterir (Fama & French, The Cross-Section of Expected Stock
Returns, 1992). Ayni ¢alismayr Burton Malkiel tekrarlamis, Fama ve French ile
mutabik kalarak portfoy getirileri ile beta risk 6l¢iimleri arasinda bir iliski olmadigini
bulmustur (Malkiel, 1999). Ancak Fama ve French’ in 1992 tarihli ¢alismas1 Black
tarafindan elestirildi. Black (1993) daha verimli bir istatistiksel yontem kullanilirsa
ortalama getiri ile beta arasindaki iligkinin pozitif ve anlamli oldugunu savunmaktadir
(Black, Beta and Return, 1993). Diger bir elestiri ortalama getiri ile beta arasindaki
zayif iliskinin sadece bir sans sonucu oldugunu iddia eden Kothari, Shanken ve Sloan
(1995) tarafindan geldi; betanin etkili bir degisken oldugunu buldular (Kothari,
Shanken, & Sloan, 1995).

CAPM modelini ii¢ faktérden (piyasa riski -market risk-, boyut -size-, deger -value-)
olusan bir model ile test eden Fama ve French (1996) getirinin yalnizca bu degiskenler

tarafindan agiklandigini savunmaktadir. Piyasa faktorii, NYSE, AMEX ve NASDAQ



hisse senetlerinin bir aylik ABD hazine bonosu oranini asan getirisidir. Boyut faktorii
diisiik sermayeli -small cap- ve yiiksek sermayeli -big cap- hisse senetleri arasinda
farktir. Deger faktorii ise yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden diisiik
DD/PD sahip olanlarin ¢ikarilmasiyla bulunur (Fama & French, Multifactor
Explanations of Asset Pricing Anomalies, 1996). Fama ve French 2015 yilinda iig
faktorliic bu modeli gelistirerek karlilik ve yatirim faktorlerini de ekleyip modelin

aciklayiciligimi arttirmastir.

Glenn N. Pettengill, Sridhar Sundaram ve ke Mathur beta ve portfoy getirileri arasinda
anlamli bir ilisgki bulmuglardir. CAPM tarafindan tahmin edilen beta getirileri
arasindaki pozitif iliskinin gerceklesen getirilerden ziyade beklenen getirilere
dayandigin1 ve fazla piyasa getirilerinin -excess market returns- negatif oldugu
donemlerde beta ve portfoy getirileri arasinda ters bir iliski oldugunu buldular.
Beklentiler fazla piyasa getirilerinin negatif olma durumuna gore ayarlandiginda beta
ve getiriler arasinda tutarli ve anlamli bir iliski oldugunu belirtirler (Pettengill,
Sundaram, & Mathur, 1995). Benzer sonuglar Reinganum (1981), Stambaugh (1982)
ile Lakonishok ve Shapiro (1986) tarafindan yapilan ¢alismalarda da elde edilmis,
getiri ile beta arasindaki iliskinin CAPM tarafindan sdylenenden daha diiz oldugunu

gostermislerdir.

Varlik fiyatlarma iliskin ampirik calismalari ile 2013 yilinda Nobel Odiilii kazanan
Eugene F. Fama ve Kenneth R. French tarafindan 2004 yilinda yapilan getiri ve risk
arasindaki iliskinin 6l¢iildiigii calismada beta katsayisi ile 6l¢iilen daha yiiksek riskin
her zaman daha yiiksek bir getiri ile iliskili olmadig1 sonucuna varmislardir. Ampirik
olarak olusturulan gilivenlik piyasasi hattinin teorik dogrudan daha diiz oldugu
sonucuna vardilar (The Nobel Prize, 2013; Fama & French, The Capital Asset Pricing
Model: Theory and Evidence, 2004). Bu makaleden alinan asagidaki alint1 bu bulguyu

¢ok net bir sekilde 6zetlemektedir:

“But empirical work, old and new, tells us that the relation between
beta and average return is flatter than predicted by the Sharpe-
Lintner version of the CAPM.”

- Eugene F. Fama and Kenneth R. French (2004)

Kalman J. Cohen ve Jerry A. Pogue’ a gore ¢ok sayida menkul kiymetten olusan bir

portfoyii yoneten bir yatirimei teknolojinin sagladigi kolayliklara ragmen ¢ok sayida
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hesaplama yapmak durumunda kalacak ve rastgele portfoye ayrilan maliyet yiiksek
olacaktir. Fakat tlim endeksi satin alan bir yatirimci bu zorlugu 6nleyebilir (Cohen &
Pogue, 1968). Ote yandan Burton G. Malkiel yatirim fonu portfdylerinin rastgele
secilmis hisse senedi gruplarindan daha iyi performans gostermedigini ve
profesyonelce yonetilen portfoylerin yatirirm performansinin rastgele secilmis
portfoylerden daha iyi oldugunu gosteren hicbir bilimsel kanit heniiz saglanmadigini

gostermektedir (Malkiel, 1999).

Beta katsayis1 ve getiri arasindaki iliski ile rastgele portfoy performansini inceleyen
Sirucek ve Kren, beta ile getiri arasinda negatif iliski bulurken, rastgele portfoy
secimini yatirimciya onermemektedirler. Sirucek ve Kren yiiksek beta degerine sahip
hisse senetlerinden olusturduklar1 portfoyiin, diisiik beta degerine sahip hisselerden
olusan portfoye kiyasla diistik yiiksek getiri ve daha yliksek risk oranina sahip oldugu
sonucuna varmis; ayica Olusturduklar: tiim portfoyler arasindan en yiiksek getiri orani
ve en diisiik riske oranina sahip olan portfoyiin CAPM modele istinaden olusturduklari
portfdy oldugunu bulmuslardir. inceledikleri rastgele portfoylere istinaden hicbir
yatirrmcinin menkul kiymetleri bu sekilde yonetmemesi gerektigi vurgulamislardir.
Olusturmus olduklart iki rastgele portfoyiin performansini bir sans vurusu olarak
tanimlamis ve biiyiik bir piyasa ¢okiisii veya hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisimin
yasandig1 bir durumda yatirimeinin pozisyonunu yeniden dengelemesinin gerekmesi,
rastgele bir portfoyili yonetmenin zorlugu ve formiile edilmemis strateji sebebiyle
yatirnmeinin pasif bir yatirim stratejisi izlemesinin zorunlulugu gibi sebeplerden

yatirimetya rastgele portfoy se¢imini dnermemislerdir (Sirucek & Kren, 2016).



11

3 MARKOWITZ PORTFOY TEORISI

Von Neumann — Morgenstern fayda fonksiyonu

Von Neumann-Morgenstern fayda fonksiyonu, risk varyansina yonelik davranis
teorisini igeren bir tiiketici tercihleri teorisidir (Encyclopedia Britannica, 2016). Von
Neumann-Morgenstern fayda teoremi (VNM), karar teorisinde belirli rasyonel
davranig aksiyomlar1 kapsaminda, bir karar vericinin farkli se¢imlerinin riskli
olasiliklarinin sonuglartyla kars1 karsiya kaldigi durumda, bir fonksiyonun beklenen
degerini maksimize ediyormus gibi davranacagini gosterir. Bu teorem beklenen fayda
teorisinin temelini olusturur ve literatiire Neumann-Morgenstern fayda teoremi olarak
bilinir. John von Neumann ve Oskar Morgenstern, tercihleri asagida verilen dort
aksiyomu karsilayan herhangi bir bireyin bir fayda fonksiyonuna sahip oldugunu

kanitlamistir (Neumann & Morgenstern, 1953).

Biitiinliik -Completeness-: v, u faydalari tanimlanmis olsun. Herhangi iki v, u faydasi
icin asagidaki ti¢c bagintidan (birey kayitsizdir veya v — u ikilisinden birini tercih

etmektedir) yalnizca biri gegerlidir.
u~v, v<u,v<u

Gecislilik -Transitivity-: Bu o6zellik tercihin gegislilik 6zelligi ile ilgili olup, makul ve

genel kabul gormiis bir 6zelliktir.
Bir € € (0,1) i¢in eu + (1 — &)v = w olsun.
v<uw<v,w<u

Siireklilik -Continuity-: Eger w u’ya gore tercih daha fazla edilir ve bu ikisinden daha
da fazla tercih edilir bir v var ise, bu durumda u 'nun (1 —¢)v ile olan
kombinasyonunda & yeterince kiigiikse, bu durum w’nun tercih edilebilirligini
etkilemeyecektir. Bir birey i¢in v ne kadar arzu edilir olursa olsun, v’ye yeterince

kiiclik bir sans verilerek etkisi istenildigi kadar zayif hale getirilebilir.
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u < v Denklemi bu sekilde diizenlenebilir: u < eu + (1 — &)v
v < u Denklemi bu sekilde diizenlenebilir: u > eu + (1 — &)v

O halde bu denklemlere {i¢iincii bir w degiskeni de eklenirse, asagidaki esitsizliklerde
oldugu gibi, €’ un yeterince kiiclik oldugu durumlarda w’nun tercih edilebilirligi

degismez.
u<w<v Denklemibir & un varligini ima eder: eu + (1 —e)v <w
u>w>v Denklemi bir & un varligini ima eder: eu+ (1 —¢&)v >w

Birlestirilmenin cebri -Algebra of combining-: Bir kombinasyonun v, u
bilesenlerinin hangi sirayla kullanildiginin bagimsiz olmasi1 durumu asagidaki

denklem ile ifade edilebilir:
eut+(1—e)v~(1—-¢e)v +eu

Daha sonra birbirini takip eden iki adimda elde edilen asagidaki denklem ¢, 5 ve y

olasiliklar1 i¢in kurulabilir (Neumann & Morgenstern, 1953).
Yy =¢B
ePu+1-pv)+ A —-8v~yu+ (1 —yp)v

Bir birey yukaridaki aksiyomlar1 sagliyorsa bir VNM fayda fonksiyonuna sahiptir.
Yani, bu dort aksiyomu karsilayan her bir VNM rasyonel birey i¢in her sonug
Ay, ..., A, gibi reel sayilar olsun. Bu sonuglar1 birf (4) sayisina atayan bir f fonksiyonu

vardir.

E(f()) = E(f(B1A1+...+BrA,)) olsun.
v < u degeri ancak ve ancak E ( f (v)) <E ( f (u)) esitsizligi dogru ise dogrudur.

Yani, v, u arasindaki tercihlerle benzersiz bir f fonksiyonu elde edilir. Bu fonksiyon
VNM faydasi1 olarak adlandirilir. Dolayisiyla aksiyomlar1 karsilayan bu bireyin
tercihleri bir aralik dlgeginde temsil edilebilir hale gelecek ve bu birey her zaman
beklenen faydayi maksimize eden eylemleri tercih edecektir. Bir bireyin ancak ve
ancak olasi sonuglarla tanimlanan gercek degerli bir fonksiyonu varsa VNM
rasyoneldir. Bu olas1 sonuglar bireyin her se¢iminin fonksiyonun beklenen degerini
maksimize eden VNM-faydasi1 olarak tanimlanmistir (Neumann & Morgenstern,
1953).
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VNM fayda teorisine gore her birey kendi fayda fonksiyonunu kendi se¢imlerine gore
maksimize eder. Yani bu teori herkesin nem verdigi faydaya bagldir. Ornegin kumar
baglaminda riskten kaginan bir birey kumardan kazandig1 miktar1 kumar oynamaktan
aldig1 faydaya tercih ederken, risk almay1 seven diger bir birey kumar oynamaktan
aldig1 zevki kazandigi miktara tercih eder. Bu nedenle, beklenen fayda hipotezi
tiiketicilerin fayda fonksiyonlarinin siibjektif oldugunu ima eder, diger bir deyisle
tiketiciler salt parasal getiriden ziyade fayda beklentisini maksimize ederler. Bu
bilgiler 1s181nda, modern portfoy teorisi kapsaminda yatirimcilar i¢in iki deger vardir:
risk ve getiri. Clinkii her yatirimer riski elimine etmek ve getiriyi maksimize etmek

ister.

VNM teorisi belirli bir sermaye i¢in bir fayda fonksiyonu belirler ve rasyonel bir
yatirimeinin beklenen faydaya bagli olan segimleri kabul edecegi varsayimi altinda
beklenen fayda maksimizasyonu yapar. Baslangic sermayesi w, olan bir yatirimer i¢in
azalan sermaye arttik¢a alinan toplam fayda diisecektir dolayisiyla ulasilan doyma
noktasindan sonra w, degeriyle neredeyse sabit olacaktir. Bu sebeple fonksiyonun ilk

tiirevi her zaman pozitifken ikinci tiirevi azalan marginal fayda sebebi ile genellikle

negatif olacaktir.
U(w)
f'(w) > 0: her zaman artan
f"(w) < 0: genellikle azalan
f(wo)
Wo w

Sekil 3.1: Fayda fonksiyonu

Sermayesi w, olan bir yatirimcinmn optimal portfdyii P agirlik vektorii olan wy, ile
tanimlanmis olsun. Bu durumda t+1 periyodundaki sermayesi w = WO[]. + Rp]

olacaktir. Bir tiiketici tarafindan, gesitli getiri olasiliklarina tabi olan bir varlik

karsisinda, VNM fayda teorisine gore optimal karar verebilmek i¢in yapilan se¢gimden
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elde edilen faydanin beklenen degerini maksimize eden se¢im optimal sonucu yani bu
durumda optimal portfoyii verir. Dolayisiyla VNM fayda fonksiyonu f, yatirilan
sermayenin optimal ve maksimize olan beklenen faydasinin degerini verecektir. Bu
durumda riskten kaginan bir birey i¢in beklenen fayda E[f (W)] = E[f (W,[1 + Ry])]

denkleminden elde edilecektir.

Bu bilgiler 15181nda VNM faydas1 modern portfdy teorisine nasil uygulanir? MPT
kisminda biitiin portfdyler portfoyiin beklenen getirisi ve portfoylin varyansina kadar
incelendi. Fakat MPT teoreminin sundugu, MPT altinda hesaplanan ve formiile edilen
ortalama ve varyansin hangi kosullar altinda iyi bir karar olduguna deginilmedi. Iste
bu noktada yani hangi kosullar altinda optimal portfoy iyi bir karar olarak
adlandirilabilir sorusunun yanitinda belirsizlik altinda karar almay1 agiklayan VNM
fayda teorisi biiyiik rol oynamaktadir ¢iinkii MPT teorisinde kullanilan fonksiyon
VNM fonksiyonudur ve bu sebeple VNM fayda teorisi iyi anlagilmalidir.

Fayda fonksiyonlar1 ile alakali olarak Onemli bir niians vardir: Fayda
fonksiyonlarindan ortalama — varyans iliskisine dayanan ve portfoy teorisini mesru
kilan tek fonksiyon tipi ikinci dereceden -quadratic- fayda fonksiyonudur (Baron,
1977). Eger ortalama — varyans analizi yapiliyorsa VNM fayda teorisinin sagladigi
ikinci dereceden fayda fonksiyonu kullanilmalidir. Baska tiirden fayda fonksiyonlart
(logaritmik, lineer, iistel vb. fayda fonksiyonlart gibi) kullanilirsa, ¢arpiklik -skewness-

ve basiklik/kiirtosis -kurtosis- gibi hatalar eklenir.

Aritmetik ortalama ve zaman agirhkh ortalama
3.1.1 Aritmetik ortalama ile getiri hesabi

Aritmetik ortalama getiri orani, alt donem getirilerinin agirliksiz bir ortalamasidir.

Genel formiil bilinen stardart aritmetik ortalama formulidiir:

_ Rpl +Rp2 +Rp3 + “.+RpN
P N

Denklemden kolayca anlagilacag tizere Ry, aritmetik ortalama getiri oranini verirken,
R, k alt donemi igin portfoy getirisini (k = (1,---,N)), N ise degerlendirme

donemindeki alt donem sayisini vermektedir.
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Sdyle bir 6rnek verilmis olsun: bir portfdyiin baslangic piyasa degeri 140 milyon dolar,
t+1 doneminde 280 milyon dolar, t+2 donemi sonunda ise yine 140 milyon dolardir.
Yatirnmcinin hi¢ para yatirip, para ¢ekmedigi bir senaryoda t+1 zamanindaki getiri
%100, t+2 zamanindaki getiri ise —%350 kadar olacaktir. Bu durumda aritmetik
ortalamanin %25 degerini verdigi asikardir. Fakat aritmetik ortalama yatirimciya %25
oraninda kar ettigini sdylerken, t ve t+2 zamaninda portfdye bakan yatirimci iki
donemde de elinde 140 milyon dolar bulundurmus olacak ve getirisinin %0 oldugunu
gorecektir. Aritmetik ortalama degerinin kullanilmasindaki sorun burada devreye
girmektedir. Bu sebeple aritmetik ortalama getiri oranini bir ddnem boyunca ortalama
getirinin bir 6l¢iisii olarak yorumlamak yanlistir (Fabozzi & Markowitz, 2011). Diger
taraftan aritmetik ortalamanin kullanimi portfyiin baslangigta sahip oldugu piyasa
degerini koruyarak her bir alt donemin sonunda yapilabilecek para cekme islemlerinin
ortalama degeri hesaplanmak istendigi durumlarda dogru olmaktadir. Ciinkii bu
durumda yatirimci t+1 zamaninda t zamaninda yatirilmig paranin %100°lik bir oranini
cekilebilirken, t+2 zamaninda t zamaninda yatirilmis paranin %50’sinin tekrar

yatirilmasi gerekmektedir.

3.1.2 Zaman agirhkh ortalama ile getiri hesab1

Zaman agirlikli getiri orani, tiim nakit dagitimlarinin portféye yeniden yatirildigi
varsayimi altinda yatirnm yapilan donem boyunca portfoylin baslangic piyasa
degerinin bilesik biiyiime oranini 6lgmektedir. Bu getiri orani portfdyiin alt donem
getirilerinin geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir, bu nedenle standart
geometrik ortalama kullanilarak hesaplanir. Genel formiil geometrik ortalama

formiiludiir:
1
Re=[(1+Rp)(1+Rp) .. (L + RN — 1

Bu denklemde R; zaman agirlikli getiri oranini verir.

Ornegin, yatirim yapilmis bir portfoyiin t zamani sonundaki getirisi —%20, t+1
zamanindaki getirisi %40 ve t+2 zaman1 sonundaki getirisi ise %10 olsun. Getirilerin
aritmetik ortalamasinin %5 oldugu agiktir. Fakat zaman agirlikli getiri orani

hesaplandiginda bu deger %4,3 olur.
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Aritmetik ortalama kisminda verilen baslangi¢ piyasa degeri 140 milyon dolar, t+1
donemi getirisi 280 milyon dolar, t+2 donemi sonundaki getirisi ise yine 140 milyon
olan portféy Ornegine doniiliirse ve bu portfoyiin zaman agirlikli getiri oram

hesaplanirsa %0 degeri elde edilecektir.

3.1.3 Zaman agirhkh ortalama ne zaman kullanilmahdir?

Aritmetik ortalama ve zaman agirlikli ortalama kisimlarinda verilen bilgilerden yola
cikilarak bir genelleme yapildigi zaman, aritmetik ortalama ve zaman agirlikli
ortalama ile hesaplanan getiri oranlarinin farkli degerlendirme donemlerinde farkli
getiri oranlar1 veya getiri degerleri verdigi goriilmektedir. Bunun temel sebebi
aritmetik ortalama ile yapilan hesaplamalarda t zamaninda yatirilan miktarin donem
sonlarinda para yatirma ve para cekme yoluyla sabit veya piyasada degerinde
tutulmasidir. Diger taraftan geometrik ortalamanin kullanildigi durumlarda buiytkligii
degisen bir portfoylin getirisi elde edilmis olacaktir. Ayrica ¢ogu durumda aritmetik
ortalama ile hesaplanan getiri oran1 zaman agirlikli ortalama ile hesaplanan getiri
oranindan fazla olacaktir. Bu durumun tek bir istisnast vardir o da tiim alt donem
getirilerinin ayni oldugu 6zel durumdur. Kisaca, iki ortalama arasindaki farkin
blytikliigli s6z konusu donem boyunca alt donem getirilerindeki degisim ne kadar azsa
o kadar kiiciik olacaktir (Fabozzi & Markowitz, 2011). Sonug¢ olarak, dénem
sonlarinda elde edilen getirilerin fazla oldugu durumlarda aritmetik getirilerin
sisirilmis sonuglar vermesi sebebiyle MPT kapsaminda geometrik ortalama
kullanilmaktadir. Yani yatirimci tarafindan yatirilan ilk sermaye ve bu sermayenin
sonraki donemlerde gosterecegi bilylimenin dikkate alinmasi gerektigi durumlarda

kiimiilatif bir sonu¢ veren zaman agirlikli ortalama kullanilmalidir.

Ortalama-varyans analizi (MVA)

Markowitz portfdy analizi, ilk olarak 1952 yilinda Markowitz tarafindan “Portfolio
Selection” makalesi ile tanitilmig, yatirnmcinmn yatirnm yapabilecegi optimum
portfoyleri belirlemek i¢in olusturulmus olan matematiksel bir prosediirdiir. Tanitildig1
donemde finansal bir devrim niteliginde olan portfdy analizi ¢alismasinin amaci
yatirim yapilabilir etkin (veya verimli) portfoyler kiimesini bulmaktir. Etkin

portfoylerin olusturulmasi i¢in belirli bir risk diizeyi i¢in beklenen en yiiksek getiriye
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sahip olan portfoy veya belirli bir beklenen getiri diizeyi i¢in en diisiik riske sahip
portfdy bulunmalidir. Diger bir ifadeyle, belli bir hisse senedi kiimesinde yapilan
kombinasyonlarla bulunabilecek ulasilabilir portfoylerin aksine verimli bir portfoy,
aym risk seviyesinde bulunan tiim ulasilabilir portfoylerin arasindan en yiiksek
beklenen getiriyi veren portfoydiir. Bu sebeple ortalama — varyans analizi etkin
yapilmis bir portfoy ayn1 zamanda etkin portfoyii verir. Dolayisiyla her risk seviyesi
i¢in etkin bir portfoy bulunur ve bu portféylerin toplam kiimesi etkin kiimeyi verir.

Sonraki boliimlerde ortalama — varyans analizi detaylica agiklanmustir.

3.1.4 Risk minimizasyonu

Markowitz, 1952 yilinda yazdigi “Portfolio Selection” makalesine ilk paragrafiyla
soyle baglamaktadir: portfoy seciminin ilk adimi deneyim ve gozlemle baslar ve
mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki performanslarina iliskin inanglarla sona erer,
portfoy seciminin ikinci adimi ise gelecekteki performanslarla ilgili inanglarla baglar
ve portfoy se¢imi ile sona erer ve “Portfolio Selection” makalesi ikinci asama ile
ilgilidir. Markowitz portfoy se¢imi yapilmasi igin diisiik risk ve yiiksek getiri saglayan
portfoyiin bulunmasinda uygulanacak prosediirii agiklamaya bu ciimlelerle
baslamasinin sebebi bireysel hisse senetleri ile alakali (veya portfdye konu olan
varliklarin) gelecege yonelik getiri tahminlerden ziyade MPT sayesinde belli bir getiri
orani i¢in alinmasit gereken minimum bir risk oraninin hesaplanmasi ve portfoy

seciminin sistematik bir sekilde yapilmasidir.

Markowitz beklenen getiri — varyans iliskisini agiklamak i¢in John Burr Williams’ in
1938 yilinda kaleme almis oldugu “The Theory of Investment Value” adli kitabindan
alint1 yaparak minimum varyansi agiklamaya baslar. Soyle ki, Williams kitabinda bir
kurala istinaden bir yatinmcinin yatinm yaptigi portfoyiin maksimum beklenen
getiriyi saglayan tiim menkul kiymetler arasinda gesitlendirilmesinin gerektigini ve
ayn1 zamanda beklenen getirinin maksimize edilmesi gerektigini; ayrica bu kuralin ise
yatirnmeinin portfoylinii azami beklenen getiriyi saglayan tiim varliklar arasinda
cesitlendirdigini varsayar ve yatirimciya bunu 6nerir (Williams, 1938). Biiyiik sayilar
kanunu -Law of Large Numbers- (LLN) geregi portfoylin getirisi ile portfoyiin
beklenen getirisi hemen hemen ile ayni olur. Bunun sebebi LLN kanununa goére bir
deney birbirinden bagimsiz olarak ¢ok sayida tekrarlanirsa elde edilen sonucun

ortalamasi beklenen degere -expected value- esit olmasidir. Fakat bu kural beklenen
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getirinin varyansi kuralinin 6zel bir halidir. Sonug olarak bu kural hem maksimum
beklenen getiriyi hem de minimum varyansi (yani minimum riski) saglayan bir portfoy
oldugunu varsaymaktadir ve bu portfoyli yatirimciya tavsiye etmektedir. Fakat
Markowitz, menkul kiymetlerden elde edilen getiriler arasindaki korelasyonlarin
yiiksek olmasi nedeniyle LLN kanununun bir menkul kiymet portfoyii i¢in gecerli
olmadigini ve bu nedenle portfoyli cesitlendirmenin tiim varyanslar1 ortadan
kaldirmayacagini belirtir. Bu nedenle azami beklenen getiriye sahip olan her portfoy
minimum varyansa sahip olan portfoy degildir. Yatirnmcinin beklenen getirinin bir
kismindan vazgecerek veya belli bir varyans seviyesinde beklenen getiriyi elde
edecegi bir oran vardir (Markowitz H. M., Portfolio Selection: Efficient
Diversification of Investments, 2nd ed., 1991). Bu oran ile Markowitz, beklenen getiri
— varyans (E — V) kuralin1 agiklamaktadir. Bu kural kapsaminda Markowitz’in kabul
ettigi iki varsayim vardir. Bunlardan birincisi portfoy hesaplamalarinda geometrik
ortalamanin kullanilmasidir. Geometrik yani zaman agirlikli ortalamanin neden
kullanilacag: bir 6nceki boliimde ayrintili olarak anlatilmistir fakat kisaca deginmek
gerekirse, bunun sebebi portfoy hesaplamalarinda geometrik ortalamanin aritmetik
ortalamadan daha gergek¢i sonuglar liretiyor olmasidir. Yatirimin her periyot
sonundaki biiytimesi sebebiyle yatirim yapilan miktar ve elde edilen biiyiime dikkate
alinacaktir. Bu bitylimenin hesaplanmasinda aritmetik ortalama yanlis sonuglar verir.
Ornegin baslangic oran1 10° dénem sonu orani ise 1076 olsun. Aritmetik ortalama sz
konusu oldugunda bu aran 500000 olurken, geometrik ortalamalar1 bire esit olur.
Markowitz’ in yaptig1 ikinci varsayim ise istatistiksel varsayimlarin kabul edilmesidir

¢iinkii menkul kiymetlerin getirilerinin olasilik dagilimlar1 bir zaman serisidir.

Bu kapsamda, i varliginin getirisini temsil eden R; bagimsiz ve esit -independent

identically distributed- olarak dagitilmistir.
Ri ~ iid N(u;, 07)

Portfoyiin herhangi bir t zamanindaki getirisi olan Ry, portfoyiin toplam degeri olan

Rp' nin (t -1) zamanindaki toplam degere boliimii olarak tanimlanabilir.

Yukarida verilmis olan t zamanindaki getirisi formiiliinden anlasildigi iizere portfoyiin

t zamanindaki getirisi portfoyiin toplam degerinin bir t zamanindan t+1 zamanina
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yiizde olarak degisimini verir. Markowitz portfdy teorisi, varliklarin getiri ve
varyansina istinaden analiz etmek icin bir yontem saglar. Bu analiz dogrultusunda
riskten kaginan bir yatirimc1 minimum seviyede bir varyans ve yiiksek beklenen getiri

elde etmek ister (Marling & Emanuelsson, 2012).

Ry, . . ., Rnrastgele degiskenler olsun. Ri’ nin dogrusal kombinasyonu yani Ri’ nin
agirlikli toplami belli bir zamandaki getirinin o menkul kiymete verilen agirligin

carpilmasi suretiyle hesaplanir ve tiim portfoyiin getirisi olan Ry’ yi verir.
RP = W1R1 + -+ Wan

Ayrica, Y rastgele bir degisken olsun ve sonlu sayida (yi, Yo, ..., yn) bulunuyor olsun. y’
nin y1’e esit olma durumunun bir olasiligi vardir yani (y =y)) degiskenlerinin esit
oldugu bir olasilik vardir. Bu kapsamda (y =yi) olma olasilig1 pi, (y =Y2) olma olasilig1
ise p2 olarak verilmis olsun. Bu durumda y’nin beklenen degeri (veya ortalamasi) su

sekilde hesaplanir:

E = yip1 + Y202 + -+ YuDn

Bu sebeple portfoyiin beklenen getirisi Markowitz tarafindan asagidaki gibi (1
numarali denklem) hesaplanmistir. Diger bir ifadeyle Rp portfoyii tarafindan agirlikli
ortalamali bir hisse senedi olusturulursa ve w;R; + -+ wyRy toplami ile
olusturulmus olan bu denklemin beklenen degeri alinirsa elde edilen denklem
asagidaki gibi olacaktir. Yani bir portfoyiin beklenen getirisi bireysel bilesenlerin
beklenen getiri oranlarinin tam olarak ayni agirlikli ortalamalarina esittir. Yani bu
denklem ortalama olarak, portfGyiin getiri oraninin portfoyiin bilesenlerinin her birinin
ortalama getiri oranlarmin agirhikli ortalamasma esit oldugunu gostermektedir
(Markowitz H. M., Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, 2nd
ed., 1991).

up = E[R] = wipy + wopp + -+ wyp, 1

n
w = E[R] =Zﬂiwi 5
i

Buna gore y’ nin varyansi agagidaki 3 numarali denklemdeki gibi olacaktir (Markowitz

H. M., Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, 2nd ed., 1991).
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var=V = (yy —E)%.ps + 02— E)%p; ++4+ oy —E)%p, 3

Yani varyans 3 numarali denklemde verildigi sekilde tanimlanir. Varyans degeri olan
V, y’nin beklenen degerinden ortalama sapmasinin kare kokiidiir. V, yaygin olarak
kullanilan bir dagilim olgtstdir. V , varyans, ile yakindan benzer diger dagilim
olgiileri, standart sapma: o = +/V ve degisim (varyasyon) katsayisi: ¢ / E’ dir.
(Markowitz H. M., Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, 2nd
ed., 1991).

Bu durumda N varliktan olusan bir portfoyiin varyansi 4 ve 5 numarali denklemlerdeki
gibi diizenlenebilir (Lee, Lee, & Lee, 2010).

o2 =var(R,) 4

n n
o Zgs Var[R] = Z z O;jW;W;j 5

i=1 j=1

Ri ve Rj arasindaki kovaryans o;; olarak tanimlanmugtir.

Cov(Ri, Rj) = ogy; 6

Markowitz, optimal portfoyde hisselere verilen agirliklar elde etmek i¢in iki kisith
maksimizasyon ile hesaplamalarini yapmistir ¢iinkii bahsedildigi lizere bir yatirimet
diisiik risk ve yiiksek getiri elde etmek istemektedir. Bu nedenle portfoyiin hedeflenen
beklenen getiri oranina ulagmasi i¢in, portfoyde hisselere verilmis olan agirhik
toplamda bire esitlenecek ve daha sonra portfoyiin varyansi minimize edilir. Problem

matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilebilir (Lee, Lee, & Lee, 2010).

n n
Var[R] = Z Z 0 jWiWj 7
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7 numarali denklem, 8 ve 9 numarali denklemlere gére minimize edilecektir. Bu
sebeple Lagrange denklemi kurulur ve verilen kisitlara istinaden minimizasyon

denklemi olan 10 numarali denklem kurulur (Lee, Lee, & Lee, 2010).

n n n
Min L: ZZWW]+7xlz[wiE(Ri)—E*]+)\2(2wi— 1) 10
i=1

i=1j=1 i

Yukaridaki 10 numarali denklemde E* beklenen hedef getiriyi temsil etmektedir.
Lagrange (£) denklemine istinaden wy, ..., wy, A1 Ve X2 degiskenlerinin her birine gore
kismi tirev alindiginda elde edilen denklemlerin sifira esitlenmesi, Lagrange

kisitlamalarina tabi olan riskin minimizasyonunu saglar.

w; >0 11

i=12,..,n 12

Yukarida verilmis olan 11 ve 12 numarali iki denklem kisit olarak koyulursa,
optimizasyon yapilan bu portféyde yalnizca uzun pozisyonlara izin verildigi anlamina
gelir. Eger kisa pozisyonlara veya agiga satisa diger bir deyisle bor¢lanmaya izin
veriliyorsa bu iki kriter kisit olarak konulmamalhidir (Marling & Emanuelsson, 2012).
Peki ya herhangi bir n degerinin (yani hisse sayist) negatif tamsay olabilmesi (yani
negatif deger de alabilmesi) ne anlama gelmektedir? Diger bir anlatimla, herhangi bir
n sayist negatif bir deger alirsa bu durum bir yatirimei tarafindan nasil yorumlanabilir?
Negatif bir n degeri, menkul kiymetin n tane hissesinin agiga satildigi anlamina
gelmektedir. Yani toplamlari bir (1) olan varliklarin (bu ¢alismada hisse senetlerinin)
toplam1 bire tekabiil etse dahi, bireysel hisselerin n degerlerinden bazilar1 negatif,
bazilar sifir degerini alabilmektedir. Sifir degerini ve negatif degerler alabilen bu
varliklar digindaki varliklarin hisse sayisi pozitif ve bir degerinden fazla olmalidir
ciinkii tiim varliklarin toplamlar1 bire (1) esit olmalidir ve negatif n degerine sahip olan

hisse senetleri birden (1) bityiik bir deger ile kompanse edilir. Bir varligin birden biiyiik
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bir degere sahip olmasi kaldiragli olundugu anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle
anlatilacak olursa, yatirimer elindeki sermayeden daha fazlasini satin almis demektir.
Acgiga satilan hisse senetleri uzun donemli pozisyon alinmis olan diger varliklarin
finanse edilebilmesi igin ekstra getiriyi saglamaktadir. Yani bu durumda yatirimci
kimseden fiili olarak nakit bor¢ almamustir fakat varliklar bir bakima 6diing alinmistir.
Bu varliklarin 6diing alinmasi aslinda yatirimer tarafindan bir varligin agiga satilip
baska bir tane varlik satin alinmasiyla meydana gelir; bu yiizden satilan varligi
yatirimetya 6diing veren birinden bir nevi bor¢ alinmaktadir. Odiing alinmis olan bu
sermaye ile yatirimer bagka bir varlik satin alir bdylece yukarida anlatilan borg alma
durumu ortaya cikar. Ornegin bir menkul kiymet kredisi (Menkul kiymet kredisi
yatirnmeinin olusturdugu portféyde yer alan pay senedi, fon, doviz vb. varliklarin
teminat olarak kabul edilerek BIST tarafindan kredili isleme konu pay senetlerinden
daha fazla alim yapilmasina imkéan saglayan kredi tiiriidiir (Seker Yatirim, 2021))
alindiktan sonra bu yolla elde edilmis olan getiri veya fonlar ile bagka bir menkul
kiymet satin alinmasi bu duruma bir 6rnektir (Lo, Portfolio Theory, 2008). Bu
paragrafta bahsedilen bu konu bu tezin ileriki kisimlarinda portfoy olusturulmasi

hakkinda nasil diisiiniildiigii hakkinda okuyucuya bir fikir sunacaktir.

Uygulama kisminda varyans minimizasyonu ¢oziimii gergek verilere uygulanirken
kolaylik olmasi i¢in matris ile ¢oziilmiistiir; bu ylizden MPT formiilasyonu bu kisimda
matris ile ¢oziilecektir (bu ¢aligmada optimizasyon problemi Python programlama dili
ile ¢coziilmiistiir fakat diger diller ve Excel ile yapilan ¢oziimlerde de matris kullanimi
hesaplamay1 kolaylastiracaktir). Bu kisimdaki vektor ¢oziimiinde Peter Kempthorne,
Eric Zivot ile Georgios Constantinides ve Anastasios Malliaris’ 1 ¢oziimlerinden
yararlanilmig ve asagidaki ¢oziim elde edilmistir (Kempthorne, Topics in Mathematics
with Applications in Finance, 2013; Zivot, 2013; Constantinides & Malliaris, 1995).

Oyleyse, vektor ¢oziimii icin R cok degiskenli rastgele bir vektor olsun.
R =[Ri,Ry - ,Ry]

w degerinin her menkul kiymetin portfdy icindeki agirligini temsil eden agirhik
gostergesi oldugu varsayilirsa, farkli hisse senetlerinin veya varliklarin agirliklardan
olusan c¢ok degiskenli bir w vektorii olusturulabilir. MPT varsayimlar1 geregi séz
konusu portfoyde varliklarin w degerleri toplami bire (1) esit olacaktir, yani portfoy
belirli menkul kiymetlerin birlesiminden olusan ve agirliklari toplami bire (1) esit olan

kombinasyondur denilebilir (Lo, Risk Analytics and Portfolio Theory, 2008).
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Agirliklar toplaminin bire esit olmasi bir yatirimeinin sahip oldugu sermayeyi farkl
menkul kiymetler arasinda bir portfoye tahsis etmesinden kaynaklanmaktadir. Agirlik
tahsis edilmis veya belli bir yilizde ile yatirim yapilmis olan bu kaynaklarin
agirliklarinin toplami bire esit olacaktir. Peter Kempthorne, Eric Zivot ile Georgios

Constantinides ve Anastasios Malliaris’ in ¢6ziimlerinin izinden gidilerek olusturulan

asagidaki hesaplamalarda kullanilacak olan w, portfoydeki varliklarin agirliklarinin
vektor ile gosterimini ifade etmektedir. Yani n tane menkul kiymet arasindan bir

portfoy olusturuldugunda asagida verilmis olan 13 numarali vektor elde edilir. Ciinkii

portfoydeki agirliklar ilk varhgin agirligi olan w, ile baslayip n’inci varligin sahip

oldugu agirliga (w, ) kadar devam edecektir.

W=(W1,W21 'Wn) 13

Beklenen getiri yani ;' u;w; ise asagidaki gibi 14 numarali denklemdeki sekilde

i) ()
\ewr))  \u 14

Iki degiskenin birlikte ne kadar degistigini dlgen kovaryansin matris ile gosterimi ise

hesaplanir.

takip eden 16 numarali kovaryans formiilii gibi olacaktir. Sigma iizerinde degil isareti
bu c¢alismada matrisin transpozunun alindiginin gostergesidir. Sigma isaretinin
transpozuna esit olmasinin (3, = X') sebebi ise iki farkli degisken olan Ry, R,’ nin

Kovaryanslarinin birbirine esit olmasindan (15 numarali denklem) kaynaklanmaktadir.

cov(R1,R2) = cov (R2,R1) 15

211 Zln

cov|[R] =
[R] 16

an Znn

Portfoyiin getirisi (17 numarali denklem), portfoyiin beklenen getirisi (18 numarali
denklem) ve portfoyiin varyansinin (19 numarali denklem) matris seklindeki

gosterimleri agagidaki gibidir.



R, n
WR = (W1, = ,Wy) ( : >:ZPLiRi 17

0? = var[R] = var WR) = w' ¥w 19

Oyleyse bu bilgiler 1s131nda Lagrange denklemini kurmak igin minimize edilmesi

gereken 20 numarali denklem, kisitlara gore ¢oziilmelidir.

Minimize edilmesi gereken denklem:

1
i 20
W >w
Kisitlar:
. wWa = a
i. win =1

Konveks optimizasyon uygulanirsa 21 numarali denklem elde edilir:

1
L = 5 wYw + A (ap —wa) + 1,(1 —w'ln) 21

L denkleminin birinci sira kosullar1 alinmasi 22, 23 ve 24 numarali denklemlerle

gosterilmistir:

I On = Yw — 4ap —A,1n 22
aL ,
a—/h=0n=a0—wa 23
oL )
6_/12=0n=1_W1n 24

Birinci sira kosullari sifira esitlenip ¢oziildiigiinde asagidaki denklemler elde edilir.
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Wqo = /‘{12_105 + 122_1171 25
ay =Aha'Zla+ a'S Mn = wja 26
1=04a'2Mn+ 2,102 1n = wyln 27

Oyleyse, bu problem matris formunda 28 numarali denklemdeki gibi yazilabilir:
[51=6 L] ”
11y zl|a,

Daha kolay ¢ozebilmek i¢in yukaridaki bazi degiskenler x, y ve z olarak adlandirilmis

ve sirasiyla agilimlari asagida verilmistir.
x = a'lla
y =a'27ln
z = 1n'2 Mn

Varyansi bulabilmek ve bir¢ok degiskenden olusan bu problemi ¢6zebilmek i¢in yeni

bir B matrisi olusturulmustur:

B= [a’Z‘la a’Z‘lln] [/11]
a2 '1n 1n'2 '1nllA;

Bunun yani sira ayni amagla yeni bir (n x 1) A matrisi, (2 x 1) A vektorii ve @, matrisi

tanimlanmastir:
C.{ / Qo
A: o 2.:().1,12), a0=(1)
a

Oyleyse asagidaki iki esitlik kurulabilir.
i. A'X'A=B;
ii. ap = BA

Daha sonra 1 = B~1«, denklemi w, = X"1MA denkleminin igine yerlestirilirse 29

numarali denklem elde edilir.
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wo =2 IMB lay, = ¥ taB ta, 29

Varyans tanimindan yola ¢ikarak, o2 asagidaki gibi hesaplanabilir:
o = wizw= [ 5 [ [ 2 [
SR
' 1 _
= [V 5=l FIY]
_ x—2yay +zag

02 = > 30
XZ—y

Yukarida elde edilmis olan 29 numarali denklem ¢ok bilindik bir denklemdir ¢tinkii
anlasilacagi tizere bu denklem bir parabol denklemidir ve Harry Markowitz’ in MPT
etkin sinir1 -efficient frontier- bu parabol denklemine istinaden bulunur. Peki etkin sinir
-efficient frontier- nedir? Bir yatirimci birbirinden farkli her wy, ..., wy, igin farkli (y;,
0;) kombinasyonlari elde edecektir. Elde edilmis olan olas1 (pu, ) kombinasyonlarin
kiimesine ulagilabilir kiime denir. Ornegin optimum bir y; degeri icin elde edilen
minimum bir o; degeri veya bu varyans degerinden daha fazla olan bir varyans (g; >
o0;) degeri veya elde edilen optimum bir o; degeri i¢in elde edilen maksimum y; degeri
veya bu degerden daha kiiclik olan beklenen getiri kiimesi ulasilabilir kiimenin
elemanlaridir (Markowitz H. M., Portfolio Selection, 1952). Diger bir deyisle, risk —
getiri degerleri bilinen n varliktan olusan portfoy kombinasyonlar1 hesaplandiktan
sonra elde edilen kiime ulasilabilir kiime olur. Asagida verilen (Sekil 3.2) grafikte etkin

kiime siirlart gosterilmektedir.
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Varyans
(V)

Etkin V-R
kombinasyonlari

Beklenen getiri (R)

Sekil 3.2: Etkin varyans ve getiri kombinasyonlar1
Kaynak: Markowitz, H. M. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, Vol.
7,No. 1., 77-91

Ayrica ulasilabilir kiime hesaplandiktan sonra bu kiime iginden belli bir getiri seviyesi
icin en diisiik varyanst veren portfoylerin birlesimi minimum varyans simirini
olusturacaktir. Minimum varyans sinir1 veya etkin sinir izerinde en diisiik varyansi
veren noktada bulunan portféye global minimum varyans portfoyli denilmektedir.
Etkin sinirin nerede olustugunu anlayabilmek i¢in uygun bir kriter kiiresel minimum
varyans portfoyiinii kullanmaktir. Etkin sinir grafiginin gizilebilmesi i¢in bu ¢alismada
y eksenine portfoyiin beklenen getirisi, x eksenine ise risk degeri (Standart sapma)
Sekil 3.3’ te oldugu gibi koyulmustur. Riskin nasil hesaplandigi ¢alisma boyunca
degisecektir, 6rnegin bazen beta degeri kullanilirken bazen standart sapma bazense
varyans kullanilacaktir ve hangi grafikte hangi degerin kullamildigi bu calisma
boyunca aktarilacaktir. Etkin sinir ¢izilirken kullanilan risk, toplam riskin bir 6lgiisii

olarak portfoylin standart sapmasidir.
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Oy

5]

Optimal

o /

Optimal degil

g1 G

Sekil 3.3: Etkin sinirda optimal ve optimal olmayan portfoyler

Kaynak: Kempthorne, P. (2013). Topics in Mathematics with Applications in
Finance. MIT OpenCourseWare:
https://ocw.mit.edu/courses/mathematics/18-s096-topics-in-mathematics-
with-applications-in-finance-fall-2013/video-lectures/lecture-14-portfolio-
theory/ adresinden alindi

Bir yatirimer her zaman yliksek oranda kar etmek isterken ve miimkiin mertebe en
diisiik riski almaya razi olacaktir bu sebeple yatirimcinin p degerini maksimize
ederken ¢ degerini minimize etmesi gerekmektedir; dolayisiyla etkin smnir kiimesinde
en disiik varyans ve en yiiksek beklenen getiri degerini veren (u, o) kombinasyonu
saglayan bir portfoy se¢melidir. Yukaridaki sekilde (Sekil 3.3) ulasilabilir kiime
paraboliin i¢ kismidir ve etkin sinir paraboliin sol st sinirin1 olusturmaktadir. Etkin
sinirin sadece {ist sinir1 kapsamasinin sebebi sOyle aciklanabilir: Paraboliin minimum
varyansi veren noktasindan y eksenine (Sekil 3.3” te verilen pembe renkli 151 gibi)
paralel hayali bir dogru ¢izilmis olsun. Hayali dogruya paralel olan ve daha yiiksek bir
risk degerinden baslayan ikinci bir paralel dogru (Sekil 3.3’ te verilen mavi renkli 151n
gibi) daha ¢izilmis olsun. Bu durumda Sekil 3.3’te verilen mavi dogrunun bu parabole
iki farkli noktadan temas ettigi goriiliir fakat bu iki nokta arasinda getiri farkli vardir.
Cizilen dikey 1s1inin egriye degme noktasinin altinda kalan kisimda ayni miktardaki

risk i¢in egrinin {ist kismina oranla hep daha az beklenen getiri elde edilecektir. Mavi
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dogrunun bir kesisimi @, den daha biiylik bir degerde olusuyorken digerinin daha
diistik bir degerde olustugu goriiliir. Bu sebeple etkin sinir Sekil 3.3’te gosterilen koyu
cizgideki gibi ¢izilebilir.

Sekil 3.4° te global minimum varyans portfoyii asagidaki kirmizi yildizin bulundugu
noktadadir. Global minimum varyans portfoyii herhangi bir ortalama getiri i¢in
miimkiin olan en kii¢lik varyansa sahip portfoyii verir. Grafikte x ekseninde bulunan
QA pmin degeri 29 numarali denklemin a,,’ a gore tiirevi alinmasi ile bulunur. 29 numarali

denklemdeki degiskenler a = x,b = y,c = z olarak yeniden diizenlenirse global
minimum varyans portfoyll @i, = % = % olarak hesaplanir. Minimum getiri
degerinin grafikte 62, ile gdsterilen varyansi ise asagidaki 31 numarali denklem ile

bulunur.

b b
5 _a—2ba0+ca02_a_Zb(E)"‘C(E)Z_1 31

Omin =

ac — b2 ac — b2 c

b . . . . -
Daha sonra a,,,;,, = - degeri 29 numarali denklemin igine yazilirsa global minimum

varyans portfoyii i¢indeki varliklarin agirliklart bulunur. Bu hesaplama 32 numarali

denklemde oldugu gibi yapilir yapilir:

AL A s w

ac — b? c

wo =X taB la, =

Sekil 3.4 {izerinde gosterilen diger bir kavram ortogonal portfdy kavramidir. iki
minimum varyans portfoyli arasinda bulunan kovaryans sifirsa ortogonal portfoy
oldugu sdylenir (Constantinides & Malliaris, 1995). Ortogonal portfoyler agirliklart
w; , w, olan Portfoyi ve Portfoyo portfoyleri olsun, bu durumda asagidaki 33 numarali

denklik Portfoyi ve Portfoyo igin gegerliyse bunlar ortogonal portfoylerdir.

wiywy =0 33
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B
D
[=1]
5
E—"
i)
L]
M
o
o] = ab |
O frrrmmmmmmmmmmmmmm e
Omin=blc | ______ . ' : ' ?
A4
Minimum varyans portfoyi
o - |
o2min = 1/c 02i 021= a/b? 020 Getirinin varyansi

Sekil 3.4: n — riskli varliktan olusan portfoyler

Kaynak: Constantinides, G., & Malliaris, A. (1995). Portfolio Theory. Handbooks in
Operations Research and Management Science , 1-27

Global minimum varyans portfoyli disinda her minimum varyans portfoyli igin
benzersiz bir ortogonal minimum varyans portfoyii bulunabilir (teknik olarak), bu
durum Sekil 3.4> te gosterilmistir. Ik portfoyiin ortalamas: Ri, ortogonal olan
portfoyiin ortalamasi ise Ro olsun. Iki portfdyiin getirileri arasindaki iliski asagidaki
gibi olacaktir:
a— bR
R, = b_—cRZ

Bu denkleme ek olarak Portfoyi ve Portfoyo agirliklart wi ve wo olan iki minimum
varyans portfoyli olsun. 29 numarali denklemde verilen formiile istinaden wj asagidaki
gibi verilecektir:

vzt (] 5[]
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Ek olarak bu iki portfoy arasindaki kovaryansin sifir olmas1 agagidaki denkligi saglar:
, ail’ 4 [X
0= wi 2w = [11] B 1[1()]

Anlatilanlara istinaden, Sekil 3.4> te bu iki ortogonal portfoyiin geometrisi
gosterilmektedir. Etkin portfoy siirinda bir wo portfoyii secildiginde, wo ile global
minimum varyans portfoyli arasinda gegen ¢izginin, i portfoyiiniin beklenen getirisi
olan Ry’ nin beklenen getiri eksenini kestigi Sekil 3.4' te gosterilmistir. Ri degeri
bilindiginde ortogonal portfoy Portfoyi, minimum varyans portfoy sinirinda benzersiz
bir sekilde tanimlanabilir. Bir Portfoyo portfoyii etkin sinirdaysa ve dolayisiyla Sekil
3.4" teki gibi portfoy smirinin pozitif egimli bolimiinde yer aliyorsa, o zaman
ortogonal portfoy olan Portfoyi etkin degildir ve negatif egimli kesimde bulunur; yani
genel olarak ortogonal portfoyler, portfoy simirmin zit egimli béliimlerinde yer alir
(Constantinides & Malliaris, 1995).

3.1.5 Getiri maksimizasyonu

Bu calismada bu boliime kadar olan kisimlarda risk minimizasyonu yapilmistir.
Markowitz portfdy teorisi kapsaminda diisiik varyans ile yiiksek beklenen getiri elde
edilmek istendigi i¢in, bu optimizasyon problemine ikinci yaklasim getiri
maksimizasyonudur (Kempthorne, Topics in Mathematics with Applications in
Finance, 2013).

Beklenen getiri maksimizasyonuna iliskin olarak R; standart sapmast (o) verilmis bir
portfoyiin hedeflenen veya elde edilmek istenen ortalama getiri oran1 olsun. Risk
minimizasyonu boliimiinde hesaplanmis olan standart sapma (o) referans alinarak
getiri maksimize edilir. Asagidaki 34 numarali denklem hedeflenen standart sapmasi
verilen portfoylin beklenen getiri oranlarin1 maksimize eden hesaplamay1 vermektedir

(Lee, Lee, & Lee, 2010):

n

n n n
Max L: Z WiRl' + Al Z Z COU(RL',R]') — Op + AZ(Z w; — 1 ) 34
= j=1 i=1

i=1 i=1
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Yukaridaki 30 numarali denklem hesaplama kolayligi saglamak igin matris ile
¢oziilecek olursa, bu denklem yukarida verilmis olan vektor tanimlarina istinaden

asagidaki sekilde (31 numarali denklem) yeniden diizenlenebilir.

1
Max L: Ew’a + AW Ew—0f) + ,(w'in —1) 35

Cheng-Few Lee, Alice C. Lee ve John Lee tarafindan yazilmis “Handbook of
Quantitative Finance and Risk Management” kitabindaki ¢6ziimden yararlanilarak
olusturulmus olan 35 numarali denklemin ¢6ziimii risk minimizasyonu kismindaki
¢oziim ile ayni denklemlerle ve ayni mantik izlenerek yapilmaktadir. Coziimii
tekrarlamamak ve kalabalik yaratmamak adina maksimizasyon denklemi tekrar

coziilmeyecektir.

3.1.6 Risk karsith@: optimizasyonu

Optimal bir MPT portfdyiiniin nasil olusturulmasi gerektigi daha dnceki boliimlerde
anlatildi. Bu kisimda ise risk karsitligi optimizasyonuna deginilecektir. Markowitz,
etkin sinir1 ve optimal getiri — varyans ikilisini formiile ederken riskten kaginma
parametresini -risk aversion coefficient- dikkate almamistir. Ancak riskten ka¢inma
parametresi yani bir yatirirmecinin daha fazla getiri i¢in daha fazla risk alip almayacagini
belirleyen bu parametre etkin sinirin belirlenmesinde biiyiik 6nem atfetse de etkin
siirin riskten kaginma parametresine bagli olup olmadigina Markowitz tarafindan
deginilmemistir. Giiniimiizde kantitatif portfoy yoneticileri, portfylerini olustururken
riskten kaginma parametresine azami énem vermektedir (Liu & Xu, 2010). Onemi ve
yaygin kullanimi sebebiyle bu caligmada risk karsithgr optimizasyonuna kisaca
deginilmistir.

Risk karsitlig1 parametresi A ile gosterilecektir. Risk karsitligi optimizasyonuna iligkin
olarak Arrow-Pratt endeksi kullanilacaktir. Arrow-Pratt endeksi Von Neumann-
Morgenstern fayda fonksiyonu varliginda, VNM fayda fonksiyonunu temel alarak
uygulanmadir. Arrow-Pratt endeksi risk ve getiri arasindaki dengeyi 6l¢mek suretiyle

riskten kaginma derecesini 6lgmektedir (Protopopescu, 2007). Bir u fayda fonksiyonu
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tanmimlanirsa, Arrow-Pratt endeksi ikinci dereceden simetrik olmayan bir w igin
asagidaki gibi hesaplanir (Kettler, 2010).
_u”(W[l,t]) _9

=, Vw
w(wiy) 2 -

Yukaridaki denkleme gore M Arrow-Pratt endeksidir (Kettler, 2010). Bu endeks

kullanilarak risk karsitligi optimizasyonu yapilmaktadir. Optimal portfoy asagidaki
Lagrange denkleminin (36 numarali denklem) maksimize edilmesiyle bulunur

(Kempthorne, Topics in Mathematics with Applications in Finance, 2013).

1 1
Max L: |E(Rw) — yR4 var(Rw)|=w'a — Z(pWZW + L (w'in—1) 36

Yukar1 optimizasyon i¢in verilen Lagrange denklemin ¢éziimii bir 6nceki bolimde
¢Ozlimii verilmis olan risk minimizasyonu denkleminin ¢éziimii ile aynidir bu sebeple
tekrar coziilmeyecektir. Bu denklemlerin degiskenlerinin her birine goére kismi
tirevleri alindiktan sonra elde edilen denklemlerin sifira esitlenmesi durumunda
Lagrange kisitlamalarina tabi olan risk Karsitligi maksimizasyonu denkleminin

¢Oziimii saglanmis olur.

Bir risksiz varlik ile ortalama-varyans analizi

Simdiye dek bu calismada riskli varliklardan olusan portfoy optimizasyonu
anlatilmistir. Bu kisimda riskli varliklardan olusan portfoye bir de risksiz varlik

eklenerek incelenecektir.

Bu kisimda bulunan asagidaki ¢oziimde Peter Kempthorne, Georgios Constantinides
ve Anastasios Malliaris ile Eric Zivot’ in ¢oziim yonteminden yararlanilmigstir
(Kempthorne, Topics in Mathematics with Applications in Finance, 2013;
Constantinides & Malliaris, 1995; Zivot, 2013).

Bu ¢aligmada paranin bir kismai ile hazine tahvili (risksiz varlik) bir kisma ile ise hisse
senetleri (riskli varliklar) satin alinacaktir. Kisacast riskli varliklarin yani sira portfoye
bir de risksiz varlik eklenecektir. Portfoye risksiz bir varlik eklemek sermayenin bir
kismini nakitte tutup veya hazine tahviline yatirip geri kalani ile riskli portfoy satin

almak suretiyle bir portfdy olusturmaktir. Baz1 kaynaklarda risksiz olan bu varligin
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varyansi sifira esit kabul edilir ¢linkii varyansi sifira esit varlik riski sifir olan varlik
demektir. Risksiz olan bu varlik denkleme bir sabit gibi eklenilerek ¢oziliir. Fakat
gercek diinyada varyansi sifira esit olan yani tamamen risksiz olan hi¢bir varlik yoktur,
yalnizca az riskli veya ¢ok riskli varliklar vardir. Risksiz varligin denkleme eklenmesi
ile optimizasyon denklemi ¢dziiliirken, risksiz varlik sifirinci girdi olarak
diistiniilecektir. Diger bir deyisle risksiz varlik, n tane riskli varliga (i =1, ..., n) ek

olarak satin alinmis olan sifirinci varlik olacaktir.
Oyleyse riskli varliklar su sekilde tanimlanabilir: i = 1,---,n

Risksiz varlik ise sifirinc1 varliktir dyleyse: i = 0 olarak tanimlanabilir. C6ziimde
risksiz oran, yani denkleme sabit gibi eklenecek olan risksiz varligin orani ise Ry = 1
ile ifade edilecektir. Bu durumda risksiz varligin beklenen getirisi 37 numaral

denklemdeki gibi, varyansi ise 38 numarali denklemdeki gibi olacaktir:

E(Ry) =1¢ 37

var(Ry) = 0 38

Bu durumda, portfoy olusturulurken agirligin bir kismu riskli varliga, diger bir kismi1
ise risksiz varliga verilecektir. Risksiz varhiga yapilan yatinm w'ln olarak

tanimlanmustir.
n
w'in = z w; 39
i=1

Oyleyse riskli varliklara yapilan yatirm ise 1 —w'ln olacaktir. 39 numaral
denklemin vermek istedigi onemli bir mesaj vardir. Bu mesaj risksiz varliga yapilan
yatirrmin borg¢lanma halinde negatif olabilecegidir. Buradaki borg¢lanmanin alti
cizilmelidir. Ciinkii burada borglanma ile kredi gibi bor¢lanma araglar1 degil, aciga

satig yapilarak bor¢lanma kastedilmektir.

Bu kisma kadar verilmis olan bilgiler goz oniine alindiginda, Tobin Ayrim1 teoremi
uygulanarak portfoyiin getirisi olan Rw, riskli varliklara yapilan yatirim ile birlikte bir
riskli varliga yatirim ile olusacaktir. Bu durumda portfoyiin getiri denklemi agagidaki
40 numarali denklemdeki gibi olur:
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Rw = wR + 1 —wln 40

Portfoyiin beklenen getirisi nasil hesaplanacaktir? Beklenen getiri a, risksiz varligin

beklenen getirisi ile riskli varliklarin beklenen getirisinin toplami kadardir. Yani,
Riskli varliktan gelen beklenen getiri + risksiz varliktan gelen beklenen getiri = «,,

a, = wa+ (1—-w'ln)r, 41

O zaman bir risksiz varlik ve riskli varliklardan olusan portfoyiin varyansinin matris

ile gosterimi 42 numarali denklemdeki gibi hesaplanir.

a,f,zw’ZW 42

Bu bilgiler dogrultusunda onceki kisimlarda bulunan riskli varliklardan olusan
portfoylin ortalama — varyans analizi kisminda verilen risk minimizasyonu

denkleminin ¢6ziimii ile ayni ¢6ziim buraya da uygulanabilir.

1
Min EWI Yw 43

Minimize edilecek denklemin kisit1 beklenen getiri denkleminden yola ¢ikarak yazilir

ve 44 numarali denklem elde edilir.

a, =wa+(1-w'ln)r, 44

44 numarali denklem asagidaki sekilde tekrar yazilabilir:

(g —19) — w(@a—w'ln) =0 45

Minimize edilmesi gereken denklem (43 numarali), kisita tabi olarak (44 numarali
denklem) Lagrange denklemi ile ¢oziilecektir. Varyans denklemi basindaki % coziimde

kolaylik saglanmasi i¢in eklenmistir (Pek ¢ok Lagrange problemi ¢oziimiinde bu

yontem kullanilmaktadir.).
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1
L = 5 w Yw + 4 ((ag — 10) —w'(a —w'ln)) 46
L Lagrange denkleminin w ve 4, degiskenlerine gore kismi tiirevleri alinirsa:

aL
3w On = Yw—2A;(a —w'ln) 47

0L

6_/11 = 0n = (ay — 19) — w'(a— 1nry) 48

oL . r
Bu durumda ™ kismi tiirevinden w, hesaplanabilir.

Yw — (e —w'ln) |21

49
wo = 1,27 Ha — 1nry]
Daha sonra :TL kismi tiirevi asagidaki sekilde diizenlenirse A, bulunur:
1
(ag — 1) = w'(a—1nrp)
w'(a — 1nry) = (a — Inry)'w = (ay — 1p)
(a — 1nry) ile wy = 1,27 [a — 1nry]carpilirsa;
(a — Inry)w = A (a — 1nry)' 27 Ha — 1nrg] = (ag — 1)
a, — T

2 (g — 19) 50

- (a —1nry)' 2~ (a — 1nry)

Eger a, hedeflenen getiri ve risksiz varliga yapilacak olan yatirrmin agirhgr 1 — wgln

ise portfoy getirisi 51 numarali denklemdeki gibi olacaktir.

Rp = wyR + (1 — wyln)r, 51
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Bu durumda portfoy varyansi yeniden diizenlenirse 52 numarali denklem elde edilir.

(g — 19)?

52
(a — 1nry)' 2~ (a — 1nry)

Var(R,) =

3.1.7 Teget portfoy (Tangency portfolio)

Rasyonel olan standart bir yatirimci beklenen en yliksek getiriyi almak isterken alacagi
risk seviyesini en diisik oranda tutmak isteyecektir. Hazine tahvilleri ile
birlestirilebilecek ve verimli veya etkin olan sadece bir tane portfoy vardir. Ciinkii
ulagilabilir kiimeden bir portfdy secildiginde ve bu portfdy risksiz varlik ile
birlestirildiginde etkin sinir izerinde bulunan ve her zaman segilen bu portfdyden daha
fazla getiri saglayacak olan bir nokta bulunacaktir. Iste, hazine tahvilleri ile
birlestirildiginde etkin sinirdan ve ulasilabilir portfoy kiimesinden segilecek olan tiim
portfoylere nispeten her zaman belli bir risk seviyesi i¢in daha fazla getiri veya belli
bir getiri seviyesi icin daha az risk saglayacak olan yalnizca bir tane portfoy
bulunmaktadir. Bu portfoye teget portfoy -tangency portfolio- denir. Bu portfoyii
bulmak i¢in yatirimcinin riskten kaginma derecesinin bilinmesine gerek yoktur ¢iinkii
her yatirimcinin ytiksek getiri ve diistik riski tercih edecegi bilinir; bu nedenle alinacak
tek varsayim bu olacaktir. Yani yatirnmcinin yiiksek beklenen getiriyi tercih ettigi ve
diisiik risk almaya raz1 olacagi hipotezi saglandigi siirece yatirimcilarin bagarmak
istedigi nokta kesinlikle teget tizerinde (yani Teget portfoy 1 grafigindeki mavi dogru
tizerinde) olacaktir. Fakat yatirimcilarin riskten kaginma derecesine gore yatirimcinin
bu tegetin iistiindeki konumu degisebilir. Ornegin riskten kagan bir yatirime1 bu teget
tizerinde risksiz varliga daha yakin bir konumda olacakken daha ¢ok risk almak isteyen

yatirimci bu tegetin kuzeydogu istikametine dogru konumlanacaktir.
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Teget Portfoy

Beklenen Getiri

Standart Sapma

Sekil 3.5 Teget portfoy 1

Diger taraftan risksiz varliga ek olarak yatirime1 sermayesinin bir kismini asagidaki
Teget portfoy 1 grafiginde bulunan varlik 2” ye yatirabilir. Bu sebeple beklenen getiri
risksiz varlik ile varlik 2’ nin arasina ¢izilmis olan dogrudur. Bu varligin volatilitesi
ve beklenen getirisi bu varliga verilmis agirlik ile ¢arpimidir. Bu sebeple beklenen

getiri degeri ro + w.(a2-ro) iken volatilitesi w.o2 degerini verir.

a2

ro + w(az-rg)

ro

W.Go

Sekil 3.6 Teget portfoy 2

Kaynak: Kempthorne, P. (2013). Topics in Mathematics with Applications in
Finance. MIT OpenCourseWare:
https://ocw.mit.edu/courses/mathematics/18-s096-topics-in-mathematics-
with-applications-in-finance-fall-2013/lecture-
notes/MIT18 S096F13 lecnote14.pdf adresinden alindi
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Bu durum Teget portfoy 2 grafiginde gosterilmistir. Ayrica buradan ¢ikarilacak bir
diger sonug ise risksiz varlik ile riskli varlik arasinda paylastirilarak yapilmis olan
yatirim (yani mavi dogru tizerindeki noktalardaki portfoyler) ayni getiri seviyesinde

minimum varyans portfoyiinden daha az risk saglamaktadir.

3.1.8 Piyasa portfoyii (Market portfolio)

Yatirime1 tarafindan elindeki sermayenin tamami ile riskli varliklara yatirim yapilmis
(nakitte para tutulmamis ve sermayenin tiimii ile yatirim yapilmis olan portfoy) olan
piyasa portfoyii M olsun. Teget portfoy 1 grafiginde verilen yildizli nokta bu durumda

piyasa portfoyiinii verecektir. Bu durumun sebebi asagida aciklanmistir.

Bu kisimdaki ¢oziimlerde Peter Kempthorne ile Georgios Constantinides ve
Anastasios Malliaris’ 1in ¢oziim yonteminden yararlanilmis ve asagidaki ¢oziim elde
edilmistir (Kempthorne, Topics in Mathematics with Applications in Finance, 2013;
Constantinides & Malliaris, 1995).

Kempthorne, Constantinides ve Malliaris’ in ¢6ziimlerine ve MPT teorisinin temel
varsayimina istinaden yatirimcinin sermayesi ile tamamen riskli varliklara yapilan
yatirim piyasa portfoyiiniin bilesenlerinin agirliklar toplami bire esit (53 numaral

denklem) olacaktir. Ciinkii biitiin sermaye ile yatirim yapilmaktadir.

wyln =1 53

Piyasa portfoyiliniin agirlik wy, (54 numarali denklem) ve lambda degerleri A4, (55

numarali denklem) olarak sirasiyla verilmektedir.

wy = 1,27 a — 1nry] 54

A=A M) =12 a — 1nr]) 7t 55

Piyasa portfoyiiniin getirisi Ryy = wyR + OR, denklemi ile bulunur. Bu durumda
beklenen getiri (56 numarali denklem) ve varyans (57 numarali denklem) asagidaki

gibi hesaplanmaktadir.
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[a — 1n1y] 2 Ha — 1nr,]

56
1,27 Ha — 1nry]

E(Ry) = E(wyR) = wya =1, +

[a — 1n1,]% " [a — 1n7,]
(1727 Ha — 1nrp])?

S7

Var(Ry) = wylwy =

Tobin Ayrimi’ na -Separation Theorem- goére borglanmanin ve bor¢ vermenin
miimkiin oldugu bir modelde optimal portf6y, piyasa portfoytdiir. Yani her optimal
portfoy, risksiz varlik ve riskli varliklardan olugsmus olan piyasa portfoyiliniin bir
kombinasyonuna yatirim yapar. Yatirimcinin risk karsitligi oranindan bagimsiz olarak
optimal portfoy temelde aynidir. Optimal portfoy sadece yatirim yapilan sermayeye
baglidir (Tobin, 1958). Diger bir deyisle Tobin risksiz ve riskli olmak {izere sadece iki
varlik kullanmaktadir, bu varliklar arasinda riskli varlik sayis1 ¢ok fazla ise dnemli bir
seyin degismedigini kanitlar. Dolayisiyla, riskli varliklarin tek bir varlik olarak
goriilebilecegini ve yatirimcilarin nakitlerini belirli bir riskli varlik portfoyii ile
birlestirebileceklerini géstermektedir (Constantinides & Malliaris, 1995). Bu sebeple
Teget portfoy 1 grafiginde verilen yildizli nokta piyasa portfoyiinii saglamaktadir.

Bdoylece biitiin optimal portfdyler ayni riskli varliga yatirim yapacaklar ve bu yatirim
oranlar1 ayni olacaktir. Buradaki tek fark toplam agirligin 58 numarali denklemdeki

gibi olmasidir.

wy = wpln 58

Hedef beklenen getiri a, olsun. Riskli varliklara verilen agirlik ise w,, ile gosteriliyor
olsun. Bu durumda optimal portfoy P (P, riskli varliklara piyasa portfoyii ile ayni
oranda yatirim yapar fakat tek fark toplam agirliktir) asagidaki gibi tanimlanabilir. 59
numaralt denklemde piyasa portfoyii agirliklari, 60 numarali denklemde piyasa
portfoyiiniin getirisi, 61 numarali denklemde piyasa portfoyiiniin varyansi ve 62

numarali denklemde ise piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi verilmistir.

wy = wyln
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A.(P) _ (ag 1nry)

W =Al(M) _E(RM)_rO >
R, = (1 —wy)1ry + Wi Ry 60
oZ = var(R,) = wiok 61
E(Rp) =10 + wy (E(Ry) = 10) 62

3.1.9 Piyasa portfoyiinden CAPM modele gegis

Riskten kaginma derecelerinden bagimsiz olarak tiim yatirimcilar teget portfoy
tizerinde (mavi ¢izgi) konumlandiklari i¢in yatirimeilar hazine tahvilleri ile Pm piyasa
portfoyli arasinda yatirim firsat1 olacaktir. Yani yatirimcilar n + 1 varlik arasindan
secim yapacaklardir (n tane riskli varlik ve 1 tane risksiz varlik — bu ¢alismada hazine
tahvili). Bu nedenle, M portfoyiiniin ¢ok spesifik bir portfdy olmasi1 gerektigi ortaya
cikti. Ayrica bu portfoylin, piyasadaki isletmenin tahmini degeri -market
capitalization- ile orantili olarak ekonomide var olan biitiin varliklarin portfoyii oldugu
ortaya ¢iktl. Daha ayrintili agiklamak gerekirse, diinyadaki herkes bu n + 1 menkul
kiymete yatirim yapmak arasinda kayitsizsa, o zaman bu iki menkul kiymetin ¢ok 6zel
bir rol oynadigi sdylenebilir. Risk almayr seven yatirimcilar veya hedge fonu
yoneticileri M portfoyiinii biliylik miktarda tutarken, riskten kagman yatirimeilar
hazine bonosuna yatirim yapar. Bu durumda miktar1 degisse dahi herkes M portfoyiine
yatirim yapar. Dolayisiyla M portfoyli piyasadaki tiim hisse senetlerinin piyasa
degerleriyle orantili olarak tutulan portfoylidiir. Bunun sebebi arzin talebe esit
olmasidir. Buradaki talep herkesin M portfoyiinii elinde tutmasidir. Arz kisminda ise,
arz edilen biitiin hisse senetlerinin satin alindig1 diisiiniiliirse, diinyadaki biitiin talepler
toplanirsa ve toplam talep hesaplanirsa, tlim varliklarin toplami olan arza esit olacaktir,
yani arz esittir talep. Daha sonra bu adim her bir hisse senedine uygulanirsa ve tiim
hisse senetlerinin toplam piyasa sermayesine boliiniirse, piyasa portfoyii olan M elde
edilir. S&P 500 veya Russell 2000 gibi indeksler piyasa portfoylinii gosteren
indekslerdir.
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E[Ry] = Ry + = (E[R,] ~ Ky)

Etkin portfoylerin beklenen getirileri yukaridaki denklemi saglar. Bu denklem verimli
portfoyler i¢in gerekli getiri oranin1 veya sermaye maliyetini verir. Ayni zamanda
E[Rp] denklemi verimli bir portféy i¢in gereken getiri oraninin bulunabilecegini
gosterir. Sharpe’in bu denkleme istinaden diger bir ¢ikarimi ise etkin olmayan ve etkin

olmamasi sebebiyle bu ¢izgi lizerinde olusmayan portfoylerin de lineer iliskiye tabi

oldugudur. Fakat bu iligkiyi gosteren ¢arpan :—p oldugunda, etkin olmayan portfoyler

i¢in dogru sonucu vermemektedir. Bu sebeple CAPM modelinde beta degerini 6ne
stiriilmiistiir. Beta, piyasa getirisi ile bireysel varligin getirisi arasindaki kovaryansin o
piyasa getirisinin varyansina boliinmesiyle tanimlanan ¢arpandir (Fama & French, The
Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence, 2004).

Herhangi bir varlik i¢in piyasa betasini su sekilde tanimlamaistir:

> Cov [Ri' Rm]

Y= Var[R,,]
Sharpe-Lintner CAPM asagidaki denklemi saglar:

E[R]] = Ry + Bi(E[Rm] — Ry)
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4 FINANSAL VARLIK FIYATLAMA MODELI (CAPM)

Capital Asset Pricing Model yani Finansal Varlik Fiyatlama Modeli Sharpe (1964),
Lintner (1965), Mossin (1966) ve Black (1972) tarafindan birbirlerinden habersiz
olarak gelistirilmistir. 1960’11 y1llarda finans heniiz bir disiplin haline gelmedigi i¢in
Sharpe, Lintner ve Mossin makro ekonomi ve mikro ekonomi kullanarak finansal
sorulara yanit bulmaya ¢aligmislardir. Bu finansal sorunlara Sharpe, Lintner ve Mossin
ayni soruyu sorarak ¢oziim bulmuslardir. Bu 6nemli soru sudur: Rasyonel, uygun ve
stirdiirtilebilir olan getiri oran1 nedir? Yani diger bir deyisle rasyonel yapilan bir
yatirimdan beklenilmesi gereken uygun getiri oran1 nedir? Ekonomistler bu soruyu
yanitlamak igin 6ncelikli olarak risksiz oran ile basladilar. Ciinkii eger , hazine tahvili
gibi risksiz orandan yapilmis bir yatirimdan riskli bir varliga yapilan yatirima oranla
daha ¢ok kazang elde edilebiliyorsa yatirimcilar portfoy olusturmak yerine risksiz
orandan yatirim yaparlar. Bu sebeple Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ nin risksiz

oranla bagladig1 s0ylenebilir.

Beklenen getiri
ERp)

Risk premium

Risksiz oran

Sekil 4.1: SML (Giivenlik Piyasas1 Hatt1)

Kaynak: Arnold, G. (2013). Corporate Financial Management. Pearson.
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Sekil 4.1’ de y eksenindeki deger hissenin beklenen getirisi veya isletme gdziinden
bakilacak olursa -cost of equity- 6zkaynak maliyetidir. Bu oran ilk olarak risksiz oranla
baslar ve SML dogrusu {izerinde yukar1 ¢ikildikca piyasa portfoyiiniin beklenen
getirisini verir. Yatay eksende beta (8) degeri bulunmaktadir ve bu deger piyasanin
Oonemini arz eder. S&yle ki, bir hisse senedinin nasil bir performans sergiledigi piyasa
portfoyliniin  getirisine  bakarak (6rnegin  New York Stock Exchange)
anlasilabilmektedir. Boylece Sharpe, Lintner ve Mossin bir hisseden elde edilebilecek
getirinin tiim piyasanin yonelimine bagl oldugu sonucuna varmislardir. Fakat burada
tiim piyasanin hareketi bir mutlak terim -absolute term- gibi belli ve kesin degildir. Bu
noktada tiim piyasanin hareketi hususunda 6nemli olan risksiz orana kiyasla piyasa
oraninin nasil (piyasa oraninin risksiz orandan yiiksek olmasi, diisiik olmas1 veya esit
olmas gibi) hareket ettigidir. Ornegin risksiz oranmn %x oldugu bir piyasada iyi
cesitlendirilmis bir portfoy yaratilip %(x + 2) orami elde edilmis olunsun. Elde
edilmis olan bu fazla %2’lik oran Equity Risk Premium veya Hisse Senedi Risk Primi’
dir. Diger bir deyisle bu fazla getiri ile hazine tahvilinden %2 oranla daha fazla risk
alarak %2 daha fazla getiri elde edilecektir. Peki beta (f) ile 6l¢iilen nedir? Beta,
sistematik riskin rasyonel ve uygun bir Ol¢iimiidiir. Tamima istinaden iyi
cesitlendirilmis bir portfoyilin beta degerinin bir (1) oldugu asikardir. Daha az veya
daha ¢ok olabilmesine karsin bir¢ok finans kitabinda beta degerinin sifir ila iKi
arasinda degere sahip oldugu goriilebilmektedir. Bu aralik rastgele beta degiskenini
standart hale getirmek i¢in verilen degerlerdir. Fakat gergek degerlerle
hesaplandiginda beta degeri ¢alisilan tarih araligina bagli olarak negatif veya ikiden
biiyiik olabilmektedir. Birden (1) daha biiyiik beta degerine sahip olan hisseler daha
fazla sistematik riske sahiptir. Security Market Line (SML) yani Giivenlik Piyasasi
Hatt1 ise y ekseninin kesisim noktasi olan risksiz orandan tiim piyasanin getirisi ve
beta degerinin kesisim noktasina c¢ekilen dogrudur. Bu grafik bir bakima CAPM
modelinin bir fotografidir. Bircok finansal analist SML dogrusuna istinaden fazla
deger bicilmis veya az deger bicilmis hisseleri bulmaya caligmaktadir. Eger piyasa
bilgi acisindan etkin ise -information efficient market- yani piyasa fiyatlari mevcut tiim
ilgili bilgileri dogru, yeterli ve uygun bi¢cimde yansitiyorsa ve biitiin yatirimeilar ayni
diizeyde bilgiye sahipse tiim hisseler SML iizerinde olusmaktadir. Mesela bu grafik

(Sekil 4.1) biitiin hisseler igin arz ve talebin denge noktasi olarak diistindiirtilebilir .
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Sermaye varlik fiyatlandirma modeli varsayimlari

Sermaye Varlig1 Fiyatlandirma Modeli yani CAPM, yatirimcilarin davranislar1 ve

sermaye piyasalarinin isleyisi hakkinda bir dizi varsayim temelinde olusturulur. Bu

modelde bazi varsayimlar gergekei olmasa da, CAPM modelinde yapilan varsayimlar

soyledir:

Vi.

Vii.

viii.

Higbir islem maliyeti ve vergi yoktur (Arnold, 2013).
Kisisel gelir vergisi yoktur (Viswanath, 2001).
Yatirimcilar rasyoneldir ve riskten kaginir (Arnold, 2013).

Yatirimcilar portfoy getirileri ve standart sapmalar1 degerlendirebilir ve
yatirnmlarini yalnizca getiri ve standart sapmaya istinaden yaparlar.
Yatirimcilarin  bu karar mekanizmasindan, piyasalarda bilgi asimetrisi
bulunmamasindan ve bilginin iicretsiz erisilebilirliginden dolay1 biitiin

yatirimeilar ayni getiri ve risk tahminlerine sahiptir (Arnold, 2013).

Tiim yatirimcilar risksiz faiz oranindan borg¢ alabilir veya borg verebilirler

(Arnold, 2013).

Tiim varliklar piyasada islem goriir ve bir varligin istenilen bir oranini veya bir

kismin1 satin almak miimkiindiir (Arnold, 2013).

Bir yatirnmcinin herhangi bir varliktaki pozisyonu hakkinda almis oldugu
kararlar, pozisyon alinmig olan bu varligin fiyatin1 etkilemeyecektir (Hsu,
Miller, & Wichern, 1974). (Bu varsayim, piyasanin monopol veya oligopol
olmadan tam rekabet¢i oldugunu ve fiyatin belirli bir yatirnrmcinin degil tiim

eylemlerin bir sonucu oldugunu ima eder.)
Sinirsiz agiga satis miimkiindiir (Viswanath, 2001).

Risksiz orandan sinirsiz bor¢ verme ve bor¢lanmaya izin verilir (Viswanath,
2001).

Elbette bu varsayimlardan bazilar1 gercegi yansitmamaktadir. Ancak, ekonomik

modelleme bu sekilde ¢alisir yani ger¢ek diinyadaki bir davranigi agiklamak igin

varsayim yoluyla basitlestirme yapmak gerekir. Bu baglamda, varsayimlarin gercekci

olup olmadigindan ¢ok modelin piyasa davranigini yansitip yansitmadigi dnemlidir.

Eger olusturulan ekonomik model gergek diinyadaki isleyis hakkinda bir dereceye
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kadar tahmin giicline sahipse, modelin baz1 teknik problemlerini ve gergek¢i olmayan

varsayimlarini gormezden gelmek mantikli olacaktir.

Sharpe oram

Bir portfoyiin performansi beklenen getiri ve standart sapmasi ile Olciilmektedir.
CAPM modeli kisminda varligin sahip oldugu riskin 6lgiim sekli degisebilse de bu
kisimda yani Sharpe orani hesaplanirken kullanilan risk oOlgiitii standart sapma ile
tanimlanmaktadir. Tiim yatirimcilarin ortak bir risksiz faiz orani lizerinden yatirim
yapabildikleri ve ayni1 oranda veya istenilen herhangi bir oranda borglanabilmeleri
varsayimi altinda, herhangi bir zamanda tiim yatirimcilar menkul kiymetlerin ve
dolayistyla portfoylerin gelecekteki performansina iliskin ayni tahminleri paylasiyor
olacaktir. Boylece biitiin etkin portfoyler E; = Ry + ba; denklemi {izerine diisecektir.
Bu denklemde R, risksiz faiz oranimi belirtirken ve b risk primidir. Yatirimcilarin
riskten kagindiklar1 varsayimi sebebiyle risk primi pozitif bir deger alacaktir. Bu iliski
ilk olarak James Tobin’ in “Liquidity Preference as Behavior towards Risk” adli
makalesinde tanimlanan ve bu tezde de dnceki boliimlerde ayrica bahsedilmis olan
iliskiden gelmektedir. Bu iliski kapsaminda bir yatirimet, risksiz bir faiz orani olan R
ile bor¢ alabilir veya borg¢ verebilirse ve/veya performansi tahmin edilen bir portfoye
yatirim yapabilirse, o zaman fonlarini asagidaki sekilde paylastiracaktir (Sharpe W. F.,
Mutual Fund Performance, 1966):

Hi — Ro)
o

Y

E=R0+(

Yukaridaki denklemde Sharpe’ 1n risk primi olarak belirttigi parantez i¢indeki kisim
olan Sharpe orani -the Sharpe Ratio- yatirim fonlari, hedge fonlari, hisse senetleri vb.
gibi finansal varliklarin tarihsel performansinin 6lciilmesinde global olarak en ¢ok
kullanilan Ol¢iidiir (Pav, 2021). Sharpe orani, portfoy getirisinden risksiz oran
cikartildiktan sonra elde edilen de§erin portfoy getirisinin standart sapmasina
boliinmesi ile bulunur:

1= Ry
o

Rsharpe =

Yukaridaki denklemde Rsharpe, Sharpe oranini vermektedir. Sharpe orani denkleminin

pay1 bir getiri 6l¢iisii olup bu getiri elde edilmis olan ham getiri degil risksiz bir menkul
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kiymete yatirim yaparak temin edilebilecek getiriden daha fazla getiridir. Bu nedenle
Sharpe orani portfoy getirisinden kazanilabilir fazla getiriyi 6l¢mektedir. William F.
Sharpe “Mutual Fund Performance” makalesinde en iyi portfoyiin en yiiksek Rsharpe
degerini veren portfoy oldugunun altini ¢izer. Ayrica, eger birden fazla verimli veya
etkin -efficient portfolio- portfoyiin bulunmasi halinde her portfyiin Sharpe oraninin
yani Rsharpe degerinin birbiri ile ayn1 olmasi gerektigini ekleyerek bu oranin etkin

portfoyii verdigini vurgulamaktadir.

Bunlara ek olarak, gelecekteki tahmini degerleri temsil etmesinden miitevellit getiri ve
standart sapma degerleri (f, 6) sapkali gosterilmesi gerekirken sapkasiz (u, o)
gosterilmistir. Bunun sebebini Sharpe getiri — risk degerleri hesaplamasinda sonuglarin
tatmin edici bir sekilde hesaplanamamasindan dolay1 gerceklesen (ex post) degerlerin
kullanilmast gerektigini sOyleyerek agiklamistir. Yani bu durumda beklenen getiri
orani i¢in ortalama portfOy getiri orani, dngoriilen risk i¢in getiri oranindaki gergek

standart sapma ikame edilmistir (Sharpe W. F., Mutual Fund Performance, 1966).

Son olarak, Sharpe’mn getiri ile risk oraninin orijinal taniminda R, sifira esit olarak
kabul edilmistir (Sharpe W. F., Capital Asset Prices: A Theory Of Market Equilibrium
Under Conditions Of Risk, 1964).

Beta katsayisi

Diger getiri — risk modelleri sistematik riski daha farkli tanimlamis olmasina ragmen
Sermaye Varligi Fiyatlandirma Modeli (CAPM) sistematik riski beta olarak
tanimlamaktadir. Beta () degeri belirli bir hissenin getirileri ile bir biitiin olarak
piyasadaki getiriler arasindaki kovaryansi hesaplamaktadir. CAPM modelinde tiim
yatirimcilarin piyasa portfoyiline yatirim yaptig1 varsayildigindan, bir yatirimcinin
sahip oldugu bir hisse, piyasa portfoyiine ek olarak alinan risk miktar1 kadar bir riske
sahip olacaktir (Arnold, 2013). Istatistiksel olarak risk, bir varligmn veya bu tezde
incelendigi lizere bir hissenin piyasa portfoyii ile arasindaki kovaryans ile

Ol¢iilmektedir. O halde bir varligin beta degeri:

Bu varliginin piyasa portfoyii ile arasindaki kovaryans degeri

Piyasa portfoyiiniin varyansi

_ cov(R;, Rpiyasa)
i 2
Rpiyasa
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Yukaridaki formiiliin agiklamasi su sekilde yapilabilir: Beta formiiliiniin paydasi olan
getirinin varyansiyla oOlgililen piyasa portfOyiiniin riski, beta formiiliiniin payinda
verilen piyasa portfoylindeki varliklarin kovaryans risklerinin agirlikli ortalamasidir
(Rossi, 2016).

Beta, belirli bir hisse senedi, varlik veya portfoy ile iligkili sistematik riskin bir
Olctistidiir. Birden biiytik bir beta degeri, tiim piyasanin getirisini olumlu veya olumsuz
olarak daha giiclii yansitan bir varlig1 belirtmektedir. Sifira yakin bir beta degeri ise
bir biitiin olarak piyasadan daha istikrarli bir getiri saglayan bir varlig1 gostermektedir.
Negatif bir beta degerine sahip bir varligin performans: bir ekonomik dongiideki
dalgalanmalara ters egilimde olan bir varlig1 ifade eder. Yani beta degeri negatif ise

genel piyasadaki dalgalanmalar dengelenir (Forjan, 2019).
Diger bir deyisle,

i.  Beta degerinin bire esit oldugu durumlarda (3 = 1) piyasa endeksi getirisindeki
%1 oranindaki bir degisiklik, genellikle belirli bir hissenin getirisinde yine %1

oraninda bir degisiklige sebep olmaktadir (Arnold, 2013).

ii.  Beta degerinin sifir ile bir arasinda oldugu durumlarda (0 < f < 1) piyasa
endeksi getirisindeki %1 oranindaki bir degisiklik, genellikle belirli bir
hissenin getirisinde yiizde 1’ den daha az bir degisiklige sebep olmaktadir
(Arnold, 2013).

iii.  Beta birden biiyiik ise (B > 1) piyasa endeksi getirisindeki %1 oranindaki bir
degisiklik, belirli bir hisse getirisinde genellikle %1’ den daha biiyiik bir getiri
sagladig1 anlamia gelmektedir (Arnold, 2013).

Bazi finans kaynaklarinda (6zellikle CFA -Chartered Financial Analyst- konu
anlatimlarinda) betanin sifir ile iki arasinda deger alabileceginin yazildig1 goriilebilir.
Fakat aslinda beta degeri negatif veya ikiden biiyiik bir deger de alabilmektedir. Bazi
kaynaklarda aksi bilgi verilmesinin sebebi ekonomistlerin ¢ok biiyiik degerler elde
etmemek amaciyla elde edilen degerleri kiigiilterek standardize etmeye
calismalarindan kaynaklanmaktadir. Bu sekilde bu rastgele degerler belirli bir standart

deger araligina oturtulmus olur.

Bir hissenin beta degeri, o hissenin genel piyasa hareketlerine duyarliligim
gostermektedir. Bu sebeple beta degeri sistematik riskin bir olgimiidiir. Sistematik

risk, ekonomik faktorlerdeki degisimlerden dolayr yatirim getirilerindeki degisimi
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gostermektedir. Ornegin enflasyon, faiz oranlari, petrol fiyatlari, gayrisafi milli hasila,
savaslar, cuamhurbaskanlig1 se¢imleri gibi makroekonomik faktorler sistematik riski
ortaya ¢ikarmaktadir. Beta degeri de makroekonomik sebeplerden dogan bu sistematik

riski kapsamaktadir.

Risk

Toplam risk

Sisternatik
olmayan
risk

Sistematik risk

Y/ v 4

Sekil 4.2: PortfOy riski ile portfoyde bulunan tiim varliklar arasindaki iligki

Kaynak: Arnold, G. (2013). Corporate Financial Management. Pearson.

Yukaridaki grafikte (Sekil 4.2) portfoy riski ile portféyde bulunan toplam varliklarin
arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu iligki sadece bir hisseye yatirim yapildiginda
elde edilen standart sapma veya ortalama portfoy riski olarak diisiiniilebilir. Portfoy
riskine istinaden milyon dolar1 olan bir yatirnmci dahi en ¢ok getiri saglayan en iyi
hisseler dahil yalnizca bir hisseye yatirim yapmamalidir. Ciinkii rasyonel bir yatirime1
aldig1 riski en minimum seviyeye indirmek amaciyla portfoy olusturur ve bu sayede
sistematik olmayan riski elimine eder. Grafikte portfoyde bulunan toplam varlik sayisi
arttikca portfoy riskinin azalma sebebi budur. Sonug olarak, bir yatirimcinin amaci
riski elemektir; bu dogrultuda sistematik olmayan risk ¢esitlendirme ile miimkiin
mertebe minimuma indirilebilmektedir. Fakat optimizasyonun 6niindeki en biiyiik
engel hisse senetlerinin sistematik riskidir. Bu konuda Sharpe (1964) hisse senedi
getirisinin tek bir faktor ile (beta) tanimlanabilecegini sdyledi. Bu sayede sistematik
olmayan risk c¢esitlendirme ile ortadan kaldirilirken, beta katsayist kullanilarak

sistematik risk azaltilabilmekte ve toplam risk seviyesi bu sayede azaltilabilmektedir.
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Sermaye tahsis dogrusu (Capital allocation line)

Etkin smir bu tezin bir dnceki boliimde anlatilmisti. Etkin sinir, portfoye risksiz bir
varlik dahil edilme olasilig1 dikkate alinmadan sadece riskli varliklar kapsaminda
aciklanmisti. Bu sebeple bu boliimde riskli varliklara ek olarak bir risksiz varlik
eklendiginde ortaya ¢ikan durum incelenecektir. Sermaye Tahsis Dogrusu -Capital
Allocation Line- sayesinde bir risksiz bir varlik ve riskli varliklardan olusan portfoy
ile birlestirilir. Burada teorik olan tanim geregi risksiz varlik herhangi bir risk
tasimayan ancak yine de risksiz getiri oranini veren olan bir varliktir. Herhangi bir risk
tasimadig i¢in grafigin sag tarafina hig ilerlemeyen risksiz varlik y ekseni iizerinde
olugmaktadir. Boylece risksiz varlik CAL dogrusunun baslangici yani portfoyiin
beklenen getirisi olacaktir. Yatirimei, Sermaye Tahsis Dogrusu (CAL) iizerinde bir
noktaya yatirim yapacaktir. Bu noktada hangi noktanin yatirnm yapilmasi gereken
optimal nokta oldugu nasil anlasilacaktir veya yatirnmci optimal noktayr nasil
sececektir? Bu sorunun yaniti kayitsizlik egrileri (yani uluslararasi literatiirde
indifference curve) tarafindan verilmektedir. Optimal portfoyiin elde edilebilmesi igin

IC (kayitsizlik egrisi) egrisinin CAL ile olan kesigimi alinir.
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Beklenen Getiri

Standart Sapma

Sekil 4.3: Sermaye Tahsis Dogrusu (Capital Allocation Line)

Kaynak: Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2014). Investments. New York:
McGraw-Hill Education.

Kayitsizlik egrileri yatinmcinin tercihlerini ifade etmektedir. Daha ayrintili
aciklanacak olursa, IC egrileri belirli bir getiri seviyesinde yatirnmcinin almaya istekli
oldugu risk seviyesini ifade etmektedir. Cizilen bu IC egrilerinden bir tanesi en uygun
portfoyli vermektedir. Bu uygun portfoyii ise kayitsizlik egrisinin CAL dogrusuna
teget oldugu nokta saglamaktadir. Diger bir deyisle risksiz varligin Markowitz
portfoyiine teget oldugu nokta piyasa portfdyiinii verir. Risksiz varlikla piyasa

portfoyiinii birlestiren egri ise Sermaye Piyasas1 Dogrusu’ nu ortaya ¢ikarir.

Sermaye piyasasi dogrusu (Capital market line)

Peki, Sermaye Piyasas1 Dogrusu (CML) nasil elde edilir? Bu sorunun cevabinin en
basit sekilde verilebilmesi i¢in CAL dogrusunun yerine CML dogrusunun koyuldugu
diisiiniilebilir. Bu durumda modeli standart hale getirebilmek icin belirli varsayimlar

yapilmalidir. Bu varsayimlardan biri tiim yatirimcilarin tercihlerinin tamamen ayni
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oldugudur. Ciinkii Sekil 4.4 tizerinde gosterildigi gibi tiim yatirimcilar ayni tercihlere
sahip oldugu takdirde bireysel CAL egrileri sermaye Sermaye Piyasas1 Dogrusu olan

CML dogrusuna yakinsayacaktir (Arun, 2020).

CML

Etkin Smmir

Beklenen Getiri

R,

Standart Sapma

Sekil 4.4: Sermaye piyasast dogrusu (Capital market line)

Kaynak: Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2014). Investments. New York:
McGraw-Hill Education.

Sermaye Piyasast Dogrusu optimal portfGylerin etkin sinirinda bulunan risksiz

orandan ¢ekilen tanjant dogrusudur.

Optimal portfylerin etkin smir1 standart sapma o, ve beklenen getiri u, (o, ,u,)
tarafindan olusturulur. CML ile olusturulan optimal portfyiin agirhg wy = wyln
olmalidir ve buradaki w), degeri sifirdan biiytiktiir. Beklenen getiri u,, asagidaki gibi

dizenlenebilir.

tp = To + wy(y-ro)
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Risk Premium veya riskin piyasa fiyati asagidaki gibi bulunur.
E(R,) = 1o+ wyl[E(Ry) — 10l

= 10+ (S2) [ERup) = 7o)
=7, + 0 l—E(RZX/I_ rOl

[E(RM) —To

= Risk s
p—: l isk premium

Goriildiigt gibi optimal portfoy P’ nin beklenen getirisi olan E(R,,), standart sapma

olan g, ile lineer olarak artar. Diger bir deyisle daha fazla getiri elde etmek isteyen bir

yatirime1 daha fazla risk almalidir.

Tanjant portfayti

Beklenen getiri

Minimum varyans portfoyii

Standart Sapma

Sekil 4.5: n —riskli varlik ve bir risksiz varliktan olusan portfoyler

Kaynak: Constantinides, G., & Malliaris, A. (1995). Portfolio Theory. Handbooks in

Operations Research and Management Science , 1-27.
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Yukaridaki grafikte (Sekil 4.5) r, noktasi risksiz varlig1 gosterir ve bu varlik sayesinde
daha fazla getiri ve daha az riskli bir portfoyiin olusturulmasi saglanir. Borglanmanin
oldugu durumlarda, bu grafikte sar1 y1ldiz ile gosterilen tanjant portfoyiinden yukarida
olan bir nokta saglanabilir ve alinan daha fazla risk ile daha fazla getiri elde edilebilir.

Giivenlik piyasas1 hatti (Security market line)

Giivenlik Piyasas1 Hatt1’ n1 -Security Market Line (SML)- elde etmek igin yine bir risk
tanimi1 yapilacaktir. Bu risk taniminin i¢inde sistematik risk ile ve sistematik olmayan
risk bulunmaktadir. Bu risk tilirlerinin tanimi ilgili boliim altinda yapilmistir. Fakat
Ozetle hatirlatma yapilacak olursa sistematik risk esasen toplam riskten yatirimcinin
kurtulamadig1 kisim olacaktir yani yatirimci ne kadar menkul kiymet satin almis olursa
olsun bu riski elimine edememekte ve bu ylizden sistematik riskten kaginamamaktadir.
Bu tiir risklere 6rnek olarak makroekonomik risklerin ¢ogu (enflasyon, faiz orani,
d6viz kuru vb.) verilebilir. Diger taraftan sistematik olmayan risk genellikle belirli bir
isletmenin kars1 karsiya oldugu risklerden olusmaktadir. Bu sebeple sistematik
olmayan risk yatirrmemin nispeten kolayca kurtulabilecegi bir risk tiiriidiir. Ornegin
giderek daha fazla menkul kiymete yatirim yaparak portfoyii ¢esitlendirmek suretiyle
bu risk elimine edilebilmektedir. Bu nedenle piyasadan saglanan getiri sistematik ve
sistematik olmayan risklerin toplami kadar olacaktir. Fakat bu ¢ikarimin aksine su
soruyu sormak yerinde olacaktir: Yatirimei ¢esitlendirme yoluyla sistematik olmayan
riskten kurtulabilmektedir, eger yatirimc1 cesitlendirme yoluyla bu riskten
kurtulamiyorsa bu yatirimcinin hatasi olmaktadir, bu ylizden piyasa yatirimciy1 neden
yatirrmecinin kurtulabilecegi bir risk i¢in ddiillendirmelidir? Ciinkii piyasa yatirimeiy1
kurtulamayacagi riske yani sistematik riske istinaden ekstra getiri saglayarak

yatirimcety1 tazmin etmektedir (Arun, 2020).

Hisseler arasindaki korelasyon miikemmel olmadig: siirece yani +1’ den az oldugu
siirece portfoydeki menkul kiymetlerin sayis1 artirllmaya devam edildiginde,
sistematik risk degeri sabit kalirken, sistematik olmayan risk azalmaya devam
edecektir. Bu bilgiler 1s181inda SML ¢izilebilecektir. SML, CAPM formiiliinii verecek
olan veya CAPM denkleminden ortaya ¢ikan ve betanin sistematik riski temsil ettigi
dogrudur. SML dogrusunda da y ekseninde beklenen getiri bulunmakta fakat x

ekseninde beta degeri diger bir ifadeyle portfoylin betas1 kullanilarak olgiilen
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sistematik risk degeri bulunmaktadir. Yukarida detaylica agiklanmis olan sebepler
nedeniyle, SML olusturulurken toplam riskin aksine ¢ok daha dar bir tanim yapilarak

sadece portfoy betasi kullanilarak 6l¢iilen sistematik risk degeri kullanilmaktadir.

E(R) = Ry + Bi[E(Rp) — Ry]

Bi = Pim0i/Om
Bu formiile gore egim E(R,;,) — Ry Yyani piyasa risk primi -market risk premium- veya
Ozsermaye risk primini -equity risk premium- olusturan kisim olacaktir. Dogrunun y
ekseni ile kesisim noktasinda CAL ve CML grafiklerinde oldugu gibi risksiz oran

bulunmaktadir.

Az deger bicilmis hisseler Pivasa Portfovii

E(R: )
w L J ’_T SML

E(Ryg)

1q 598ap BjZzed

Beklenen Getiri

JalassTy STl

Sekil 4.6: Glivenlik piyasasi hatt1 (Security market line)

Kaynak: Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2014). Investments. New York:
McGraw-Hill Education.

Sekil 4.6° da SML grafigi verilmistir. Bu sekle istinaden, uygun sekilde
fiyatlandirilmig tiim portféyler SML grafiginin iistiinde olusmaktadir. Burada uygun
sekilde fiyatlandirilmis portfoyden kasit gercek getiri ile beklenen getirinin tamamen
ayn1 oldugu veya piyasa degeri ile yatirnmcinin igsel degeri -intrinsic value- ayni

oldugu degerden fiyatlandirmadir. Bir hisse senedinin igsel degeri, halihazirda mevcut
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bilgilere dayanarak, hissedarlarin gelecekteki beklenen temettiilerinin veya nakit
akiglarmin bugiinkii degeridir (Lee, Myers, & Swaminathan, 1999). Bu durumda
uygun fiyatlandirilmis bir hisse s6z konusu oldugunda piyasa degeri ile igsel deger
ayn1 olmaktadir. Bu nedenle menkul kiymetlerin ne asir1 degerli ne de diisiik degerli
oldugu, aksine uygun degerli olduklar1 sonucuna varilabilmektedir. Diger bir ifadeyle
SML grafigi diizgiin bir sekilde fiyatlandirilmig tiim bu menkul kiymetlerin kiimesidir.
Eger bir menkul kiymet SML grafigi altindaysa fazla deger bicilmis menkul
kiymetken, grafigin iistiindeyse oldugundan daha az deger bi¢ilmis bir menkul

kiymettir.
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5 CESITLENDIRME

Cesitlendirme nedir?

Cesitlendirme getiriden o6diin  vermeden portfoy riskini azaltarak portfoy
olusturulmasidir. Ciinkii bir portfdyiin aritmetik ortalama getirisi portfdyde bulunan
varliklarin aritmetik getirilerinin ortalamasinin bir dogrusal fonksiyonu oldugundan,
c¢esitlendirmenin avantaji1 getiriyi arttirmakta degil, riski azaltmada ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla, cesitlendirmeden risk seviyesi se¢imi yapildiginda faydalanilacaktir.
Diger taraftan hicbir metodoloji gozetmeden yapilan ¢esitlendirme olan saf
cesitlendirme -naive diversification- ayrim gozetmeksizin portfoye ek menkul
kiymetler eklenerek yapilirken, Modern Portfoy Teorisinin sundugu portfoy
optimizasyon metodolojisi ile ¢esitlendirme yapildiginda daha verimli portfoyler elde
edilebilir (Fragkiskos, 2014). MPT hangi varligin se¢ilmesi gerektigi ve hangi varliga

(veya hangi hisse senedine) hangi oranla yatirim yapilacagini agiklamaktadir.

Cesitlendirme riski nasil azaltir?

Portfoy teorisi heniiz gelistirilmemisken akademisyenler etkin ve verimli
c¢esitlendirmenin nasil yapilmasi gerektigini cevaplayacak araglara sahip degillerdi. Bu
durum Dickson H. Leavens’ in 1945 yilinda yazdig: “Diversification of Investments”
makalesinde de belirttigi gibi yiizyilin son ¢eyreginde yatirim {izerine yazilmis olan
yaklagik elli tane kitap ve makale arasindan anlagilmaktadir ki ¢esitlendirmenin
yapilmasi arzu edilir bir durumdur. Fakat hi¢bir yazar neden ¢esitlendirme yapilmasi
gerektigini agiklamamis ve gesitlendirmeyi genel terimlerle tartismislardir (Leavens,
1945). Leavens risklerin bagimsiz oldugu varsayimiyla ¢esitlendirmenin faydalarini
gostermis olsa da makalesinin son paragrafinda bir uyarida bulunur: her bir menkul
kiymetin bagimsiz nedenlerden etkilendigi varsayimi pratikte her zaman tam olarak
karsilik bulmasa dahi 6nemlidir. Ciinkii bir sektorde yapilan cesitlilik se¢ilmis olan

sektorilin tiimiinii etkileyebilecek olumsuz faktorlere kars1 koruma saglayamadigi i¢in
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ek bir gesitlendirme ihtiyaci dogar. Bununla beraber sektorler arasi yapilan gesitlilik
tiim sektorleri ayni anda etkisi altina alabilecek dongiisel faktorlere karst da koruma
saglayamaz (Leavens, 1945). Leavens gesitlendirme tizerine degerli fikirler sunmustur

ve bu fikirleri Markowitz gelistirerek ¢esitlendirme stratejisi olusturmustur.

MPT teorisinin sagladigi en Onemli katkilarindan biri  bir portfoyiin
cesitlendirilmesinin nicel bir 6lgiisiiniin miimkiin oldugunu géstermesidir. Markowitz
cesitlendirme stratejisi -Markowitz diversification- yaraticisi olan Harry M.
Markowitz’ e (1952, 1959, 2010) atifta bulunmaktadir. Markowitz ¢esitlendirmesi
bazi yatirimcilar ve bazi yatirim kitaplar tarafindan yaygin olarak kullanilan basit
veya rastgele ¢esitlendirmeden -simple or random diversification- farklidir. Ciinkii
Markowitz portfoydeki varlik getirileri arasindaki kovaryansi riskin bir Sl¢iitii olarak
formiile etmistir. Markowitz gesitlendirmesi getiri seviyesini azaltmadan portfoy
riskini (yani varyansi) azaltmak amaciyla bir portfdydeki varliklart miikemmel pozitif
korelasyondan daha az getirilerle birlestirmeyi amaglamaktadir. Markowitz
cesitlendirmesini saf ¢esitlendirme yaklagimindan daha farkli kilan ve onu daha etkili
bir ¢esitlendirme insa etmesini saglayan asil etken Markowitz’in varlik getirileri
arasindaki kovaryansin analizi yoluyla riski diisiiriitken getiriyi koruma kaygisidir
(Fabozzi & Markowitz, 2011). Ote yandan varliklar arasindaki korelasyon veya
kovaryans dikkate alinmadigi igin saf ¢esitlendirme yapilirken risk en aza
indirilememektedir. Saf ¢esitlendirme farkli varliklara sahip olmaya yani tiim
yumurtalar1 bir sepete koymamaya odaklanmaktadir. Buna karsin Markowitz

cesitlendirmesi ¢esitlendirmeye analitik bir yaklasim saglar.

Markowitz ¢esitlendirmeyi su sekilde ifade etmistir: Portfdy analizi yalnizca
cesitlendirmeyi degil dogru sebep icin dogru tiirde ¢esitlendirmeyi ima etmektedir.
Cesitlendirmenin yeterliligi yatirimcilar tarafindan tutulan farkli menkul kiymetlerin
sayisina bagli olarak diisiiniilmemektedir. Ornegin tek bir endiistriye yatirim yapilarak
olusturulmus bir portfoy, endiistriler arasi gesitlendirme yapilarak olusturulmus ayni
bliytikliikteki portfoy kadar cesitlendirmenin avantajini kullanamayacaktir. Bunun
sebebi ayni endiistrideki firmalarin ayni anda kotii performans gdstermelerinin
genellikle daha muhtemel olmasidir. Ayrica getirilerin varyans: kiiciiltiilmeye
calisilirken bir¢ok menkul kiymete yatirnm yapmak tek basina yeterli degildir ¢linkii
1yi bir ¢esitlendirme yapilmasi i¢in kendi aralarinda kovaryanslari yiiksek olan menkul

kiymetlere yatirim yapilmamalidir (Markowitz H. M., 2009).
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Hisse senetlerinden bazilar1 digerlerinden daha degisken hareket eder ve hisse senetleri
cogunlukla piyasa endekslerinden daha degiskendir. Fakat piyasadaki biitiin
hisselerden olusmus olan bir portfoy bu degisken hisse senetlerinden olusmasina
ragmen, piyasa portfoyilindeki degiskenlik bilesenlerinin ortalama degiskenligini
yansitmamaktadir. Bunun sebebi ise ¢esitlendirmenin degiskenligi azaltmasidir. Az
sayida hisse senedi ile yapilan bir ¢esitlendirme bile degiskenlikte 6nemli bir azalma
saglayabilir. Cilinkii farkli hisse senetlerinin fiyatlar1 birlikte hareket etmemektedir
(Allen, Brealey, & Stewart, 2005). Istatistiksel olarak iki hisse senedi arasindaki
korelasyon her zaman birden kiiciiktiir, aralarinda pozitif tam korelasyon yoktur.
Omegin korelasyonu yiiksek iki hisse senedinin fiyatlarindaki degisimler benzer
hareket etmis olsalar dahi tamamen ayni degildir, yani aralarindaki korelasyon her

zaman birden kiiciiktiir.

Buna gore, ¢esitlendirme yoluyla potansiyel olarak ortadan kaldirilabilen riske spesifik
risk veya sistematik olmayan risk denir. Spesifik veya sistematik risk, tek bir sirketi
cevreleyen tehlikelerin cogunun o sirkete ve belki de yakin rakiplerine 6zgii
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak, ne kadar gesitlendirildigine bakilmaksizin
kaginilamayacak bazi riskler de vardir. Bu risk genellikle piyasa riski olarak

bilinmektedir.

Piyasa riski, ekonomi c¢apinda ortaya ¢ikan tehlikelerin kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle piyasa riski bakimindan hisse senetleri birlikte hareket etme egilimindedir.
Sadece bir hisse senedi ile yapilan yatirim s6z konusu oldugunda spesifik riske ¢ok
fazla maruz kalinir fakat birgok hisse senedinden olusan bir portfoy olusturuldugunda
yapilan bu gesitlendirme sayesinde spesifik risk elimine olmaktadir. Bu tiir bir portfoy
s6z konusu oldugunda yatirimei igin s6z konusu olan risk piyasa riski veya sistematik

risk olacaktir.
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Sistematik Olmayan Risk

Toplam Risk

Varhik Sayisi

Sekil 5.1: Sistematik risk ve sistematik olmayan risk

Kaynak: Modigliani, F., & Pogue, G. A. (1974). An Introduction to Risk and Return:
Concepts and Evidence. Financial Analysts Journal, 68-80.

Yukaridaki sekilde sistematik olmayan riskin tamamen elimine edilebilecegi fakat

sistematik riskin ¢esitlendirme ile elimine edilemeyecegi (kirmizi alan) gosterilmistir.

Neden ¢esitlendirme yapilmahdir?

Portfoy olusturma arkasindaki motivasyonlar kisaca hangi hissenin daha iyi oldugunun
yatirimel tarafindan bilinmemesi, ¢esitlendirme yapilarak gereksiz risklerin elimine
edilmesi ve portfoylerin risk ve getiri arasindaki dengenin yonetilip
Ozellestirilebilmesi yer almaktadir. Agirhiklar1 bilinen, risk — getiri seviyeleri
dengelenmis olan bir portfoy olusturmanin temel sebebi riski azaltmaktir. Fakat
cesitlendirme konusunda Warren Buffett tarafindan desteklen farkli bir yaklagim daha
bulunmaktadir. Warren Buffet bir roportajinda ¢esitlendirmenin pratik ve tam olarak
ne yaptigini bilen bir yatirimei i¢in mantikli olmadigini veya bir sey ifade etmedigini
diisiindiigiinii belirtmistir (The Financial Review, 2019). Ustelik aym roportajda
cesitlendirmenin cehalete karst bir koruma oldugunu, piyasayr ve yatirim yapmayi
bilen bir yatirimer igin bu kadar fazla hisse senedine sahip olmanin ¢ilginlik oldugunu

dile getirmistir (The Financial Review, 2019). Yani Warren Buffett tiim yumurtalarin
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tek sepete koyulmasi ve sonra sadece o sepete gercekten dikkatlice bakilmasini
onermektedir. Buffett’in sdyledikleri kulaga cekici gelse de, bir yatirimer hangi sepetin
en iyl sepet oldugunu bilmiyorsa Buffett’in Onermesi rasyonel olmamaktadir.
Ozellikle yanlis sepeti se¢mis olan bir yatirrmeinin kaybi ¢ok biiyiik olacaktir. Portfdy
teorisinin arkasindaki ana fikir de budur. Her yatirimc1 Warren Buffett degildir ve
Warren Buffett olmak istemez. Bunun yerine iyi bir yatirim karari vermek i¢in modern
portféy teorisinin sundugu gibi nispeten sistematik bir yaklasima sahip olmak
akademide oldugu kadar ¢ogu yatirimci igin de daha 6nemlidir. Ciinkii portfoy teorisi
ile yapildig1 gibi ekonomi ve finans profesorleri piyasay1 yenmeye ¢alismak yerine,
ekonomik bir manti1 olan, rasyonel ve uygulanabilir bir yatirnm yontemi bulup
bulamayacagini aragtirmaktadirlar. Dolayisiyla yatirimci hangi hisse senedinin en iyi
oldugunu bilmemektedir ve bu sebeple tek bir hisse senedi segcmek yerine sistematik
ve iktisadi bir mantikla calisan bir yatirnm yontemi kullanmak daha rasyonel bir
davranis olacaktir. Ornegin 1998- 2000 yillari arasinda harika bir performans gosteren
Nokia hisse senedinin 6zellikle 2012°de oldugu gibi ¢ok kétii performans sergiledigi
donemler vardir (Nasdag, 2021). Son olarak ekonomik varsayimlardan biri olan
verimli piyasalarin bulunmasi varsayimi altinda hisse senetlerinin akibetini tahmin
etmek zordur. Eger bu tahmin kolay olsaydi bu bilgi degersiz olacakti ¢linkii birgok
yatirimel zaten bu bilgiyi kullanmis ve hesaba katmis olacakti. Bu niians Warren
Buffett ile akademisyenler arasinda ¢ok dnemli bir felsefi fark yaratmaktadir. Warren
Buffett, tespit edilebilecek ve yararlanilabilecek sistematik yanlis fiyatlandirmalar
olduguna inanmaktadir. Ekonomistlerin 6ne siirmiis oldugu argiiman piyasanin
risklerine gore adil getiri oranlar1 géz Oniine alindiginda, bu getirilerin seviyesine
iliskin bir denge oldugudur. Bu getiriler zamanla degisebilmekle beraber zamanin
herhangi bir noktasinda olmalar1 gereken yerdedirler. Yani arz talebe esittir, piyasa
dengededir -market clearing- ve yatirrmcinin gérevi menkul kiymetlerden olusan bu

portfoyii nasil olusturacagini bilmektir.

MPT teorisinin sunmus oldugu ¢esitlendirmenin yapilmasi gerektigine dair sistematik
prosediire soyle bir 6rnek verilebilir: bir portfoydeki varliklar arasindaki korelasyon

sifir olsun. Buna gore varyans su sekilde tanimlanacaktir: 2(R) = ¥, w?0?. Diger
bir varsayim ise portfoyiin esit agirlikli olmast olsun: yani w; = % . Oyleyse

portfoydeki varlik sayisi sonsuza yaklastik¢a varyans sifira yaklasir. Yani:
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Bu denklemin sdylemek istedigi sudur: Varyansin bir risk 6l¢iisti oldugu kabul edilirse

portféye daha fazla varlik eklendiginde risk sifira gider (West, 2004).

Ikinci bir durum ise portfoydeki hisselerin yine esit agirlikli oldugu fakat varliklar
arasindaki korelasyonun sifir olmadigi varsayilsi. Oyleyse ¢oziim asagidaki gibi

olacaktir:
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Bu durumda riskin sifira yaklagmamasinin sebebi piyasa riskinin yani sistematik riskin

ortadan kaldirilamamasidir. Sistematik riskin 6lglisii ortalama kovaryanstir (West,
2004).
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6 SISTEMATIK VE SISTEMATIK OLMAYAN RiSK

Yatirimcilar yatirim yapmak i¢in ihtiyag duyduklari beklenen getirilere risk seviyesine
gore karar vermektedirler. Diger bir deyisle MPT teorisinin anlatildigi kisimdaki
analize gore piyasa portfoyii bu konuda kilit bir rol oynamaktadir ¢linkii bir yatirimdan
elde edilebilecek olan beklenen getiri seviyesinin o portfoyiin riskini nasil etkileyecegi
¢ok onemlidir. Bu sebeple bir yatirimdan elde edilen getiri ile piyasa portfoyiinden
elde edilen getiri arasinda bulunan en uygun dogrusal iliskiyi belirlemek igin gegmis

veriler ve regresyon analizi kullanilmistir ve su sekilde formiile edilmistir:
R=a+fRy+¢

Bu genel denklemde R yatirnmin getirisi, Ry, piyasa portfoyiiniin getirisi, a ve
degiskenleri ise birer sabit ve € ise regresyon hatasina esit bir rastgele degiskendir

(Hull, 2018).

Bu formiilasyona gore yapilan yatirimdan elde edilen getiride riskin iki belirsiz
bileseni vardir. Bu bilesenlerden ilki piyasa portfoyilinden elde edilen getirinin bir kat1
olan BR,, bilesenidir ve sistematik risk olarak adlandirilir. ikinci bilesen ise piyasa
portfoyiinden elde edilen getiri ile ilgisi olmayan bir & bilesenidir. Once sistematik
olmayan risk disiiniildigiinde farkli yatirnmlar i¢in € degiskenlerinin birbirinden
bagimsiz oldugu varsayimi altinda sistematik olmayan risk biiylik bir portfoyde
cesitlendirme ile neredeyse tamamen ortadan kaldirilabilir. Bu sebeple bir yatirimci
sistematik olmayan risk konusunda endise duymamalidir ve yine ayni sebeple daha
fazla sistematik olmayan risk almak icin risksiz orandan daha fazla getiri talep
etmemelidir. Sistematik risk bileseni ise bir yatirnmci i¢in daha fazla 6nem
tasimaktadir ve daha fazla dikkat gerektirir. Ciinkii iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy
olusturuldugunda SR, tarafindan temsil edilen sistematik risk ortadan kalkmaz. Bir
yatirimet sistematik riski telafi etmek igin daha fazla beklenen bir getiriye ihtiyag
duyar.
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Sistematik risk

Risk ve beklenen getiri arasindaki dengeyi anlamaya yonelik ilk ve Onemli
girisimlerden biri Markowitz tarafindan yapilmis olup daha sonra Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan CAPM modeli olarak bilinen model
gelistirilerek Markowitz’ in analizi bir agsama daha ileri taginmistir. Bir bakima CAPM
modelinde beklenen getiri ile “sistematik risk™ arasindaki iliski teoriye dokiilmiistiir.
1976 yilinda Stephen A. Ross, sermaye varlik fiyatlandirma modelini yalnizca bir
degil birkag¢ sistematik risk kaynagi oldugu duruma istinaden incelemis ve CAPM
modelinin bir uzantisi olarak goriilebilecek olan arbitraj fiyatlandirma teorisini -the
arbitrage theory of capital asset pricing model- gelistirmistir (Ross, 1976). Bu bilim
insanlarmin sunmus olduklar1 goriisler portfdy yoneticilerinin karsilastiklart risk —
getiri dengelerini yonetme ve analiz etme bigimleri tizerinde derin bir etkiye sahip

olmustur (Hull, 2018).

Risk faktorleri kullanilarak riske maruz kalma tiirii siniflandirilabilir. Ornegin bazi risk
faktorleri tim portfoy varliklarini ayni sekilde etkilemektedir. Diger bir deyisle risk
tim piyasa toplaminin sonucunda olusursa buna sistematik risk denilmektedir.
Ornegin arizalanmakta olan bir ugakta bulunan tiim yolcular bu arizadan miitevellit
kaynaklanacak olan biitiin risklere tabidir. Ciinkii bu ariza ugaktaki herkesi etkilemekte
ve bu nedenle sistematik bir risk olusturmaktadir. Daha iktisadi bir 6rnek verilecek
olunursa, bir ekonominin fiyat seviyesi, portfoy olusturmus olan bir yatirimci igin
sistematik bir risk faktorii olmaktadir, ¢linkii daha yiiksek bir enflasyon oran1 yatirime1
icin daha diisiik bir getiri demektir. Aym1 sekilde bir ekonomideki faiz orami1 da
sistematik bir risk faktoridiir, ¢linkii faiz orani tahvil ve hisse senetlerine yatirim
yapmanin firsat maliyetini degistirir. Diger bir sdylemle, ekonomik bir patlama veya
durgunluk, varliklar1 sistematik bir sekilde etkilemekte olup S&P 500 veya Dow Jones
Endiistriyel Ortalamas1 (DJIA) gibi genis piyasa endekslerini yukari veya asagi
yonlendirir (Shorish, 2021). Bu bilgiler 1s181inda, portfoy ¢esitlendirmesinin sistematik
riske karsi bir onlem olmadigi kolayca anlasilmaktadir. Ciinkii tiim piyasalar
sistematik riskten etkilenecegi i¢in portfoy icindeki tiim varliklar bu riskin etkisi
altinda olacaktir. Sistematik riskin en 6nemli {i¢ alt kategorisi olan piyasa riski, faiz

orant riski ve enflasyon riski asagida agiklanmaktadir.
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6.1.1 Piyasa riski

Piyasa riski, risk maddi ve maddi olmayan olaylara yatirimcilar tarafindan verilmis
olan tepkilerden kaynaklanmaktadir. Hisse senedi fiyatlari ¢esitli nedenler sebebiyle
dalgalanmaktadir ve hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisim siklig1 ytiksek, diisiik
veya bir siire sabit olacak sekilde degisebilmektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki artis
ve azalis egilimleri de farkli olabilmektedir 6rnegin genel bir artis (artis trendi veya
boga trendi), veya tersi durumda diisiis (diisiis trendi veya ay1 trendi) egiliminde
olabilmektedir. Bir yatirimei, hisse senedi fiyatinda meydana gelen bu degisiklikleri

borsalarin hisse senedi fiyat endekslerinden takip edebilmektedir.

Piyasa riski politik, ekonomik veya sosyal faktorler basta olmak {lizere cesitli
sebeplerden kaynaklanabilmektedir. Bu faktorler ¢esitlilik gosterse dahi piyasa riskini
ortaya ¢ikaran bu sebeplerin 6nemi veya biiyiikliigli yatirimcilarin tutumuna baglidir.
Bu tiir faktorlere karsi ilk tepki, kaybetme korkusundan kaynaklanmaktadir ¢linkii
yatirimeilar yatirimlarini kaybetmek istemezler. Cogu yatirimci tarafindan sergilenen
bu korku bir siirii i¢giidiisii yaratir ve yatirimlarini kaybetmek istemeyen bu
yatirnmcilar piyasadan c¢ikmaya Dbaglarlar. Yatirimcilarin  bu tiir duygusal
dengesizlikleri kiimiilatif bir sekilde bir ¢1g gibi bir asir1 tepkiye yol agar ve piyasa
riskini olusturur. Sistematik riskin ana bileseni olan piyasa riski spekiilatif ya da
psikolojik faktorler sonucu olusmus olan bu asir1 tepki sonucunda ortaya ¢ikan risktir

(Singal, 2020).

6.1.2 Faiz oram riski

Faiz orani riski faiz oranlarinin genel seviyesindeki dalgalanmalardan dolay1 ortaya
cikan gelecekteki piyasa degerinin ve dolayisiyla gelecekteki gelirin belirsizligini
ifade etmektedir. Faiz orami riski Ozellikle borglanma senetlerini etkilemektedir,
Ciinkii faiz oranindaki artig bor¢ senedi fiyatlarinda diisiise neden olurken ve faiz
oranindaki diisiis bor¢ sendi fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Faiz oram
degisiminin borg¢ senetleri iizerindeki dogrudan etkisine karsin adi hisse senetleri
tizerinde dolayli etkileri bulunmaktadir. Ciinkii yiiksek faiz oranlarmin oldugu bir
ekonomide yatirimcilar hisse senedine yatirim yapmakta daha isteksiz olmaktadirlar.
Yatirimcilarin daha isteksiz olma sebebi ise daha yiiksek bir faiz orani ile elde

edilebilecek olan getirinin borglardan kazanilan faizden elde edilen getiriden yiiksek
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olmasi sebebiyle hisse senedi yatirimi yapan yatirimcilarin marjinin azalmasidir.
Benzer sekilde, bir¢ok firma ve 6zellikle kamu kurumlari, ticari faaliyetlerini agirlikli
olarak borglanma senetleri ile finanse etmekte oldugu igin, artan faiz orani sermaye
maliyetinde artisa sebep olmakta ve bu sekilde bor¢lanma ile finanse edilen kurumlarin
kazanma kapasitelerini azaltmaktadir. Bunun bir diger sebebi ise yatirimci
kazanglarinin diisiiyor olmasit yani kurum veya isletmenin hisse fiyatini diigiirme

egiliminde olmasidir (Singal, 2020).

6.1.3 Satin alma giicii riski (Enflasyon riski)

Enflasyonun, mal ve hizmetlerin fiyat diizeyindeki artis, bir yatirim lizerindeki etkisi
satin alma giicii riskidir, bu riske enflasyon riski de denilmektedir. Soyle ki,
enflasyonun dogrudan etkisi tiikketimi dolayisiyla menkul kiymetlere yapilan yatirimi
(yatinm yoOnetiminde tiiketim olarak kabul edilir) ertelemesidir. Bunun sebebi
yatirimeilarin satin alma giicliniin enflasyon oranindaki artis sonucu azalmasi veya
yatirimcilarin satin alma giiciiniin enflasyon oranindaki azalis sonucu artmasidir.
Neticede enflasyon riski hem bor¢lanma senetlerini hem de hisse senedi piyasasini

ayn1 yonde etkilemektedir (Singal, 2020).

Sistematik olmayan risk

Sistematik olmayan risk (veya spesifik risk) sektore veya sirkete Ozgii risktir ve
cesitlendirme ile ortadan kaldirilabilir. Sistematik olmayan risk tiirlerine is riski,
finansal risk, operasyonel risk, stratejik risk ve yasalardan kaynaklanan riskler 6rnek

olarak verilebilir.

6.1.4 Is riski

Is riski bir isletmenin icinde bulundugu faaliyet kosullarmn bir fonksiyonudur yani
ekonominin faaliyet kosullar1 sebebiyle ortaya ¢ikan faaliyet gelirindeki degiskenlik
sebebiyle ortaya ¢ikan risktir. Isletmenin faaliyet gelirlerinde meydana gelen artis
isletme riskini azaltirken ve aksi durumda yani faaliyet gelirlerindeki azalis gelecek
donemde faaliyet gelirlerinde ortaya ¢ikacak olan dalgalanma sebebiyle belirsizlik

olusturdugu i¢in igletme riskini artirir (Singal, 2020). S6ziin kisasi, is riski biyiik
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oOl¢iide isletme i¢i yatirimlar ve bu yatirimlarin getirisi ile iligkili oldugundan, sirketin
faaliyet riski olarak adlandirilmaktadir. Bir isletmenin sabit faaliyet giderleri toplam

isletme giderleri i¢cindeki orani arttikca isletme riski de o kadar fazlalasmaktadir.

6.1.5 Finansal risk

Finansal risk, bir isletmenin finansman faaliyetleriyle iliskili olup sermaye yapisindan
kaynaklanan risk tiiriidiir. Bir isletme sermaye yapisinda iki tiir menkul kiymete sahip
olabilmektedir: 6z sermaye ve bor¢lanma senetleri. Ornegin yeterli 6z sermayeye sahip
olunmamasi finansal riske bir 6rnek olarak verilebilir. Ayrica, toplam sermayede
bor¢lanma senetlerinin sayisi arttik¢a bu tiir borglanma senetleri lizerindeki sabit faiz
de artmaktadir. Borglanma senetlerine faiz 6denmesi zorunlu oldugundan, bu tiir sabit
faiz 6demelerinden sonra kalan tutar da diismekte ve hisse senedinin hisse basina
karin1 azaltmaktadir. Bir sirketin finansal riski, finansal kaldirag derecesi ile

olgiilebilmektedir (Singal, 2020).
Finansal Risk = Finansal Kaldira¢ Derecesi

Finansal Kaldirag Derecesi =EPS’ deki yiizde degisim / FVOK’ teki yiizde degisim

6.1.6 Sistematik olmayan diger risk cesitleri

Bu kisimda yukarida aciklanan temel sistematik olmayan risklerin yani sira diger risk

tiirleri de kisaca agiklanacaktir.

Operasyonel risk tedarik veya liretim siirecinde meydana gelen, operasyonel isleyis
prosediiriindeki arizalardan dolay1 kaynaklanmaktadir. Stratejik risk, yonetimde
yapilan stratejik hatalardan kaynaklanan risktir. Son olarak, yasal risk yasalardaki bir
degisikligin bir isletmeye zarar verme riskidir. Yasaklardaki ilgili bir degisme ile
yiiksek miktarda masraflar cikabilmesi yasal risklere ornek olarak verilebilir

(Solomon, 2016).
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7  VARLIKLAR ARASINDAKI iLISKi

Kovaryans

Bir rastgele degisken bagka bir rastgele degiskenle iligkilendirilmek istenildiginde, bu
iki rastgele degisken arasindaki iligkinin istatistiksel Olglisii kovaryans olarak
tanimlanmaktadir. Kovaryansin isareti yani pozitif veya negatif olma durumu rastgele
degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii yansitir. Eger kovaryans pozitif bir degere
sahipse degiskenler ayn1 yonde hareket etme egiliminde, kovaryans negatif ise iki

rastgele degisken zit yonlerde hareket etme egilimindedir (Kim & Francis, 2013).

Finansal anlamda kovaryans iki varligin getirilerinin birlikte degisme derecesi
anlamina gelmektedir. Kovaryansin yiizde vs. gibi bir birimi yoktur. Pozitif kovaryans,
iki varligin getirilerinin ayni yonde hareket etme veya degisme egiliminde oldugu
anlamina gelirken, negatif bir kovaryans degeri getirilerin zit yonlerde hareket etme
egiliminde oldugu anlamina gelmektedir. Herhangi i1 ve j varlig1 arasindaki kovaryans

degeri asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir:

cov (Ri,R;) = pilrin — ER)[rj1 — E(R;)] + p2lria — ERD1[152 — E(R;)]
+ -+ pylriv — ER)[riny — E(R))]

;v = 1 varligiin n. olas1 getiri orant
;v =] varhi@inin n'inci olasi getiri orani
py = 1 ve j varliklarinin 73y Ve 77y getiri oranina ulasma olasilig

N = getiri orant i¢in olasi sonuglarin sayisi

Korelasyon

MPT altinda kurulan cesitlendirilmis bir portfdyde hisseler arasindaki korelasyon

portfoyde yer alan farkli varliklarin fiyat hareketleri arasindaki iliskinin derecesini
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gostermektedir. Varliklar arasinda +1.0 korelasyon olmasi, fiyatlarin birlikte hareket
ettigi anlamima gelmektedir ve g¢esitlendirme yapmak riski ortadan kaldirmaz.
Varliklar arasindaki korelasyonun 0.4 oldugu varsayilsin. Bu durumda hig
cesitlendirme yoktur denilemez. Cesitlendirme bir dereceye kadar hala vardir ancak

beklenen getiri ve volatilite artar.

Korelasyonun negatif olmasi ¢esitlendirme yani riskin azaltilmasi anlaminda ¢ok
olumludur. Korelasyon —1.0’ e yaklastik¢ca portfoylin ¢esitliligi de artmis olur.
Korelasyonun —1.0 olmas1 fiyatlarin zit yonlerde hareket ettigi anlamina gelmektedir.
Korelasyonun negatif olmasi durumu hedging stratejilerinde ¢ok kullamilir. Ornegin
bir varliga ve bu varligin tiirevine yatirim yapildiginda, 6rnegin bu tiirevin future
oldugu durumlarda varlik ile aralarindaki korelasyon negatif olabilmektedir. Yani risk
kolaylikla ortadan kaldirilabilmektedir. Bu durum portfoy olustururken de ayni
mantikla c¢alismaktadir, iki arasindaki korelasyon —1.0 olan iki hisse senedi tam

cesitlilik saglar.

Korelasyonun sifir olmasi varliklarin fiyat hareketlerinin iligkisiz oldugu anlamina
gelmektedir. Korelasyon sifir iken bir varligin yanina baska bir varlik eklenerek
olusturulan portféyde varliklarin fiyatlarinin birbirinden iliskisiz olmasi vasitasiyla

ikinci varligin eklenmesi gesitlilige katki saglar.
Asagidaki tabloda korelasyon katsayilar1 agiklamalari ile gosterilmistir.

Korelasyon Katsayis1 Aciklama

+1.0 Miikemmel pozitif + iligkilendirme
+0.8—- 1.0 Cok giiclii + iliskilendirme

+0.6 — 0.8 Giicli + iligkilendirme

+0.4—- 0.6 Orta + iliskilendirme

+0.2 - 0.4 Zay1f + iligkilendirme

0.0 —(+0.2) Cok zayif + veya iliski yok
0.0-(-0.2) Cok zayif - veya iliski yok
-0.2-(—-0.49) Zayif - iliskilendirme
—-0.4—-(—-0.6) Orta - iligkilendirme

—-0.6 — (—0.8) Giglii - iliskilendirme

-0.8 — (-1.0) Cok giiclii - iligkilendirme

-1.0 Miikemmel negatif iliskilendirme

Tablo 7.1: Korelasyon katsayilar1 ve iliski dereceleri tablosu

Kaynak: LaMorte, W. W. (2021, 09 20). The Correlation Coefficient (r). Boston
University: https://sphweb.bumc.bu.edu/otlt/MPH-Modules/PH717-
QuantCore/PH717-Module9-Correlation-Regression/PH717-Module9-
Correlation-Regression4.html adresinden alind
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Asagida verilen grafikte (Sekil 7.1) korelasyon katsayis1 bir iken iki varlik arasindaki
iliskinin miikemmel pozitif oldugu, katsay1 degeri azaldikca bu iliskinin zayifladigi ve
sifir oldugun iki varligin hareketinin birbirinden ayrik oldugu, korelasyon katsayisi
negatif degerler almaya basladiginda ise iliskilendirmenin —1.0 degerine yaklastik¢a
ters yonlerde giiglendigi gosterilmistir. Bu makalede miikemmel negatif iliski
denildiginde korelasyonun —1.0 oldugu, miikemmel pozitif denildiginde ise +1.0

oldugu anlasilmalidir.

R,

-
-
——
-
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-
-
-
-
-
-
-
-
-

Beklenen Getiri
')
I

Y

S1 Sz

Standart Sapma

Sekil 7.1: Korelasyon degeri ve beklenen getiri

Kaynak: Sharpe, W. F. (2022). Portfolios of Two Assets. Stanford University :
https://web.stanford.edu/~wfsharpe/mia/rr/mia_rr5.htm adresinden alind1

Yukaridaki grafikte sifir korelasyon, miikemmel korelasyon, miikemmel negatif
korelasyon ile bir ila sifir arasindaki bir korelasyon degeri olmak iizere dort farklh
durum sergilenmektedir. Bu grafige gore miikemmel pozitif korelasyon durumunda
getiri ve risk arasinda dogrusal ve diiz bir dogru olustugu goriilmektedir. Clinkii eger
iki varlik birbirleri ile miikkemmel bir sekilde baglantililarsa bu varliklar temelde
hemen hemen ayn1 hisse senedidir. Yani bu iki varlik veya bu tezde incelenen herhangi

bir ¢ift hisse senedi, milkemmel bir sekilde iliskiliyse yani aralarindaki korelasyon
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katsayis1 bir (1) ise, bu iki hisse senedi arasinda dogrusal bir iliski oldugu anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla ortalama varyans uzayinda ortalama varyans analizi
yapildiginda aslinda dogrusal olmayan bir grafik elde edilemez. Bu dogru iizerine
diisen hisse senetleri i¢in yaratilabilecek olan tek farkli senaryo birbirilerinden farkli
agirliklar verilerek portfoye eklenmis olmalaridir; 6rnegin bu hisselerden birini agiga
alip beklenen getiri ve riski azaltmak i¢in diger hissenin agirligin1 degistirmek veya
devretmek gibi. Korelasyonun bir (1) ile sifir (0) arasinda bir deger oldugu durumda
ise bir dogru degil de egri seklinin olusmaya basladig1 goriilmektedir. Bunun anlami
korelasyon katsayisinin sifira yaklagmasiyla (veya kiigtilmesiyle) getiriden feragat
etmeden riskten kurtulabilmektir. Higbir korelasyonun olmadig1 durumda sola dogru
olusan tiimsegin derinlestigi goriilmektedir. Bu seklin manas1 ise bir dnceki 0rnege
nazaran korelasyon katsayisinin azalmasi ile elde edilen getiriden feragat edilmeyerek
kurtarilmis olan riskin daha fazla oldugudur. Diger bir degisle riskten daha fazla
tasarruf edilmis olunur. Bu tasarruf seviyesi korelasyon eksi degerlere diistiikce daha
da artar veya grafik iizerinden canlandirilacak olunursa grafigin sola dogru olan
cikintisi/tiimsegi artar. Bu sayede daha fazla standart sapma elimine edilmis olunur.
Peki grafik iizerinde daha batiya gidilirse sonug ne olacaktir? Korelasyon degerinin —
1.0 oldugu senaryoda ise bu seklin y eksenine g¢arpan bir iicgene doniistiigii
goriilmektedir. Bu iiggen parcali lineer olan bir degis tokus ile elde edilir. Bu liggenin
olusma sebebi ise, bu grafigin sifir risk orani ile bu {iggenin y eksenine degdigi deger
kadar getiri elde edilebilecegini sdylemesidir. Fakat gercek diinyada sifir risk orani ile
grafikte gosterildigi kadar (6rnegin korelasyonun sifir oldugu durumdaki getiri kadar
fakat sifir risk orani ile) elde edilebilecek olan bir getiri olan bir varlik
bulunmamaktadir. Boyle bir varlik bulunsaydi bu konudaki akademik calismalar hig
yapilmamis olurdu. Bu varligin bulunmamasinin temel sebebi ise milkemmel negatif
korelasyona sahip iki hisse senedinin ger¢ek diinyada bulunmamasidir. Fakat Modern
Portfoy Teorisinin sOylemek istedigi ana fikre geri doniiliirse, ¢linkii MPT aslinda
korelasyondan nasil yararlanilacagina iliskin bir tarif kitabidir, eger aralarinda
miitkemmel negatif korelasyon bulunan iki varlik olsaydi, o zaman bu varliklardan
olusan portfoylin getiri oran1 sifir korelasyon {liggeninin y eksinine dokundugu nokta

kadar, risk orani ise sifir olacakti (Lo, MIT OpenCourseWare, 2013).
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Kovaryans ve Korelasyon Arasindaki Iliski

Korelasyon katsayisi, iki rastgele degisken arasindaki iliskinin baska bir istatistiksel
Olctistidiir. Finansal anlamda korelasyon, iki varligin sahip oldugu beklenen getiriler
arasindaki kovaryans ile alakalidir. Yani herhangi iki i ve j varhiginin getirileri
arasindaki korelasyon degeri i ve j varliginin arasindaki kovaryansin her bir varligin

standart sapmasinin (o, , aR].) carpimina boliinerek bulunmaktadir.

cov(Rl-,R])

OR; OR;

corr(Rl-,R]) =

Daha agik ifade etmek gerekirse, iki varligin sahip oldugu getirilerin arasindaki
kovaryans1 standart sapmalarinin ¢arpimina bélmek iki varligin getirileri arasindaki
korelasyonu verir. Korelasyon standardize edilmis bir gosterge oldugu icin farklh

varliklara sahip kiimeler birbirleriyle karsilastirilabilir.
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8 VERIi VE METODOLOJI

Bu ¢alismanin uygulama kisminda Amerika Birlesik Devletleri piyasasi se¢ilmistir.
Bunun en temel sebebi ABD’nin diinya {izerinde kapitalizmi en basaril1 -veya en
basarili olmaya en yakin- uygulayan devlet olmasidir. Ocak 2021 verilerine gére, ABD
Borsasinin biiyiikliigii toplam diinya pazarinin %55,9'unu olusturmaktadir ve ABD
Borsasini %7,4 ile Japonya ve %5,4 ile Cin Borsasi takip etmektedir (Statista, 2021).
Diinya piyasasinda ABD Borsasinin biiyiik bir hakimiyeti olmasi, diger ilkelere
nispeten modern portfOy teorisinin piyasalara uygulamasi sonucu elde edilen verilerin
daha stabil ve giivenilir olmasin1 saglamaktadir. Calisilmak tizere Dow Jones Endiistri
Ortalamasi (DJIA) secilmistir. Bu endeksin secilme sebebi islem goren hemen hemen
tim sektorlerde potansiyel cesitlendirmeye olanak saglamasidir. DJIA, NASDAQ
veya New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda (NYSE) islem goren ve Amerika
Birlesik Devletleri ekonomisinde lider olarak kabul edilen 30 ABD halka agik sirketin
giinliik borsa hareketlerini 6lgmektedir. DJIA endeksi iyi bir kiiresel piyasa ruh hali
indikatorii olarak goriliir. DJIA fiyat agirlikli hesaplanan bir endekstir. Dolayisiyla
yuksek fiyath hisse senetlerinin DJIA tizerindeki etkisi daha ucuz hisselere kiyasla
daha fazladir. Fakat, basit bir mantik yiirlitmeyle anlasilacagi tizere, hisse
senetlerindeki arzin artmasi halinde, arzi artmis olan hisse senedinin endeks degeri
tizerindeki etkisi daha diigiik olurken, digerler hisselerin etkisi biraz artar. Piyasadaki
isletmenin tahmini degerini -market capitalization- baz alan Standard & Poor's 500
gibi indekslerle karsilastirildiginda, DJIA indikatoriinde sirketin piyasa degerinin

biiyiikliigii hesaplamaya girmemektedir.

Portfoyler segilirken her sektorden yalnizca bir hisse se¢ilmistir. Bunun sebebi sektorel
riske maruz kalmamak icin portfoylin cesitliliginin arttirllmasinin amaglanmis
olmasidir. Dow30 hisselerinin bulundugu sektorler bankalar, finansal hizmetler
sektorii, perakende gida ve ilag sektorii, genel sanayi, petrol ve dogal gaz iireticileri,
ilag ve biyoteknoloji sektorii, perakendeciler, teknoloji donanim ve ekipmanlari

sektorii, havacilik ve savunma sektorii, otomotiv ana ve yan sanayii, igecek sektort,
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elektrik-elektronik sektorii, saglik ekipmanlart ve hizmetleri sektorleri, ev esyalart,

eglence triinleri ve telekomiinikasyon sektorleridir.

Hesaplamalar 01 Ocak 1998 ile 1 Ocak 2018 tarihleri arasinda yirmi senelik periyod
calisarak yapilmistir. Veri analizi adiminda verideki tutarsizliklarin veya ticaret
yapilmayan bazi tarihlerin bulunmasi sebebiyle ortaya ¢ikan eksik hiicrelerin verinin
dogru analiz edilmemesine yol agmaktadir. Bu sorunun ¢6ziilmesi igin verinin tutarsiz
veya bos oldugu tarihlerde varligin fiyatinin hi¢ degismedigi ve bir dnceki giin ile ayn1
degeri tagidigi varsayimi yapilmistir. Ayrica, bu ¢alismada 1 Ocak 2018 itibari ile
gecerli olan Dow30 hisseleri baz alinmistir. Bu hisselerin listesi sektorleri ve
sembolleri ile beraber Ekler kisminda gosterilmistir. Bu baglamda alt1 tane portfoy
olusturulmustur. ik portfdy DOW30 endeksindeki hisselerin her sektdrden bir tane
olacak sekilde ayristirildiktan sonra kalan uygun hisselerle olusturulmustur. fkinci ve
ticlincii portfoyler Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) modeline istinaden, bu
modelde bulunan B (beta) degeri kullanilarak olusturulmustur. Soyle ki, biitiin
hisselerin beta degerleri hesaplanmus, yiiksek S (beta) degerine sahip (8 > 1 yiiksek
kabul edilir) hisselerden bir yiliksek beta portfoyli (calisma boyunca YB olarak
kisaltilarak bahsedilecektir), diisiik S (beta) degerine sahip (8 < 1 diisiik kabul edilir)
hisselerden bir diisiik beta portfoyli (¢alisma boyunca DB olarak kisaltilarak
bahsedilecektir) olusturulmustur. Beta degerleri Ekler kisminda liste halinde
eklenmistir. Bunun yani1 sira dordiincii (R1), besinci (R2) ve altinci portfoyler (R3),
DJIA indeksinde bulunan otuz hisse senedinden rastgele bir sayida, rastgele hisseler

secilerek random modiilii kullanilarak Python tarafindan secilmistir.
Risksiz oran 0,05 olarak kabul edilmistir.

Bu c¢aligmanin uygulama kism1 tamamen Python dili kullanilarak yapilmistir. Python
teknik alanlar dahil ¢ok cesitli alanlarda kullanilabilen iist diizey ve ¢ok amagli bir
programlama dilidir. Python, Guido van Rossum tarafindan yaratilmis ve ilk olarak 20
Subat 1991 tarihinde piyasaya siiriilmiistiir. Python’ mn logosu biiyiik bir piton yilani
olsa da Python programlama dilinin ad1 “Monty Python's Flying Circus” adli 1969
tarihli bir televizyon komedi dizisinden gelir (Python Institute, 2021). Python, dinamik
anlam bilimi ile yorumlanan nesne yonelimli, iist diizey bir programlama dilidir.
Python dilinde bulunan yerlesik veri yapilari, bu dilin kolay 6grenilebilir olmasi, kolay
sozdizimi ve okunabilirligi en cekici Ozellikleri arasinda yer almaktadir. Python

programi modiilerligi ve kodun yeniden kullanimini tesvik eden modiiller ve paketleri
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destekler ve tamamen {icretsizdir. Python’ un resmi web sitesinde yaymlanmis olan

Ozet Python’ un neden tercih edildigini ¢ok iyi agiklar:

“Python is an interpreted, object-oriented, high-level programming
language with dynamic semantics. Its high-level built-in data
structures, combined with dynamic typing and dynamic binding,
make it very attractive for Rapid Application Development, as well
as for use as a scripting or glue language to connect existing
components together. Python's simple, easy to learn syntax
emphasizes readability and therefore reduces the cost of program
maintenance. Python supports modules and packages, which
encourages program modularity and code reuse. The Python
interpreter and the extensive standard library are available in
source or binary form without charge for all major platforms, and
can be freely distributed. ”

- Python Software Foundation

Bunlara ek olarak, Python programlama dili agik kaynaklidir ve i¢inde barindirdig
bir¢ok kiitiiphane lisans alinmadan kullanilabilir. Ayrica yorumlanmis bir dildir;
ornegin CPython uygulamasi ¢alisma zamaninda Python kodunu yiiriitiilebilir bayt
koduna c¢evirir. Python ¢oklu paradigmatik bir dildir yani minimum maliyetle
maksimum verim saglanabilir. Python ayni zamanda ¢ok amacl bir dildir 6rnegin
diisiik seviyeli sistem operasyonlarinda kullanildig1 kadar yiiksek seviyeli analitik
gorevler i¢in de kullanilabilir. Python birden fazla isletim sistemini destekler. Dinamik
olarak kod yazilimmna imkan verir (bu calismada Python’ un dinamik olma
ozelliginden ¢ok yararlanilmistir). Python dili diger programlama dillerinin aksine
stislii parantez, parantez veya noktali virgiil yerine bosluk kullanimini destekler bu
sebeple kod daha sade ve okunabilir hale gelir. Son olarak Python dilinde bulunan
Garbage Collector ile uygulamasi ile bellek kullanimu siirekli optimize olur (What is
Python?, 2021).

Bu ¢alismanin uygulama kismi NumPy ile MPT hesaplamalarinda gerekli vektor
uygulamalari, Pandas ile zaman serisi hesaplamalari, SciPy ile optimizasyon
hesaplamalar1 yapilmistir. Ayrica ¢alismada kullanilan tiim veriler pandas_datareader
ile Yahoo Finance resmi web sitesi iizerinden veri kazima -data scraping- yoluyla elde
edilmistir. Python Matplotlib kiitiphanesi ile de elde edilen sonuglar
gorsellestirilmistir. Bunlara ek olarak Math modiilii ile matematik fonksiyonlar ve

sabitlerden pratik bir sekilde yararlanilmasimin yani sira, birgok farkli istatistiksel
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modelin tahmini i¢in siniflar ve fonksiyonlar saglayan statsmodels.api modiilii, bazi

gorseller i¢in pylab modiilii ile dataframe_image paketleri kullanilmistir.

Ayrica, MPT teorisi kapsaminda ulasilabilir kiime ¢izilirken Monte Carlo yontemi
kullanilmistir. Monte Carlo yontemi ile DOW30, YB, DB, R1, R2 ve R3 portfoyleri
icinde bulunan hisse senetlerine farkli agirliklar verilerek bir milyon tane olasi portfoy
olusturulmus ve olusturulan her portfoy etkin kiime grafigine bir nokta olarak
eklenerek her portfoyiin etkin kiime grafigi ¢izilmistir. Son olarak, kodlar tiimlesik
gelistirme ortami -integrated development environment- (IDE) olan Spyder’ da

yazilmistir.
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9 ONCEKIi CALISMALAR

Beta katsayisi ile getiri arasindaki iliskiyi gergeklesen getirilerden ziyade beklenen
getirileri referans alarak inceleyen Glenn N. Pettengill, Sridhar Sundaram ve lke
Mathur, beklentilerin piyasanin fazla getirisine -excess market returns- istinaden
ayarlanmasindan sonra yapilan hesaplamalarla beta ile getiri arasinda anlamli bir iligki

oldugunu bulmuslardir.

Kalman J. Cohen ve Jerry A. Pogue “Some Comments Concerning Mutual Fund Vs.
Random Portfolio Performance” kitabinda rastgele portfoy se¢imi yerine tiim endeksi

satin almay1 Onerir.

Risk — getiri iligkisini inceleyen benzer ¢alisamalar S. Basu (1977), Rolf W. Banz
(1981), Dennis Stattman (1980), Ban Rosenberg, Kenneth Reid ve Ronald Lanstein
(1985) ve Laxmi Chand Bhandari (1988) tarafindan yapilmis ve betanin getirideki

degisikleri tek basina agiklamadigi bulunmustur.

Fama ve French (1992), CAPM modelin aksine, beta ve getiri arasinda anlamli bir
iliski olmadigini bulmustur. Buna ek olarak Fama ve French (2004) yiiksek beta

degerinin her zaman ytiiksek getiriyi garanti etmedigini gostermistir.

Clarke, Silva ve Thorley tarafindan minimum varyans portfoyleri ile olusturulmus,
ABD piyasasinda bulunan en biiyiik bin hisse senedi {izerinde 1968 - 2006 yillar1
arasindaki periyodu kapsayan ampirik bir ¢alisma yapilmistir. Bu calismada piyasa
portfoyiine kiyasla minimum varyans portfdylerinden olusturulan o6lgiit portfoyiin
varyansinin dortte bir oraninda azaldig1 ve piyasa portfoyilinden daha yiiksek seviyede
getiri elde edildigi goriilmistiir (Clarke, Silva, & Thorley, 2006). Clarke, Silva ve
Thorley’ in bu ¢alismasinin bir benzeri David C. Blitz ve Pim van Vliet tarafindan
hisse senetlerinin tarihsel getirileri varyanslarina gore siralanmis ve elde edilen
varyans oranlarina istinaden portfoyler olusturularak tekrarlanmistir. Blitz ve Vliet, en
diisiik tarihsel varyansa sahip senetlerinden olusan portfoylerin Sharpe oranlarinin

Clarke, Silva ve Thorley’ in calismasina kiyasla daha yiiksek oldugunu bulmustur.
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Blitz ve Vliet tarafindan yapilan bu calismada diisiik volatiliteye sahip hisse
senetlerinin piyasa portfoylinden goz ardi edilemeyecek kadar daha fazla getiri
sagladig, yiksek volatiliteye sahip hisse senetlerinden olusturulmus olan portfoytin
ise (CAPM modelin varsayimimin aksine) piyasa portfoyiinden daha diisiik getiri
sagladig1 gorilmistiir (Blitz & Vliet, 2007). Volatilite — getiri iliskisi tizerine yapilan
diger bir benzer ¢alisma 1963 — 2000 doneminde yliksek volatilite degerine sahip hisse
senetlerinin olmas1 gerekenden ¢ok daha diisiik getiri oranina sahip oldugu sonucuna
varan Ang, Hodrick, Xing ve Zhang tarafindan yapilmistir (Ang, Hodrick, Xing, &
Zhang, 2006). Getiriyi volatilitenin biiyiikliigiine istinaden inceleyen bu ¢aligmalarda
riskin Dbiiytikliigiine gore siralanmasi hisse senetlerini beta katsayilarina gore
siralamakla ¢ok benzerdir. Bu iki yontemin benzer olgular olmasinin sebebi, varyans
ile risk hesab1 yapilan ¢alismalar ile beta formiilii ile risk hesab1 yapilan ¢aligmalarin
betanin matematiksel formiiliine istinaden benzer degerleri vermesidir. Bu nedenle
Blitz ve Vliet yiiksek volatiliteye sahip hisse senetlerinin yiiksek beta, diisiik
volatiliteye sahip hisse senetlerinin ise diisilk beta degerine sahip oldugunu

belirtmislerdir (Blitz & Vliet, 2007).

Pettengill, Sundaram ve Mathur (1995) ile Bollen (2009) tarafindan yapilan beta
testlerinden sonra Bernard Bollen ve Philip Gharghori beta katsayisi ile riskin iliskili
oldugunu fakat beta katsayisinin getiri ile CAPM modelinin savundugu kadar iligkili
olmadigini, betanin getiriyi ag¢iklamaktan ziyade baska bir finansal roliiniin
olabilecegini gostermistir (Pettengill, Sundaram, & Mathur, 1995; Bollen, The
Security Market Plane, 2009; Bollen & Gharghori, How is B related to asset returns?,
2015).

lan Cooper, beta katsayisi ve portfoy getirileri arasinda anlamli bir iligski bulan Glenn
N. Pettengill, Sridhar Sundaram ve lke Mathur (1995)’ un testlerinde biiyiik bir
onyargt oldugunu, CAPM modelinden bagimsiz olarak yapilan testin dogru
cikacagimin garanti edildigini, beklenen getiriler ile beta arasinda iliski olmasa dahi
ex-post secim kriteri sebebiyle beta ve getiri arasinda pozitif iliski bulundugunu
kanitlamigtir (Cooper, 2009). Benzer bir ¢calisma C. James Hueng ve Peng Huang
tarafindan yapilmis ve Pettengill, Sundaram ve Mathur (1995)’ un testini destekler bir
sonu¢ bulunmustur. Hueng ve Huang piyasanin yiikseliste oldugu dénemlerde beta
katsayisi ile getiri iliskisinin pozitif, diististe oldugu déonemlerde ise beta katsayisi ile

getiri arasinda negatif bir iligski oldugunu bulmustur (Hueng & Huang, 2008).
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Sirucek ve Kren portfoy olusturmanin en etkin yontemini bulmak amaciyla beta
katsayis1 ve getiri arasindaki iliskiyi ABD piyasasinda incelemistir; bu ¢alismalarinin
sonucu olarak daha fazla beta katsayisina sahip portfoylerin fazla getiriyi garanti
etmedigini gostermis ve rastgele portfoy se¢imini yatirimeciya onermemistir (Sirucek
& Kren, 2016).

Diger piyasalarda da yapilan benzer ¢alismalar bulunmaktadir. Hee-Kyung K. Bark,
Kore piyasasinda yaptigi testte CAPM modelinin 6nemli bir varsayimi olan dogrusal
risk — getiri iligkisini reddetmis ve Sharpe-Lintner-Mossin CAPM modelinin Kore
piyasalarina uygulanamayacagini gostermistir. Bark, c¢alismasinda risk — getiri
arasinda pozitif iligki bulunmamasinin sebebi olarak Kore piyasasinda olusturdugu
portfoylin piyasa portfdyiiniin temsil yeteneginin diisiik olmasi veya bu piyasada
yeterince iyi ¢esitlendirme yapilamamasi olabileceginin altini ¢izmistir (Bark, 1991).
Singapur piyasalarinda ¢alisan \WWong ve Tan sistematik olmayan risk ve getiri arasinda
veya toplam risk ve getiri arasinda anlamli bir iliski bulunmadigini géstermistir (Wong
& Tan, 1991). Keith S. K. Lam, Hong Kong piyasasi iizerinde beta katsayis1 ve getiri
degerlerini ¢alismis, piyasanin yiikseldigi donemlerde beta katsayisi ve getiri arasinda
dogrusal oranti, piyasanin diistiigli donemlerde ise beta katsayisi ve getiri arasinda ters
orantt bulundugunu gostermistir (Lam, 2001). Nikolaos G. Theriou, Vassilios P.
Aggelidis, Dimitrios I. Maditinos ve Zeljko Sevic Atina borsasinda beta ve getiriler
arasindaki hem kosullu hem de kosulsuz iliskiyi CAPM modeli kapsaminda
incelemistir. Bu ¢alismada beta — getiri arasinda 6nemli ve tutarli bir kosulsuz iligki
bulunmadigin1 gosterip Fama ve French® in 1992 yilinda yaptig1 testi
desteklemislerdir; fakat yaptiklart kosullu teste istinaden anlamli bir beta — getiri
iligkisi oldugunu bulmuslardir (Theriou, Aggelidis, Maditinos, & Sevic, 2010). Ali
Argun Karacabey ve Yalcin Karatepe on senelik bir periyotta Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) iizerinde islem goren varliklarin beta — getiri iliskisini
Glenn N. Pettengill, Sridhar Sundaram ve Ike Mathur’un (1995) testine istinaden
incelemistir. Bu ¢alismalar1 neticesinde IMKB icin beta — getiri arasinda kosullu bir
iliski bulundugunu ve beta katsayisinin anlamli bir risk gostergesi oldugunu

bulmuslardir (Karacabey & Karatepe, 2004).



10 UYGULAMA

Hisse bazinda beklenen getiri ve volatilite
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Dow Jones endeksine giren (veri ve metodoloji kisminda bu hisselerin hangi tarihler

arasinda c¢alisildigi ve hangi hisselerin kabul edildigi anlatilmistir) hisse senetleri

beklenen getiri ve volatiliteleri hesaplanarak asagidaki Sekil 10.1 numarali grafik

olusturulmustur.

111111

\\\\\

MRK St

035 040 [ 050

Sekil 10.1: DJIA hisse senetleri ve her bir hissenin beklenen getirisi, volatilitesi ve
Sharpe orani

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

Renk haritast -Color map- grafigin sag tarafinda bulunan renkli kisimdir ve

hesaplanmis olan Sharpe oranmin degerini renk skalasinda gosterir. Sekil 10.1

grafiginde isimleri noktalarin {izerine yazilmis olan her bir hissenin Sharpe orani,

belirtilmis olan karelerin rengine renk haritasinda denk diisen oran kadardir. Bu

grafikte “*DJI” sembolii DJIA oranini gosterir.
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Sekil 10.2: DJIA hisse senetleri ve her bir hissenin beklenen getirisi, volatilitesi ve
Sharpe orani (Yakinlastirilmis)

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

Sekil 10.1” in okuyucu tarafindan daha incelenebilir olmas1 igin hisse senetlerinin
yogunlukta oldugu bolge yakinlastirilarak Sekil 10.2 olusturulmustur. Her iki grafikten
de anlagilacagi iizere beklenen getiri arttikga ve varyans diistiikkge hisselerin Sharpe
oranlar1 artarken, getirinin azaldig1r veya riskin arttigi durumlarda Sharpe orani

azalmaktadir.

Portfoyler
10.1.1 DOWa30 portfoyii

MPT’ ye gore hedef getiri seviyesi verilen portfoyiin minimum portfoy riskini veya
belirli bir risk seviyesi verilen portfoyiin maksimum portfoy getirisini elde etmek i¢in
portfoyde ¢esitlendirme yapilmalidir. Bu sebeple, portfoyii bir sektoriin riskine maruz
birakmamak i¢in hisseler sektorler arasinda gesitlendirilmistir ve her bir sektérden bir
hisse se¢ilmistir. Bu bilgiler 1s181nda (Ekler kisminda DOW30 portfdyiiniin korelasyon
bilgileri verilmistir.) bu portfoyiin hisseleri arasindaki korelasyon matrisine hizlica
bakilacak olunursa hisselerin kendi kendine olan korelasyonlar1 hari¢ aralarindaki
korelasyon bir olan iki hisse yoktur ve bu sebeple ¢esitlendirme ile bazi riskler elimine

edilebilmistir.

Hesaplamalar yapilirken logaritmik getiriler kullanilmistir. Bu noktada logaritmik

getirinin neden kullanildig1 sorusu ¢ok yerinde olacaktir. Logaritmik getiri
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kullanilmasmin ilk sebebi logaritmik degerlerin bilesik etkiyi etkin bir sekilde
gosteriyor olmasidir. Ornegin bir zaman serisi ele alinsin. Bu zaman serisinde t
zamanindaki getiri 100, t+1 zamanindaki getiri 110 ve t+2 zamanindaki getiri degeri
120 olsun. Sirasiyla bu ii¢ zamandaki ii¢ degerin sirasiyla dogal logaritmalari alinirsa,
Ornegin t+1 ve t ile t+2 ve t+1 zamanlar1 arasindaki getiri farkinin dogal logaritmasi
sirastyla %9,5 ve %8,7 degerleri elde edilecektir. Diger taraftan t+2 ve t zamanlari
arasindaki getiri degisimi yani In(R.;,/R;) ele alimirsa bu deger %18,2 olacaktir.
Burada alt1 ¢izilmesi gereken %9,5 ve %8,7 yani ilk periyot ve ikinci periyottaki
degisimlerin, son periyot ile ilk periyot arasindaki degisime esit oldugudur. Bu sebeple
logaritmik degerler zamandaki bilesik etkiyi etkin bir sekilde saglamaktadir.
Logaritmik getiri kullanilmasinin diger bir sebebi ise, MPT altinda hisselerin log-
normal dagilim gosterdiginin varsayilmasidir. Eger hisseler log-normal dagiliyorsa, bu
degiskenlerin toplami da log-normal dagilimli olacaktir. Ayrica, hisselerin alt
donemlerdeki getirilerinin degisimleri toplami tiim portfoyilin getirisinin degisimine

esit olacaktir.

Yukaridaki bilgilere istinaden DOW30 portfoyiiniin logaritmik fiyat grafigi asagidaki
Sekil 10.3 grafiginde verilmistir. Bu grafikte DOW30 portfoyiinde kullanilmis olan
hisselerin zaman i¢indeki logaritmik getirileri verilmistir. Grafikte artislar bir 6nceki
doneme gore artisi, azaliglar ise bir dnceki doneme gore azalis1 verir. Buna gore, en
¢ok deger kazanan iki hisse senedi UNH olurken KO ve VZ hisselerinin degeri yillar
icin ¢ok biiylik bir degisime ugramamistir. Bu calismanin amaci finansal riskleri
incelemek olmasa da asagida bulunan Sekil 10.3” te hisse senetlerinin yillar iginde
normallestirilmis fiyat degisimi verilen grafik {lizerinden 2001 ile 2007 — 2009
arasindaki krizlere kabaca deginilecektir. 2001 y1li ekonomik durgunluk déneminden
yalnizca UNH hissesi karli bir ¢ikis yapmis, HD ve MSFT diisiise gegmis ve bu zaman
aralifinda diger hisselerin fiyatlar1 nispeten durgun seviyelerde ilerlemistir. 2007 —
2009 finansal krizi doneminde ise en ¢ok deger kaybeden hisse UNH olmus, NKE
hissesi de 2009 yil1 sonunda 2007 yil1 baglangicina gore deger kaybetmis fakat kriz
sonrasinda deger kazanmaya devam etmistir. Bununla birlikte XOM hissesi 2001 —
2009 araliginda deger kazanmis olmasina ragmen kriz sonrasinda bu yiikseligini

koruyamamustir.
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Finansal varliklarin normallegtirilmis fiyatlar:
— BA
—— TSLA

5000+

— IBM
UNH

NKE
40000 — vz
— INJ
—— XOM
—— MCD
—— MSFT
—— MMM
D

=3
=
t=

Normallestirilmis fiyat
s

2000~

1000

o s o Nt o

Sekil 10.3: DOW30 portfdyiinde bulunan finansal varliklarin normallestirilmis
fiyatlar

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

Etkin simir ve ulagilabilir portfoyler setini elde edebilmek i¢in Monte Carlo yontemi
kullanilmigtir. Monte Carlo yontemi ile rastgele beklenen getiri ve volatilite degerleri
verilmis ve olusturulan her bir getiri — risk ikilisi bilgisayarin hafizasinda tutulmustur.
Bu adim Python’ a bir milyon defa tekrarlatilmistir, fakat bu zaman ve hafiza sebebiyle
daha fazla kez tekrarlanmamistir. Asagidaki Sekil 10.4 grafiginde bulunan her nokta
Monte Carlo yontemi ile elde edilmis risk — getiri ikililerini gostermektedir. Grafik
cizilirken her noktanin Sharpe orani da hesaplanmistir, grafigin sag tarafinda bulunan
renk skalasi izerindeki sayiya denk diisen renk Sharpe oranini vermektedir. Asagidaki
grafikte koyu mavi kisim (6zellikle yiiksek getiri ve diisiik riskli kisimlarda) yani
ulagilabilir setin tist kism1 koyu mavidir, ¢linkii bu bolgedeki portfoylerde Sharpe orani
daha yiiksektir. Diger taraftan skala rengi koyu turuncuya yaklastik¢a, yani grafigin alt
kisimlarinda (6zellikle disiik getiri ve yiiksek riskli kisimlarda) Sharpe orani daha
diistiktiir. Bu grafikte iki adet yildiz vardir. Turuncu yildizin bulundugu kisim etkin
siirin basladigi ve ayni zamanda minimum varyansi saglayan noktay: vermektedir.
Daha kuzeydogu istikametinde bulunan kirmizi y1ldiz ise maksimum getiri portfoytini

veren noktadir.
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Sekil 10.4: DOW3O0 portfoyilinde bulunan hisseler ile olusturulan ulasilabilir portfoyler

Not: Yahoo! Finance veri taban1 kullanilmistir.

Optimizasyon sonucunda turuncu noktada her hisseye verilen agirlik, beklenen getiri

ve volatilite degerleri agagidaki Tablo 10.1 isimli tabloda gosterilmistir. Bu tablo

olusturulurken varyans minimize edilmistir yani Sekil 10.4 {izerindeki turuncu nokta

yani minimum varyans veya minimum risk portfoyi elde edilmistir.

Agirhk

0,1261

0,2152

0

0,2103

0

0

0,0055

0,1074

0,1273

Ticker | Agirhk Ticker
BA 0 VZ
TSLA |0 JNJ
KO 0,1637 XOM
IBM 0,0433 MCD
UNH 0,0141 MSFT
PG 0,2218 MMM
NKE 0 HD
Optimal Portfoy Volatilitesi:
Optimum Portfoy Getirisi:
Maksimum Sharpe Orani:

1,18508

Tablo 10.1: DOW30 hisseleri ile olusturulmus minimum varyans portfoyii
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Daha sonra beklenen getiri maksimizasyonu yapilarak Sekil 10.4 tizerindeki kirmizi
nokta yani maksimum getiriyi veren portfoy elde edilmistir. Beklenen getiri
maksimizasyonu sonucu elde edilen optimal portfoy degerleri asagida bulunan Tablo

10.2° de verilmistir.

Ticker | Agirhk Ticker | Agirhk
BA 0.0548 VZ 0.
TSLA ]0.0543 JNJ 0.

KO 0. XOM |O.
IBM 0. MCD | 0.0957
UNH 0.3373 MSFT | 0.

PG 0. MMM | Q.
NKE 0. HD 0.4578
Optimal Portfoy Volatilitesi: 0,1601
Optimum Portfoy Getirisi: 0,2693
Maksimum Sharpe Orani: 1,6822

Tablo 10.2: DOW30 hisseleri ile olugturulmus maksimum getiri portfoyi

Yukarida bulunan Sekil 10.4 baslikli grafikte her noktanin olasi bir milyon tane farkli
kombinasyon ile olusturulmus bir portfdy oldugu sdylenmisti. Peki, tek tek satin
alinsaydi diger bir deyisle portfoy olusturulmasaydi ve tiim sermaye yatirimci
tarafindan bu hisselerden birine yatirilmis olsaydi bu hisselerin grafikteki yeri ne
olurdu? Tek bir hisseye yatirnm yapilan yatinmdan mi yoksa portfoy olusturarak
yapilan yatirrmdan mi daha karli ¢ikildi? Bu sorunun yaniti asagidaki Sekil 10.5
gorselindedir.  Sekil 10.5’te  kirmizi  yildiz  maksimum getiri  portfoyilini

gostermektedir.
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Sekil 10.5: DOW30 portfoylinde bulunan hisselerin ve bu hisseler ile olusturulmus
olan portfoylerin getiri — volatilite ve Sharpe degerleri

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

Dolayistyla bu portfoyiin risk degerinden daha diisiik bir risk degerine denk diisen
fakat bu portfoyden daha yiiksek bir getiri veren baska bir hisse yoktur. Tiim parasini
bu hisselerden birine yatiran yatirnmeci kirmizi yildiza kiyasla ¢ok fazla risk altina
olacak ve getirisi her zaman daha diisiik olacaktir. Ornegin yiiksek oranda getiri
saglayan HD, UNH ve TSLA hisseleri dahi turuncu yildizdan kirmizi yildiza ¢ekilen
hayali etkin sirin (Sekil 10.6’ da gosterilmistir) altinda kalmaktadir. Diger bir
deyisle, daha ¢ok getiri elde etmek icin daha ¢ok risk alabilecek olan risk almayi1 seven
bir yatirnmer igin Sekil 10.6° da gosterilen grafikteki hayali etkin smnir {izerinde
bulunan ve HD, UNH ,TSLA hisselerine nispeten daha az risk ile daha ¢ok getiri
saglayabilecek portfoyler vardir. Bu sebeple rasyonel bir yatirnmci tek tek hisse
senetlerine yatirrm yapmaktansa MPT ile olusturulmus olan portféylerden biri risk

karsitlig1 oran1 dogrultusunda segecektir.
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Sekil 10.6: DOW30 portfoyiinde bulunan hisselerin ve bu hisseler ile olusturulmus

olan portféylerin getiri — volatilite, Sharpe degerleri ve etkin sinir

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

Bir sonraki adimda CAPM modeline istinaden etkin sinira teget olan CML ¢izilecektir.

Asagida bulunan Sekil 10.7 isimli grafikte riskli varliklarla beraber risksiz bir varlik

eklenerek olusturulabilecek portfoy olasiliklart CML dogrusu iizerinde gosterilmistir.
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Sekil 10.7: DOW30 portfdyii icin CML dogrusu gdsterimi

Not: Yahoo! Finance veri tabani1 kullanilmistir.

Kisacasi, Sermaye Piyasas1 Dogrusu risk ve getiriyi en uygun sekilde birlestiren tiim
portfoylerin grafiksel bir temsilidir; ¢linkii risksiz bir varlik ile piyasa portfoyiiniin
optimal kombinasyonlarini veren teorik bir kavramdir. Ornegin bu grafikte minimum
varyans portfoyliniin sagladigi getiri oran1 Sermaye Piyasast Dogrusu iizerinde, yani

risksiz bir varlik ile kombine edilen bir portfoyde, daha az risk alinarak elde edilebilir.

10.1.2 Diisiik Beta degerine sahip hisselerden olusan portfoy

Biitiin hisselerin Beta degerleri hesaplandiktan sonra diisiik Beta degerine sahip olan
hisseler ile DB portfoyii olusturulmustur. Hesaplanan Beta degerlerine ekler
boliimiinde bulunan Beta degerleri kismindan ulasilabilir. Cesitliligi saglamak ve
sektorel riski azaltmak amaciyla bu hisseler arasindan ayni sektdrde bulunan
hisselerden yalnizca bir tane secilmis ve diisiik Beta portfoyii olusturulurken bu sayede

gesitlilik olusturulmustur.

Bu baglamda, DB portfoyiinii olusturan hisseler arasindaki korelasyon ekler kisminda
da goriilecegi gibi c¢esitlendirme yapilmis olmasina ragmen cok yiiksek seviyededir.
Ote yandan portfoye birbirleriyle diisiik korelasyona sahip varliklari dahil etmek,

portfoyiin risk miktarin1 azaltmaya yardimci olmaktadir. Sadece diisiik beta degerine
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sahip hisselerden olusturulmus olan bu portféyiin minimum risk seviyesinin 0,2005
(%20) oldugu asagida bulunan Tablo 10.3° te goriilmektedir. Oysa DOW30
portfoyiinde birbirleriyle olan korelasyonu daha diisiiktii. Ayrica DOW30 portfoyiinde
minimum risk seviyesi 0,1074 (%11) idi. Bu sayilar hisseler arasindaki korelasyonun
portfdy riskini nasil artirdiginin bir kaniti olarak goriilebilir. Diger bir deyisle
aralarinda diisiik korelasyona sahip varliklar1 segcmek, portfdy riskini azaltmaya

yardimce1 olmaktadir.

DB portfoytindeki hisse senetlerinin normallestirilmis fiyatlarinin zaman igindeki
degisimi asagida Sekil 10.8” de verilmektedir. Grafikte yukar1 yonlii hareket bir dnceki
doneme goére artisi, asagr yoOnlii hareket ise bir Onceki doneme gore azalisi
gostermektedir. Bu grafik 6zetlenecek olunursa UNH hissesinin zamanla en ¢ok deger
kazanan hisse oldugu, UNH hissesinin NKE, HD, MCD, MMM, JNJ, XOM, PG, VZ
ve KO tarafindan takip edildigi anlasilmaktadir. Géze carpan diger bir husus ise
UnitedHealth Group hissesi degerinin 2000 ile 2006 yillari arasinda arttigi fakat 2006
ile 2009 yillar arasinda deger kaybettigi ve daha stabil olmayan bir tablo ¢izdigidir.
2001 yili ekonomik durgunluk déneminden yalnizca UNH hissesi karli bir ¢ikis
yaparken, bu zaman araliginda diger hisselerin fiyatlar1 nispeten durgun seviyelerde
ilerlemistir. 2007 — 2009 finansal krizi doneminde ise en ¢ok deger kaybeden hisse

UNH olmustur.
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Finansal varliklarin normallegtirilmis fiyatlar:
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Sekil 10.8: DB portfoyiinde bulunan finansal varliklarin normallestirilmis fiyatlar

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

Asagida verilen Tablo 10.3” te risk minimizasyonu sonucunda elde edilmis olan
agirlik, beklenen getiri, volatilite ve Sharpe orani degerleri bulunmaktadir. Risk
minimizasyonu yapildiktan sonra diisiik betaya sahip hisselerle olusturulan portfoyde
HD hissesine verilen agirlik sifirdir. Bunun anlami HD hissesine, hesaplamalar
sonucunda verilen zaman araligi ve portfoye eklenmis diger hisseler hesaba
katildiginda, hi¢ yer verilmemesidir. Bununla birlikte diger dokuz hisseye verilen
agirliklar yaklasik olarak %2 (UNH) ile %26 (JNJ) arasinda degismektedir.

Python ile hesaplanmig olan risk minimizasyonu sonucunda Disiik Beta (DB)
Portfoyliniin volatilitesi %15 iken bu portfoyiin getirisi %8 olarak hesaplanmistir. Bu
degerler etkin sinir izerinde minimum varyans portfoyiinii olusturan getiri ve volatilite

degerleridir. Sharpe orani ise 0,5732 olarak hesaplanmistir.
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Ticker | Agirhk Ticker | Agirhk
HD 0 KO 0,1478
VZ 0,098 MMM | 0,0908
NKE 0,0371 JNJ 0,2579
PG 0,1288 XOM | 0,0666
UNH 0,021 MCD 0,152
Optimal Portfoy Volatilitesi: 0,1527
Optimum Portfoy Getirisi: 0,0875
Maksimum Sharpe Orani: 0,5732

Tablo 10.3: DB hisseleri ile olusturulmus minimum varyans portfoyi

Beklenen getiri maksimizasyonu yapildiginda elde edilen degerler ise asagidaki Tablo
10.4° te verilmektedir. Optimizasyon sonucu VZ, PG, KO, XOM hisselerine verilen
agirlik sifirken, DB portfoyiinde en ¢ok agirlik verilen hisseler %36 ile UNH ve %27
ile MCD olmaktadir. Portfoyiin volatilitesi %20, sagladig: beklenen getiri oran1 %15
ve Sharpe orani ise 0,7 olarak hesaplanmistir. Sharpe oraninin birden (1) kii¢iik olmas1

cok iyi bir tablo ¢cizmese de nispeten negatif olmamasi olumlu bir tablo ¢izer.

Ticker | Agirhk Ticker | Agirhk
HD 0,0561 KO 0

VZ 0 MMM | 0,0669
NKE 0,1608 JNJ 0,0814
PG 0 XOM |0

UNH 0,3611 MCD | 0,2736
Optimal Portfoy Volatilitesi: 0,2005
Optimum Portfoy Getirisi: 0,1449
Maksimum Sharpe Orani: 0,7226

Tablo 10.4: DB hisseleri ile olusturulmus maksimum getiri portfoyii

Bu bilgiler 1s1ginda Monte Carlo simiilasyonunda bir milyon kere iterasyon
yapildiktan sonra elde edilen ulasilabilir set grafigi asagida bulunan Sekil 10.9” daki
gibidir. Grafikteki her nokta bir beklenen getiri-varyans ikilisini gostermektedir. Color
map kisminda ise bu noktalar referans alinarak olusturulmus olan Sharpe orani
degerleri gosterilmektedir. Bir dnceki bdliimdeki gibi, bu portfoyde de etkin sinirin

minimum varyans noktasma turuncu yildiz, maksimum getiri saglayan (u, a2) ikilisi
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ise kirmiz1 yildiz ile isaretlenen noktada gosterilmistir. Goriildiigii lizere beklenen
getirinin varyansa orani arttig1 takdirde Sharpe orani artmakta ve grafikte mavi ile
boyanmaktadir. Ote yandan tam tersi olan durumlarda (diisiik beklenen getiri ve

yiiksek risk) renk skalasi koyu turuncuya dogru evirilmektedir.
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Sekil 10.9: DB portfoyiinde bulunan hisseler ile olusturulan ulasilabilir portfoyler

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

Diisiik beta degerlerine sahip olan bu portfoyde portfdy yerine tek bir varliga yatirim
yapilmig olsaydi sonu¢ ne olurdu? Bu sorunun yanitini agsagidaki Sekil 10.10 isimli
grafik vermektedir. Bu grafikten agik¢a goriilmektedir ki UNH harig biitiin hisseler
maksimum getiri portfoyiinden daha az getiri ve ¢ok daha fazla varyans degerine
sahiptir. Maksimum getiri portfoyii ile hemen hemen ayni risk degerine sahip olan JNJ
hissesi ise ¢ok daha az getiri saglamaktadir. Ote yandan UNH hissesine bakildiginda
%34 civarinda bir risk tasidig1 fakat getirisinin %19 civari oldugu goriilmektedir.
Rasyonel bir yatirimei bu hisseyi segmek yerine (eger daha fazla getiri i¢in daha fazla
risk alabilecek risk karsiti olmayan bir yatirimer ise) etkin sinir iizerinde bulunan ve
grafigin kuzeydogu istikametinde kalan bir portfoyti tercih edecektir. Yatirimeinin risk
profiline bagli olmakla beraber, gelecegin tahmin edilemezligi ve sistematik olmayan
veya ¢esitlendirme yoluyla kaldirilabilen ciddi meblagdaki riskten kurtulabilme sans1

var iken rasyonel bir yatirimci sermayesini bu kadar yiiksek riskli bir varliga
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yatirmayacaktir. Ideal olarak yatirnmci Sharpe oranmmin yiiksek oldugu getiri

maksimizasyonu optimize edilerek bulunmus olan noktay: tercih edecektir.
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Sekil 10.10: DB portfoylinde bulunan hisselerin ve bu hisseler ile olusturulmus olan
portfoylerin getiri — volatilite ve Sharpe degerleri

Not: Yahoo! Finance veri taban1 kullanilmistir.

Son olarak etkin sinir ile DB portfoyiine ait CML dogrusu ¢izilmistir.
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Sekil 10.11: DB portfoyii i¢in CML dogrusu gosterimi

Not: Yahoo! Finance veri taban1 kullanilmistir.

Sekil 10.11 grafiginde risk ve getiriyi en uygun sekilde birlestiren tiim portfoylerin
grafiksel bir temsili olan CML dogrusu hesaplanmis ve ¢izilmistir. Bu dogru
tizerindeki portfoylerin en verimli portfoyleri gdsterme sebebi risksiz bir varlik ile
piyasa portfdyiiniin optimal kombinasyonlarmi1 vermesidir. Ornegin bu grafikte
minimum varyans portfoyliniin sagladigi getiri orant CML iizerinde (yani piyasa

portfoyliniin risksiz bir varlik ile birlestirilmesiyle) daha az risk alinarak elde edilebilir.

10.1.3 Yiiksek Beta degerine sahip hisselerden olusan portfoy

Yiiksek Beta degerine sahip olan hisseler, tiim hisselerin CAPM modele gore Beta
degeri hesaplandiktan sonra Beta degerleri birden biiyiik olan hisselerdir. Bu
hisselerden olusan portfoyii ¢esitlendirmek amaciyla her sektérden bir hisse se¢ilmis

ve nihai portfoy bu sekilde olusturulmustur.

Python ile beklenen getiri maksimizasyonu yapildiktan sonra maksimum getiri
portfdyiiniin agirlik oranlar1 asagidaki Tablo 10.5 iizerinde gosterildigi gibi IBM,
AXP, JPM ve INTC hisselerine hi¢ agirlik verilmemistir. Bununla birlikte BA

hissesine hemen hemen %47 oraninda agirlik verilirken, CAT hissesine verilen agirlik
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%353 civarindadir. Ayrica maksimum getiri portfoyiiniin volatilitesi yaklasik olarak

%27 iken sagladigi getiri hemen hemen %12’dir.

Ticker | Agirhk Ticker | Agirhk
IBM 0 AXP 0

BA 0,4721 JPM 0

CAT 0,5279 INTC |0
Optimal Portfoy Volatilitesi: 0,2718
Optimum Portfoy Getirisi: 0,1155
Maksimum Sharpe Orani: 0,4252

Tablo 10.5: YB hisseleri ile olusturulmus maksimum getiri portfoyii

Yiiksek beta degerlerinden olusan IBM, BA, CAT, AXP, JPM ve INTC hisselerinden
olusturulmus olan portféye risk minimizasyonu uygulandiktan sonra JPM portfoyde
hi¢ yer almazken IBM hissesine hemen hemen %46, BA’ ya yaklasik %29, CAT’ a
yaklasik %17, AXP’ ye yaklasik %4 ve son olarak INTC’ a ise %4 civarinda oraninda
yer verilmis ve minimum risk portfoyii olusturulmustur. MPT tarafindan saglanan
formiiller sonucunda ise minimum risk portfoyiiniin risk oraninin %23 civarinda

oldugu anlasilirken bu portfdyiin getirisinin ise hemen hemen %9 oldugu goériilmiistiir.

Ticker | Agirhk Ticker | Agirhk
IBM 0,4601 AXP 0,0376
BA 0,2921 JPM 0

CAT 0,1697 INTC | 0,0405
Optimal Portfoy Volatilitesi: 0,2267
Optimum Portfoy Getirisi: 0,0904
Maksimum Sharpe Orani: 0,3986

Tablo 10.6: YB hisseleri ile olusturulmus minimum varyans portfoyti

Yiiksek beta portfoyiinii olusturan hisse senetlerinin normallestirilmis fiyat grafigi
asagida Sekil 10.12 tizerinde verilmistir. Bu grafige istinaden ilk goze carpan 1998
yilindan 2018 baglarina kadar olan bu zaman araliginda sirasiyla genel sanayi ve

havacilik ve savunma sektoriinde bulunan CAT ve BA hisselerinin fiyatlarmin diger
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hisselere kiyasla daha ¢ok degerlendigidir. Bir diger husus ise sirastyla teknoloji
donanim ve ekipmanlar1 sektorii ile elektrik ve elektronik sektoriinde faaliyet gosteren
INTC ve IBM hisselerinin bu portfoydeki, fiyat olarak, en az degerlenmesidir. Bununla
birlikte genel olarak finans ¢atis1 altindaki AXP ve JPM hisselerinin 2018 y1lina benzer
fiyat seviyesinde basladig1 goriilmektedir. Ayrica hizli bir 6zet gegilecek olursa grafige
bakildiginda INTC hissesinin 2001 yili ekonomik durgunluk doéneminden itibaren
2003 yil1 sonlarina kadar diisiise gectigi géze carparken, 2007 — 2009 finansal krizi
doneminde 2007 yilina kadar degerlendigi gozlenen CAT hissesinin krizden deger
kaybederek ciktigi gozlenmektedir. Bu finansal krizden yiiksek derecede olumsuz
etkilenen diger bir hisse AXP hissesi iken JPM ve INTC hisselerinde de fiyat diisiisii
yasandigi Sekil 10.12° de agik¢a resmedilmistir.
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Sekil 10.12: YB portfoylinde bulunan finansal varliklarin normallestirilmis fiyatlar

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

Yiiksek beta portfOyiinii olusturan tiim hisseler kullanilarak olusturulan olasi bir
milyon portfoy asagida Sekil 10.13” te birer nokta olarak islenmistir. Diger bir ifadeyle
asagidaki grafikteki her nokta olasi bir portfoyii gostermektedir. Bu bilgilere ek olarak,

minimum risk portfoyii turuncu yildizla, maksimum getiri portfoyii ise kirmiz1 yildizla
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gosterilmistir. Grafigin yan tarafindaki renk haritas1 -Color map- gézlemlenerek bu
olas1 bir milyon portfdyiin Sharpe oranlar1 anlasilabilmektedir. Ornegin etkin smir
tizerinde bulunan portféyler mavi renk ile (Sharpe orani 0.16 oranindan fazla olan
portfoyler) gosterilmistir ve renk haritasindan da anlasilacagi iizere mavi renk
koyulastikca Sharpe artmakta olup, getiri oran1 diisiik olan veya uygulanabilirligi
olmayan -infeasible- portfoylerin Sharpe oranmin en diisikk seviyelerde (grafikte

turuncu renkle gosterilmistir) izledigi anlasilmaktadir.
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Sekil 10.13: YB portfoylinde bulunan hisseler ile olusturulan ulasilabilir portfoyler

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

Yiiksek beta portfoyiindeki hisse senetleri tek tek incelemek icin, baska bir ifadeyle
olusturulan olas1 portfoylere kiyasla bireysel hisse senetlerinin ne durumda oldugunu,
getiri ve volatilite oranlarmi 6grenmek i¢in asagida bulunan Sekil 10.14 incelenebilir.
Bu durumda goze ilk ¢arpan hisse INTC olmaktadir. Ciinkii yatirrmc1 ABD hazine
tahvili ile neredeyse ayni getiri oranini saglarken asagi1 yukar1 %38 volatilite getiren
bir hisseye tiim sermayesini yatirmayacaktir. Bir sonraki adimda JPM ve AXP hisseleri
karsilastirilirsa, AXP hissesine oranla sagladigi getiri oraninin volatilite oranina
kiyasla diisiik kalmasi sebebiyle JPM hissesine yatirimci tarafindan tiim sermaye

konulmayacaktir. Yine AXP hissesinin de getiri oranina karsin risk orani fazla oldugu



98

icin bu hisse senedi de elenecektir. Diger bir bakis a¢istyla bakildiginda AXP, JPM ve
INTC hisselerinin asagida turuncu noktalarla gosterilen en yiiksek risk — diisiik getiri
portfoylerinden daha kazangsiz oldugu asikardir, bu nedenle bu {i¢ hisse direkt
elenecektir. Peki ya IBM hissesi? Minimum risk portfoyii ile karsilastirildiginda
neredeyse %5 daha fazla riske sahip olan IBM hissesinin minimum varyans oranindan
daha diigiik bir getiri sagladigi goriilmektedir. Bu sebeple rasyonel olan higbir
yatirimci IBM hissesini minimum varyans portfyiine tercih etmeyecektir. Bir sonraki
adimda ise BA ve CAT hisseleri ile maksimum getiri portfoyii (kirmiz1 yildiz ile
gosterilen) karsilastirilacak ve yatirnmcmnin bireysel hisseleri maksimum getiri
portfoyiine tercih edip etmemesi gerektigi tartigilacaktir. Bu baglamda bir yatirimet
maksimum getiri portfoyiinii BA hissesine tercih edecektir ¢ilinkii hicbir yatirimei daha
diisiik getiri i¢in daha fazla risk tistlenmek istemez. CAT hissesine gelince, bu hissenin
beklenen getirisinin maksimum getiri portfoyiinden daha fazla oldugu fakat bu orana
kiyasla CAT hissesinin sahip oldugu volatilite oraninin %6’ dan daha fazla oldugu
goriilmektedir. Bu durumda yatirimer maksimum getiri portfdyii olusturulup daha

kazancl ¢ikabilecektir.
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Sekil 10.14: YB hisse senetleri ve her bir hissenin beklenen getirisi, volatilitesi ve
Sharpe orani

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.
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Yiiksek beta degerine sahip hisselerden olusturulmus portfoyler kullanilarak CML
yani Sermaye Piyasasi Dogrusu (Capital Market Allocation Line) Sekil 10.15” te

¢izilmistir.
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Sekil 10.15: YB portfoyii igin CML dogrusu gosterimi

Not: Yahoo! Finance veri taban1 kullanilmstir.

Sekil 10.15° te ¢izilen CML dogrusu iizerindeki portfdylerin en verimli portfoyleri
gosterme sebebi risksiz bir varlik ile piyasa portfoyiliniin kombinasyonlarim
hesaplayarak yatirimciya ayni getiri seviyesi i¢in daha diisiik risk orani sunmasidir.
Ornegin Sekil 10.15° te minimum varyans portfoyiiniin sagladig1 getiri oranim1 CML

tizerinde yatirim yapan bir yatirimer daha az risk alarak elde edilebilir.

10.1.4 Rastgele se¢ilmis portfoy R1

Rastgele se¢ilmis olan portfoyiin nasil olusturuldugu veri ve metodoloji kisminda
aciklanmistir. Bu kisimda olusturulmus olan bu portfdyiin hesaplamalarinin

ciktilarindan bahsedilecektir.
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Getiri maksimizasyonu hesaplamalar1 sonucunda AXP, PFE ve GE hisselerine,
01.01.1998 ile 01.01.2018 tarihleri arasinda rastgele bir portfoy sayisi ile rastgele
hisseler secilerek olusturulmus olan R1 portféyiinde, hi¢ agirlik verilmemistir. Diger
bir ifade ile (Tablo 10.7” de gosterildigi gibi) bu hisselere MPT teorisi ile olusturulmus
R1 portfoyiinde hi¢ yer verilmemistir. Ote yandan optimizasyon sonucunda CVX
hissesine %90 agirlik verilmis olup, PG hissesine yaklasik olarak %6 ve IBM hissesine
yaklasik olarak %3 agirlik verilmistir. Verilmis olan bu agirliklarla beraber
hesaplanmis olan volatilite %24 iken getiri %10’dur. Diger bir ifadeyle, optimizasyon
sonucundan da goriilecegi lizere Python ile getiri maksimizasyonu yapilirken rastgele
olusturmus olan bu portfoyde CVX hissesine hesaplamalar sonucu en yiiksek

seviyedeki agirlig1 verilirken PFE ve GE hisselerine hi¢ agirlik verilmemistir.

Ticker | Agirhk Ticker | Agirhk
AXP 0. GE 0.

PFE 0. PG 0.0564
CVvX 0.9127 IBM 0.0309
Optimal Portfoy Volatilitesi: 0,2427
Optimum Portfoy Getirisi: 0,1005
Maksimum Sharpe Orani: 0,4141

Tablo 10.7: R1 hisseleri ile olusturulmus maksimum getiri portfoyi

Risk minimizasyonu sonucunda elde edilen degerler Tablo 10.8” de verilmistir. Buna
gore AXP ve GE hisselerine hi¢ agirlik verilmemistir. Bunun yani sira PFE hissesi
yaklasik %16 CVX hissesi yaklasik %22, PG hissesi yaklagik %32 ve IBM ise yaklasik
olarak %23 agirlikla R1 portfoyiinii olusturmaktadir. Bu bilgiler 1s1gimnda yapilan
optimizasyon sonucunda hesaplanan volatilite %18 ve getiri %7’ dir.
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Ticker | Agirhk Ticker | Agirhk
AXP 0. GE 0.

PFE 0.1616 PG 0.3932
CVvX 0.2202 IBM 0.225
Optimal Portfoy Volatilitesi: 0,1746
Optimum Portfoy Getirisi: 0,0725
Maksimum Sharpe Orani: 0,4153

Tablo 10.8: R1 hisseleri ile olusturulmus minimum varyans portfoyii

Simdiye dek R1 portfoyiine iliskin bu bilgiler 1s18inda olusturulan grafiklerden ilk
normallestirilmis fiyat grafigi Sekil 10.16 ile ele alinacaktir. Bu baglamda fiyati en ¢ok
artan hisse CVX olurken, GE ve PFE hisseleri fiyati en az artan hisselerdendir.
Logaritmik getirileri normallestirmenin sebebi de bu hisselerin fiyatlariin
birbirilerine kiyasla nasil hareket ettigini gormektir. Ek olarak (bu tezin amacinin
krizler ve krizlerin finansal varliklar tizerindeki etkileri olmamasindan dolay1 detaya
girmeden, kisaca, ¢ok yiizeysel ve sezgisel bir sekilde grafigi yorumlamak gerekirse)
2001 yili ekonomik durgunluk déneminden itibaren 2003 yili sonlarina kadar diigiise
gecen GE, IBM ve PFE hisselerinin yani sira, 2007 — 2009 finansal krizi doneminden
yiikselerek ¢ikan tek hisse senedi CVX olmustur.
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Finansal varliklarin normallestirilmis fiyatlan
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Sekil 10.16: R1 portfdyiinde bulunan finansal varliklarin normallestirilmis fiyatlari

Not: Yahoo! Finance veri taban1 kullanilmistir.

Monte Carlo yontemi kullanilarak olusturulmus olan asagida bulunan Sekil 10.17° de
turuncu y1ldiz risk minimizasyonu sonucunda elde edilmis olan degeri gosterirken, bu
yildizin kuzeybat1 yoniinde kalan kirmizi yildiz getiri maksimizasyonu sonucu elde
edilen degeri gostermektedir. Bu grafikte bulunan her nokta olasi portfoy
kombinasyonlart olusturularak hesaplanmistir. Yani bu grafikteki bir milyon tane
noktadan her biri olas1 bir portfoyii vermektedir. Yanda bulunan renk haritasinda -
Color map- ise her portfoyiin Sharpe orani hesaplanarak okuyucunun igin bir sezgi
olusturabilmesi i¢in konulmustur. En yiiksek Sharpe orani degeri mavi renk ile
gosterilirken, Sharpe orani1 0.05° e yaklastik¢a Sharpe orani beyaz renk ile gosterilmis

ve Sharpe oran1 degeri diistiikge grafikteki noktalar turuncu renk ile gosterilmistir.
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Sekil 10.17: R1 portfdyiinde bulunan hisseler ile olusturulan ulasilabilir portfoyler

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

Peki, Monte Carlo yontemi sayesinde olusturulmus olan bu portfoyler ve MPT
sayesinde hesaplanmis olan minimum varyans ve maksimum getiri portfoylerinin
aksine bu portfoydeki hisse senetlerinden birine yatirim yapmak isteyen bir yatirimei
igin senaryo nasil olurdu? Bu sorunun yanitim1 asagida bulunan Sekil 10.18
vermektedir. Rasyonel olan higbir yatirrmci GE hissesini se¢gmeyecektir ¢linkii AXP
hissesinden sonra en yliksek risk oranina sahipken getirisi en diislik ikinci getiri
oranina sahip olan PFE hissesinin yarisindan dahi diigiiktir. PFE hissesine
bakildiginda ise yatirime1 PG hissesinin daha yiiksek getiriye ve daha diisiik riske sahip
oldugunu soyleyecektir ve bu konuda haklidir da. IBM hissesine bakildiginda
getirisinin PG hissesinden biraz yiiksek oldugu fakat sahip oldugu riskin PG
hissesinden neredeyse %S5 daha yukar1 ¢iktigi goriilmektedir. Bu adimda turuncu yildiz
noktasini yani minimum varyans portfoyiinii incelemek yerinde olacaktir. Bu noktada
elde edilmis getiri oran1 0,0725 degerindedir yani bu getiri seviyesinde kendisine en
yakin hisseler olan PG, IBM ve AXP hisselerine kiyasla agik ara farkla en diisiik riski
vermektedir. IBM ve PG hisselerinin getiri degerleri minimum varyans portfoyiinden
diisiik olmasina ragmen risk degerleri ¢ok yiiksektir. Minimum varyans portfdyiinden
%0,75 daha fazla getiri degerine sahip olan AXP hissesinin risk orani ise yaklasik

olarak %20 daha fazla riske sahiptir. Buradan portfoy teorisinin ne kadar 6nemli,
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sistematik ve kabul edilmis varsayimlar altinda rasyonel oldugu ¢ok agik bir sekilde
goriilebilmektedir. Bunun yani sira maksimum getiri portfoyii yani asagidaki grafikte
kirmiz1 olan nokta incelenecek olunursa %8 beklenen getiri sinir1 altinda kalan tiim
hisseleri saglamis oldugu yiiksek getiri ve nispeten daha az bir risk ile elerken,
kendisine en yakin olan hisse senedinin CVX oldugu goriilmektedir. Maksimum getiri
portfoyiinden neredeyse %1 daha yiiksek getiri saglayan CVX hissesinin gerektirdigi
risk ise nispeten daha fazladir. Yatirimcinin risk profiline ve tercihlerine gore CVX
hissesi secilebilir fakat bu durum cesitlendirme ile elimine edilmemis risk ve
sermayenin bir hisseye bagli olmasi sebebiyle gelecekte daha biiyiik kayiplara yol
agabilir.
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Sekil 10.18: R1 hisse senetleri ve her bir hissenin beklenen getirisi, volatilitesi ve
Sharpe orani

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

Bir sonraki adimda Python’ un SciPy kiitiiphanesinde bulunan interpolate paketi
kullanilarak etkin sinir; yukarida verilmis olan formiillere dayanarak ise risksiz

varlikla piyasa portfoyiinii birlestiren Sermaye Piyasasi Dogrusu (CML) ¢izilmistir.
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Sekil 10.19: R1 portfoyii icin CML dogrusu gosterimi

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

R1 portfoyii ile olusturulan CML dogrusu ile etkin smir yukaridaki Sekil 10.19” da

gosterilmistir.

10.1.5 Rastgele se¢ilmis portfoy R2

Python tarafindan rastgele olusturulmus olan ikinci portfdy yedi hisseden
olugmaktadir. Tablo 10.9° da verildigi lizere maksimizasyon yapildiktan sonra bu
portfoyde DIS, MRK ve INTC hisselerine hi¢ agirlik verilmemis olup IBM yaklasik
%35, WMT yaklasik %90, AXP yaklasik olarak %3 ve son olarak PG hissesine ise
yaklasik olarak %3 agirlik verilmistir. Maksimizasyon sonucu elde edilmis olan

volatilite degeri %24 iken getiri yaklasik olarak %10’dur.

Ticker | Agirhk Ticker | Agirhk
WMT | 0,8914 DIS 0

AXP 0,0271 IBM 0,0508
PG 0,0307 MRK |0
INTC |0
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Optimal Portfoy Volatilitesi: 0,2394
Optimum Portfoy Getirisi: 0,0945
Maksimum Sharpe Orani: 0,3946

Tablo 10.9: R2 hisseleri ile olusturulmus maksimum getiri portfoyii

Tablo 10.10 iizerinde ayrintilar1 verilen minimizasyon optimizasyonu hesaplamalari
sonucunda ise AXP ve INTC hisselerine portfoyde hi¢ agirlik verilmezken WMT
yaklagik %21, PG yaklasik %37, DIS yaklasik %6, IBM yaklasik olarak %22 ve MRK
ise yaklasik olarak %15 degerinde agirlik alarak R2 portfoyilinii olusturmustur.

Minimizasyon hesaplamalar1 sonucunda volatilite %18 iken getiri %7 civarindadir.

Ticker | Agirhk Ticker | Agirhk
WMT | 0,2057 DIS 0,0629
AXP 0 IBM 0,2156
PG 0,3679 MRK 10,1478
INTC |0

Optimal Portfoy Volatilitesi: 0,1747
Optimum Portfoy Getirisi: 0,0695
Maksimum Sharpe Orani: 0,3977

Tablo 10.10: R2 hisseleri ile olusturulmus minimum varyans portfoyii

Asagida bulunan Sekil 10.20 grafiginde R2 portfoyii igindeki hisselerin
normallestirilmis fiyatlar1 grafiklestirilmistir. Grafige istinaden WMT ve AXP
hisselerinde 2016 yilindan itibaren portfoydeki diger hisselere kiyasla daha fazla bir
yiikselis goriilmektedir. Ote yandan MRK portfdyde en az fiyat artis1 gdsteren hisse
senedidir. Ayrica, 2001 yili ekonomik durgunluk dénemimde INTC hissesi en ¢ok
diisiis gosteren hisse senedi iken, 2007- 2009 finansal kriz sirasinda hisse senedi
fiyatlar1 seviyesinde, AXP hissesinin 2007 sonlarindan 2010 yilina kadar gosterdigi
sivri diisiis haricinde, fiyat seviyelerinde c¢ok biiylik degisiklikler meydana

gelmemistir.
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Sekil 10.20: R2 portfoyiinde bulunan finansal varliklarin normallestirilmis fiyatlari

Not: Yahoo! Finance veri taban1 kullanilmistir.

Minimum varyans ve maksimum getiri portfoyleri sirasiyla turuncu ve kirmizi
yildizlar ile asagidaki Sekil 10.21 grafiginde gosterilmistir. Grafikteki her nokta

olusturulabilir bir portfoy olasiligini1 géstermektedir.
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Sekil 10.21: R2 portfdyiinde bulunan hisseler ile olusturulan ulasilabilir portfoyler

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

MPT teorisine istinaden hesaplanmis olan maksimum getiri ve minimum varyans
portfoyleri hesaplandiktan sonra bireysel hisse senetleri Sekil 10.22° ye eklenmistir.
Asagidaki grafige bakilinca elenecek olan ilk hisse senedi (veya rasyonel bir
yatirimcinin tim sermayesini tek bir hisse senedine yatirdigr durumda R2 portfoyii
iginde bulunan hisse senetlerinden elemek isteyecegi ilk hisse senedi) MRK hissesi
olacaktir. Ciinkili portfoydeki diger hisse senetlerine kiyasla en diisiik getiri ve en
yiiksek volatiliteye sahip olan hisse MRK’ dir. Bununla birlikte portfoydeki bireysel
hisse senetlerinden en diisiik risk seviyesine sahip hisse olan PG ile en yliksek riske
sahip olan INTC arasindaki beklenen getiri farki ¢ok diisiiktiir bu sebeple oncelikli
olarak elenecek olan hisse senetlerini INTC takip etmektedir. Bu adimda minimum
varyans portfoyiine yani turuncu yildiza geri doniilecek olursa, agagi yukart ayn1 getiri
seviyesini izleyen diger hisse senetleri IBM ve DIS olacaktir. Grafikte goriildiigli gibi
minimum varyans portfoyii ile hemen hemen ayni getiri oranina sahip olan IBM
hissesinin beklenen volatilitesi minimum varyans portfoyiine kiyasla neredeyse %10
daha fazladir. Yine minimum varyans portfoyii ile ayn1 seviyede getiri saglayabilecek
olan DIS hissesinin volatilitesi ise etkin sinirdaki %18’lik bir volatilite degerine
kiyasla toplamda %30’dan daha fazladir. Peki ya AXP hissesi? Grafige bakildiginda

AXP hissesinin getirisinin %8 civarinda oldugu kolaylikla goriilebilmektedir. Fakat,
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yine ayni getiri seviyesinde etkin siirdaki bir portfdye yatirim yapan yatirimer agagi
yukar1 %18 degerinde bir risk alirken, bu portfoye kiyasla AXP hissesinin risk orani
%36’dan daha fazladir. Dolayisiyla AXP hissesine de portfoyiin olusturuldugu tarihler
ve varsayimlar altinda bireysel olarak yatirnm yapilmayacak ve bu hisse direkt
elenecektir. Portfoyde incelenmesi gereken son hisse olan WMT ile maksimum getiri
portfoyii karsilastirildiginda WMT  hissesinin  getirisinin - maksimum  getiri
portfoyiinden ¢ok fazla olmamasina (yaklasik olarak 0.0026 oraninda) ragmen riskleri
arasindaki farkin fazla oldugu goriilmektedir. Yine de tercihlerine gore WMT
hissesine yatirim yapacak olan yatirimcilar olabilir. Fakat asagidaki grafikteki WMT
ve maksimum getiri portfoyiiniin ¢izdigi resimde unutulmamasi gereken nokta sudur
Ki R2 portfoyii higbir rasyonel siizgecten gegmeden tamamen rastgele olusturulmus bir
portfoydiir. Bu durumda dahi diger yiiksek riskli ve diisiik getirili hisseler ile
olusturulabilecek ve basarilabilecek portfoylerin getiri ve risk oranlari bireysel
hisselerden ¢ok daha tercih edilebilirdir. Bu durumda maksimum getiri veya minimum
risk portfoyleri ve bu portfdyler arasinda kalan, etkin sinir iizerinde yatan
portfoylerden birini tercih etmek daha mantikli olacaktir. Maksimum getiri portfoyiine
yapilacak olan yatinmdan WMT hissesine yapilan yatirima kiyasla daha az risk ve
alinan riske oranla daha fazla getiri elde edilecektir. Yine bu portfoyde de MPT
teorisine istinaden portfdy olusturmanin bireysel hisselere yatirirm yapmaktan daha

rasyonel oldugu acgikca goriilmektedir.
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Sekil 10.22: R2 portfdyiinde bulunan hisselerin ve bu hisseler ile olusturulmus olan
portfoylerin getiri — volatilite ve Sharpe degerleri

Not: Yahoo! Finance veri taban1 kullanilmistir.

R2 portfoyiiniin etkin sinir1 asagida Sekil 10.23” te gosterildigi gibi ¢izilmistir. Etkin
siira teget olan CML yani Sermaye Piyasasi Dogrusu (Capital Market Allocation

Line) da bu grafige eklenmistir.
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Sekil 10.23: R2 portfoyii icin CML dogrusu gosterimi

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

Tanima ve hesaplamalara istinaden CML dogrusu risksiz oranla baglamaktadir; piyasa

portfoyi ile risksiz varliga farkli agirliklar verilerek olusan portfoyleri saglar.

10.1.6 Rastgele secilmis portfoy R3

Rastgele olusturulmus olan son portfoy olan R3 portfoyii toplamda on hisseden
olusmaktadir. Bu hisseler AXP, JNJ, IBM, WMT, MRK, CVX, PG, PFE, INTC ve

KO hisseleridir. Yapilan maksimizasyon sonucu Tablo 10.11° de gosterilmektedir.

Maksimizasyon sonucu AXP, IBM, MRK, PG, PFE, INTC ve KO hisselerine hi¢ yer
verilmemistir. Diger taraftan JNJ, WMT ve CVX hisselerine sirasiyla ve yaklagik
olarak %55, %27 ve %19 seviyesinde agirlik verilmistir. Bu agirliklarla birlikte
hesaplanan optimizasyon sonucunda maksimum getiri %10 olarak elde edilmis olup

volatilite ise %17 civarinda hesaplanmistir.
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Ticker | Agirhk Ticker | Agirhk
AXP 0 CVvX 0,1854
JNJ 0,5486 PG 0

IBM 0 PFE 0
WMT [ 0,266 INTC |0
MRK |0 KO 0
Optimal Portfoy Volatilitesi: 0,1721
Optimum Portfoy Getirisi: 0,0963
Maksimum Sharpe Orani: 0,5593

Tablo 10.11: R3 hisseleri ile olusturulmus maksimum getiri portfoyii

Yapilan minimizasyon optimizasyonu sonucu ise yalnizca AXP ve INTC hisselerine
agirliklandirmada sifir verilmistir (veya portfoyde hi¢ yer verilmemis). EK olarak JNJ
yaklagik olarak %28, IBM yaklasik olarak %13, WMT yaklasik olarak %11, MRK
yaklasik %1, CVX yaklasik olarak %11, PG yaklasik %17, PFE yaklasik %1 ve son
olarak KO hissesi %19 seviyesinde agirliklandirilarak R3 portfoyii olusturulmustur.

Ticker | Agirhk Ticker | Agirhk
AXP 0 CVvX 0,1096
JNJ 0,2817 PG 0,1666
IBM 0,131 PFE 0,0062
WMT | 0,1086 INTC |0
MRK | 0,0071 KO 0,1892
Optimal Portfoy Volatilitesi: 0,1554
Optimum Portfoy Getirisi: 0,0764
Maksimum Sharpe Orani: 0,4914

Tablo 10.12: R3 hisseleri ile olusturulmus minimum varyans portfoyii

Kisaca AXP, JNJ, IBM, WMT, MRK, CVX, PG, PFE, INTC ve KO hisselerinden
rastgele olusturulmus olan bu portféyiin normallestirilmis fiyatlarinin yillar i¢indeki
hareketi Sekil 10.24” e istinaden yorumlanirsa, WMT ve AXP hisselerinin en ¢ok fiyat
artig1  gosterdigi  gozlemlenirken CVX hissesinin bu hisseleri takip ettigi
goriilmektedir. Buna karsin 2018 y1l1 basinda en diisiik fiyata sahip hisse olan MRK,
CVX ve JNJ tarafindan takip edilmektedir. Ek olarak, INTC, PG ve IBM bu kosuyu

birbirlerine yakin seviyelerde bitirmislerdir. Yine hatirlatilmast gerekir ki bu tezin
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amaci finansal krizleri incelemek degildir. Fakat herkesce bilinen ve ABD piyasasini
etkilemis olan krizlerin {izerinden kisaca gegilecek olursa, ekonomik durgunluk
yasanan 2001 yilinda INTC hissesinin 2000 yil1 sonlarinda deger kazanmasina karsin
bu durgunluktan epey etkilendigi ve deger kaybettigi asagidaki grafikte acikca
goriilmektedir. INTC kadar olumsuz etkilenmese dahi WMT hissesi de bu
durgunluktan olumsuz etkilenen hisselerdendir. 2007- 2009 finansal krizinden R3
portfoyii igindeki en ¢ok etkilenen hisse AXP olurken CVX ve WMT hisseleri deger

kazanmustir.
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Sekil 10.24: R3 portfoyiinde bulunan finansal varliklarin normallestirilmis fiyatlar

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

Rastgele olusturulmug son portfoy olan R3 portfoyiiniin i¢indeki AXP, JNJ, IBM,
WMT, MRK, CVX, PG, PFE, INTC ve KO hisselerinden olusturulabilecek her olas1
(bir milyon tane olasilik resmedilmistir) portfoy asagida bulunan Sekil 10.25
grafiginde bir nokta olarak verilmektedir. Yine maksimum getiri portfoyl kirmizi
yildiz ile gdsterilirken, minimum getiri portfoyii asagidaki grafikte turuncu yildizla
isaretlenmistir. Sharpe oran1 0.125 civarinda iken grafigin yan tarafindaki renk skalasi
beyaz rengini alirken, Sharpe oranmi arttikga mavi renge, azaldik¢a koyu turuncu —

kirmizi renge doniismektedir. Goriildiigii tizere maksimum getiri ve minimum risk
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portfoyleri arasindaki risk seviyesi farki R1 ve R2 portfoylerine kiyasla R3
portfoyiinde daha azdir.
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Sekil 10.25: R3 portfoyiinde bulunan hisseler ile olusturulan ulasilabilir portfoyler

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

R3 portfoylinii olusturan hisseler ile olusturulabilecek portfoyler Monte Carlo yontemi
ile ¢ikarilarak Sekil 10.25 tizerinde gosterilmistir. Bu sekil tizerinde daha az risk ve
daha az getiriye sahip olan turuncu yildiz minimum varyans portfOylinii gosterirken,
daha yiiksek getiri ve daha yiiksek risk oranina sahip olan kirmizi yildiz maksimum
getiri portfoylinii vermektedir. Rastgele olusturulmus olan bu portfoy yerine tek bir
hisseye yatirim yapmak isteyen bir yatirimci hangi hisseyi segerdi ve bireysel bir
hisseyi segmek bu yatirimciya daha fazla getiri ve daha az volatilite saglar miydi?
Bilindigi iizere bu ¢alismada rasyonel se¢im veya mantikli se¢im ile kastedilen diisiik
risk ve yliksek getirinin se¢ilmesidir. Bu baglamda, bir yatirimci higbir kosulda
(yiiksek risk oran1 alip risksiz orandan dahi daha az getiri elde etmek istemedigi veya
kisaca sermaye kaybetmek istedigi olasiliksiz durum haricinde) asagidaki resimde tiim
sermayesini MRK hissesine yatirmayacaktir. Aynt mantig1 takiben KO ve PFE
hisseleri de elenecektir. Hemen hemen ayni getiri saglayan PG ve INTC hisseleri

karsilagtirildiginda ise INTC hissesi otomatik olarak elenecektir ¢linkii benzer bir
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getiri saglamasina karsin risk oran1 PG hissesine oranla ¢ok daha fazladir. PG hissesi
incelendiginde Sharpe oraninin turuncu kisma diistiigii gériilmektedir yani PG hissesi
de risksiz varhiga kiyasla (diger bir ifadeyle ABD hazine tahvili) dahi daha
avantajsizdir. Keza IBM hissesi de ayni sebeple yani diisiik getiri ve yiiksek volatilite
degerlerine sahip olmasindan dolay1r yatirimci tarafindan elenecektir. %7 getiri
cizgisinin astiktan sonra minimum varyans portfoyii ile AXP dikkat ¢cekmektedir.
Aralarindaki %0,5 getiri farki olmasina karsin AXP hissesinin volatilitesi yaklasik
olarak iki buguk kat daha fazladir. Yani rasyonel olan bir yatirimci1 AXP hissesine tiim
sermayesini yatirmayacaktir. %9 ila %10 getiri saglayan aralikta ise WMT ile hemen
hemen ayni getiri oranina sahip, ayrica maksimum getiri portfdyiinden ise daha az
getiri oranina sahip olan CVX yatirim yapilmayacak olan diger bir hissedir. Ayni
sekilde, WMT ile JNJ hisseleri arasindan yiiksek risk oranina sahip olan WMT elenir.
Portfoydeki bireysel hisseler arasindan tek bir hisseye yatirim yapilabilecek olan en
iyi segenek JNJ gibi goriinse dahi kirmizi yildiz ile gosterilen maksimum getiri
portfoyii %17 oraninda riske sahipken hemen hemen ayn1 oranda getiriyi saglayan JNJ,
yatirimciya %20 oraninda risk getirmektedir. Yani maksimum getiri portfoyii veya
minimum varyans portfoylerinden birinin se¢ilmesi tek bir hisseye biitiin sermayenin

yatirilmasindan daha kazangl olacaktir.
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Sekil 10.26: R3 portfoyiinde bulunan hisselerin ve bu hisseler ile olusturulmus olan
portfoylerin getiri — volatilite ve Sharpe degerleri
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Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

Bir sonraki adimda R3 portfoyiiniin etkin sinir1 ile CML dogrusu asagidaki Sekil
10.27° de verilmistir.
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Sekil 10.27: R3 portfoyii icin CML dogrusu gosterimi

Not: Yahoo! Finance veri tabani kullanilmistir.

Sekil 10.27° de risksiz oranla baglayan CML dogrusu, piyasa portfoyii ile risksiz

varliga farkli agirliklar verilerek olusturulmus dogruyu gostermektedir.

Olusturulan portfoylerin korelasyon ve kovaryanslari

Ekte verilmis olan, hisse senetlerinin kovaryansini gosteren grafiklere bakildiginda n
tane varlik icin n? tane terim elde edildigi goriilmektedir. Daha dikkatli bakildiginda
ise tablo sOyle yorumlanabilir: 1 varliginin agirligi ile j varliginin agirligi ¢arpildiktan
sonra elde edilen deger i varliginin fazla getirisi ile j varliginin fazla getirisinin ¢arpimi
ile carpilmis ve tablodaki veya matristeki n? tane terimin degeri hesaplanmustir. Eger i
varlhigl j varligina esit degilse yani satirda bulunan hisse senedi ile siitunda bulunan

hisse senedi birbirine esit varliklar degilse, bu durumda i varligmin agirligi ve j
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varliginin agirlii carpimu ile j varligmin getirisi arasindaki kovaryans degeri elde
edilir. Aslinda sezgisel olarak bu degerin elde edilmesi i ve j varliklar1 arasindaki
kovaryansin, 1 varliginin standart sapmasi ve j varliginin standart sapmasi ile bu
varliklar arasindaki korelasyon ile carpimina esit oldugunu yazmanin baska bir
yoludur. Ozetlemek gerekirse, her siitun ve satirda bulunan varliklarin hesaplanan
agirliklarinin portfoyden elde edilen fazla getiri ile ¢arpimi matristeki elemanlari verir.
Bu durumda portfoy varyansini olusturan n X n tane 6ge bulunmakta ve bu 6gelerden
yola c¢ikarak portfoy varyansi hesaplanmaktadir. Markowitz’in Nobel Odiilii
kazanmasindaki sebep aslinda bu gergekten kaynaklanmaktadir, ¢iinkii Markowitz bu
farkli unsurlar toplanip portfoy varyansi olusturuldugunda sadece bir veya iki senedine

bakmaktan ¢ok farkli sonuglar elde edilecegini kanitlamistir.

Bu capraz carpimlar negatif veya kiigiik bir deger oldugunda portfoyiinii genel riski
azalmaktadir. Bu fikrin altinda yatan matematik de Warren Buffett’in savundugu fikir
olan tiim yumurtalar1 bir sepete koymamayi isaret etmektedir. Ciinkii tiim yumurtalarin
ayni sepete koyulmamasi durumunda kiigiik, hatta negatif olabilen kovaryanslar elde
edilebilir ve portfoylin dalgalanmalar1 (yani riski) bu capraz {irlinler sayesinde

azaltabilir.

Tablolarda gercek verilerden elde edilmis olan hesaplamalarda da goriildiigii gibi
varyanslardan ¢ok daha fazla kovaryans degeri bulunmaktadir. Ciinkii varyanslar
sadece diyagonal iken diyagonal olmayan diger degerler kovaryans degerini
vermektedir. Elde edilmis olan n tane bireysel hisse senedinin ne kadar riskli oldugunu
gosteren varyans degerlerinin yani sira diyagonal olmayan kisimlarda n(n — 1) tane
kovaryans degeri bulunmaktadir. Bu degerler aslinda portfoyilin riskliliginin
6l¢iimiinde kovaryanslarin bireysel hisse senetlerinin riskliliginden ¢ok daha 6nemli
oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle ¢ok riskli olan bir hisse senedi portfoye
eklenirken onemli olan husus bu hisse senedinin diger varliklarla nasil iligkili yani

nasil bir korelasyon i¢inde oldugudur.

Son olarak ekler kisminda kovaryans tablosu ile birlikte her portfdy i¢in korelasyon
degerlerinin paylasilma sebebi korelasyonun daha standart bir degere sahip olmasi

sebebiyle daha hizli anlagilabilir ve kolay yorumlanabilir olmasidir.
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11 SONUC

Bu c¢alismada iki soruya yanit verilmek istenmistir:

I.  Bir portfoyii olusturan menkul kiymetlerin beta katsayilari ile portfoyiin

beklenen getiri seviyesi arasindaki iligkinin yonii nedir?

ii.  Rastgele secilen menkul kiymetlerden olusan bir portfoy kabul edilebilir bir
risk seviyesinde (belirli bir metodoloji ile olusturulmus diger portfoyler kadar)

Iyi bir getiri saglar mi1?

Bu kapsamda ilk soruya yanit vermek amaciyla olusturulan DOW30, DB ve YB
portfdyleri ile ikinci soruya yamit vermek i¢in olusturulan RI, R2 ve R3

portfdylerinden elde edilmis olan getiri ve volatilite degerleri Sekil 11.1° de

gosterilmistir.
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Sekil 11.1: Secilen portfoylerin risk ve getiri oranlari

Ampirik calisma sonucu elde edilen oranlar incelendiginde olusturulan portfoyler
arasinda en yliksek beklenen getiri oranina sahip olan portfoy DOW30 portfoyii iken
DB ve YB portfoylerinin DOW30 portfoyiinii takip ettigi goriillmektedir. Bu baglamda
Sekil 11.1° de gosterildigi gibi en yiliksek getiri oranma sahip olan DOW30
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portfoyliniin bir strateji ile olusturulmus portféyler (YB ve DB) arasinda en diisiik risk
oranina sahip oldugu ve DOW30 portfoyiinii getiri orani seviyesi bakimindan takip
eden DB portfoyiiniin YB portfoyiine kiyasla daha diisiik bir risk seviyesine sahip
oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak rastgele olusturulmus olan portfoylerin getiri
oranlarmin diger ii¢ portfoye kiyasla daha diisiik, risk seviyelerinin ise YB ve DB
portfoylerinden diisiik fakat DOW30 portfoyiinden yiiksek oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla MPT varsayimlari altinda tanimlanan rasyonel bir yatirimer igin belli bir
risk seviyesi i¢in sagladigi getiri seviyesine istinaden DOW30 portfoyii en tercih

edilebilir portfoy olacaktir.
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Sekil 11.2: Segilen portfoylerin Sharpe oranlari

Getiri — risk oranin1 daha kolay bir sekilde karsilagtirabilmek igin Sekil 11.2° de
olusturulan portfoylerin Sharpe oranlarina yer yerilmistir. Bu portfoyler arasindan
Sharpe orani1 birden (1) biiylik olan tek portfoylin DJIA piyasa endeksindeki hisseler
ile olusturulmus DOW30 portfoyii oldugu goriilmiistiir. DOW30 portfoyiinii diisiik
beta katsayili DB portfoyii izlemektedir. Bununla beraber rastgele olusturulmus
portfoyler ile yiiksek beta katsayili YB portfoyiiniin Sharpe orani degerleri oldukca
diigiiktiir. Dolayisiyla beta katsayisi ile beklenen getiri arasindaki iligkinin CAPM
modeli tarafindan savunuldugu kadar giiglii olmadigi, yiiksek beta katsayisinin yiiksek
getiriyi garanti etmedigi anlasilmistir. Ayrica en diisiik Sharpe oranina sahip
portfdylerin rastgele olusturulmus olan portfoyler oldugu ortaya ¢ikmustir; bu nedenle
rastgele portfoy seciminin belli bir strateji ile olusturulmus diger portfoyler kadar iyi

performans gostermedigi gorilmiistiir.

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black (1972) CAPM modeli beta degeri ile beklenen
getirinin iliskili oldugunu bulmuslardir. Ote yandan, bu ¢alismada elde edilen ampirik

sonuglar kapsaminda beta katsayisi ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi kiyaslamak
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igin yirmi senelik bir periyotta DJIA’ ya dahil olan hisseler ile olusturulmus YB ve
DB portfoylerinin beta degeri ile beklenen getirileri arasindaki iligkinin Sharpe,
Lintner ve Black CAPM modelinde belirtildigi kadar net ve belirgin olmadig:
goriilmiistiir. Bu bulgu beta katsayisinin beklenen getiriyi agiklamak i¢in tek basina
yeterli olmadig1 ve yiiksek beta katsayisinin daha yiiksek getiriyi garanti etmedigini
gosterir. Sirucek ve Kren tarafindan yapilan ¢alismada da ayni sonuglar elde edilmistir.
Benzer sonuglar beta katsayisi ile 6l¢iilen daha yiiksek riskin her zaman daha yiiksek
bir getiri ile iliskili olmadig1 gosteren Fama ve French (2004) tarafindan ulasilmistir.
Ayrica, Fama ve French (1992) tarafindan yapilan ve hisse senedi getirileri ile piyasa
betalar1 arasinda pozitif iligkili bulunmadigi gosterilen diger bir calisma ile bu
calismay1 aymi verilerle tekrarlayan ve sonug itibariyle Fama ve French ile mutabik
kalan Malkiel tarafindan da benzer sonuglara ulasilmistir. Bu dogrultuda bu ¢alismada
beta katsayisinin beklenen getiriyi agiklamak igin tek basma yeterli bir degisken
olmadig1 veya daha yliksek beta katsayisinin daha yiiksek beklenen getiriyi garanti
altina almadig1 ortaya ¢ikmigtir. Benzer sonuglar varyans degeri yiiksek olan hisseler
ile olusturulmus portfoyiin piyasa portfoyiiniin getirisinden daha diisiik getiri, diisiik
varyans degerine sahip hisselerden olusan portfoyiin getirisinin ise piyasa portfoyiiniin
getirisinden daha yiiksek oldugunu gosteren David C. Blitz ve Pim van Vliet (2007)
tarafindan yapilan calisma ile ulasilmistir; ayrica risk — getiri iligkisi kapsaminda
yiiksek risk oranina sahip hisselerin beklenenden ¢ok daha diisiik getiriye sahip
oldugunu gésteren Ang, Hodrick, Xing ve Zhang (2006) tarafindan da benzer sonuglar
elde edilmistir. Risk ile getiri arasindaki iligskiyi inceleyen S. Basu (1977), Rolf W.
Banz (1981), Dennis Stattman (1980), Ban Rosenberg, Kenneth Reid ve Ronald
Lanstein (1985) ve Laxmi Chand Bhandari (1988) tarafindan yapilan ¢alismalarda da
betanin tek basina agiklayici bir gérev gormedigi neticesine varilmis ve bu ¢aligma ile

benzer sonuglara ulagilmistir.

Rastgele olusturulan R1, R2 ve R3 portfoylerinin sagladigi beklenen getiri oranlart
yiiksek beta katsayili hisselerle olusturulmus portfoyden dahi daha azdir. Rastgele
olusturulmus portfoyler arasindan en diisiik getiri ve en yliksek riske sahip olan portfoy
R2 portfoyiidiir. R3 portfoyii rastgele secilmis portfoyler arasindan en yiiksek getiri ve
en diisiik riski saglayan portfoydiir. Bu portfoyler incelendiginde en iyi performans
gosteren R3 portfoyiinde bulunan hisselerin biiyiik bir ¢ogunlugunun diisiik beta
katsayil1 hisselerden olustugu, en kotii performans gosteren R2 portfoyiiniin biiyiik bir

kismmin yiiksek beta agirlikli hisselerden olustugu, beklenen getiri — risk orani
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bakimindan R2 ve R3 rastgele olusturulmus portfoyleri arasinda kalan R1 portfoyiiniin
Ise yarisinin yiiksek beta katsayili hisselerden olustugu goriilmiistiir. Bu sonuglardan
anlasildig1 tizere rastgele olusturulan bu portfoylerde de yiiksek betaya sahip menkul
kiymetlerden olusan bir portfoyiin yiiksek getirileri garanti etmeyecegi goriilmektedir.
Fakat bu ¢alismada yanit alinmak istenen ikinci soruya (rastgele secilen menkul
kiymetlerden olusan bir portfoyiin belli bir risk seviyesinde makul bir getiri saglayip
saglamadig1 sorusuna) doniiliirse yukaridaki grafiklerde verilmis getiri — risk — Sharpe
oranlarina istinaden rastgele menkul kiymetlerle olusturulan portfoylerin daha iyi
performans gostermedigi sonucuna varilmistir; ¢iinkdi rastgele segilen hisseler (R1, R2,
R3) bu c¢alismada olusturulan diger portfoylere kiyasla daha diisiik getiri ve daha
yiiksek risk oranma sahiptir. Ustelik rastgele olusturulmus olan portfoyler ile
¢esitlendirme ve dolayisiyla sistematik olmayan riskin elenmesi garanti edilemez
¢linkii rastgele yapilan bir se¢gimde yalnizca bir sektore agirlik verilmesi olasiligi
vardir. Bdylece rastgele bir portfoy seciminin verimli sonuglar yaratmadig, bir strateji
etrafinda olusturulmus diger portfoyler kadar etkin olmadigi ve tiim piyasa endeksinin
satin alinmasiyla yapilan yatirimin daha etkin olacagi sonucuna varilmistir. Varilan bu

sonug Cohen ve Pogue (1968) tarafindan yapilan ¢alisma ile desteklenmektedir.

Diger taraftan Roll (1977, 1978) CAPM modelini test ederken piyasa portfoyiinii
temsilen kullanilan portfoyilin etkin olup olmamasmin beklenen getiri ile risk
arasindaki iliskiyi degistirdigini ve bu nedenle CAPM modelinin test edilmesinin
zorlastigin1 yazmistir. Bu ¢alisma kapsaminda da ulasilan sonuglarin CAPM
modelinin yetersizliginden mi yoksa piyasa portfoyiinii temsilen kullanilan portfoyiin
etkin olmamasindan mi kaynaklandi1i sorusuna yanit verilememektedir. Ileriki
caligmalarda Russell 3000 Index veya S&P 500 Index gibi daha kapsayici endekslerin
kullanilmas1 (daha etkin portféylerin olusturulmasin1 daha muhtemel kilacagi i¢in)

tavsiye edilir.
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Dow30 hisseler listesi
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Teknoloji Donanim Ve Ekipmanlari

Apple Inc AAPL | Sektorii
American Express Co. AXP Finansal Hizmetler Sektorii
Boeing Co. BA Havacilik ve Savunma Sektorii
Caterpillar Inc. CAT Genel Sanayi
Teknoloji Donanim ve Ekipmanlar
Cisco Systems, Inc. CSCO | Sektorii
Chevron Corp. CVvX Petrol ve Dogal Gaz Ureticileri
Goldman Sachs Group, Inc. GS Bankalar
Home Depot, Inc. HD Perakende Sektorii
International Business Machines
Corp. IBM Elektrik-Elektronik Sektorii
Teknoloji Donanim ve Ekipmanlar
Intel Corp. INTC | Sektorii
Johnson & Johnson JNJ Ilag ve Biyoteknoloji Sektorii
JPMorgan Chase & Co. JPM Bankalar
Coca-Cola Co KO Icecek Sektorii
McDonald's Corp MCD | Perakende Gida ve ilag Sektorii
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3M Co. MMM | Genel Sanayi
Merck & Co Inc MRK | ilag ve Biyoteknoloji Sektorii
Teknoloji Donanim ve Ekipmanlar
Microsoft Corporation MSFT | Sektorii
Nike, Inc. - Class B Shares NKE | Eglence Uriinleri Sektorii
Pfizer Inc. PFE Ilag ve Biyoteknoloji Sektorii
Procter & Gamble Co. PG Ev Esyalar1 Sektorii
Raytheon Technologies
Corporation RTX Genel Sanayi
Travelers Companies Inc. TRV Finansal Hizmetler Sektorii
Tesla Inc TSLA | Otomotiv Ana ve Yan Sanayii
Saglik Ekipmanlar1 ve Hizmetleri
Unitedhealth Group Inc UNH Sektorii
Visa Inc- Class A Shares \Y/ Finansal Hizmetler Sektorii
Verizon Communications Inc A\ Telekomiinikasyon Sektorii
Walgreens Boots Alliance Inc WBA | Perakende Sektorii
Walmart Inc WMT | Perakende Gida ve Ila¢ Sektorii
Exxon Mobil Corp. XOM | Petrol ve Dogal Gaz Ureticileri




Beta degerleri
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Ticker Beta degeri
GE 1,2699894
INTC | 1,3865467
IBM 1,0699852
AAPL | 1,0889977
MSFT | 1,1365488
DIS 1,1599204
BA 1,1856031
CSCO | 1,4180135
JPM 1,4906869
CAT 1,4920835
AXP 1,5404746
PG 0,44350728
WMT | 0,55021372
JNJ 0,584491537
XOM |0,615798836
KO 0,673996856
PFE 0,674097284
MRK | 0,681927243
VZ 0,709050194
MCD | 0,766868211
CVvX 0,776457698
MMM | 0,8714789
TRV 0,884076002
UNH 0,893451129
NKE 0,897083344
HD 0,965511132
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DOW?30 portfoyii korelasyon ve kovaryans degerleri
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13.1.5 Kovaryans

Symbols IEM BA CAT AXP JPM INTC

Symbols

0.034234 0041756 0.047680 0.051646

0.073987 puRvep

BA 0.027082 gkl 0.044230 0049474 0.0459510 0.039419
CAT 0.034234 0.044230 gemli=zal 0060498 0.061834 0.046830
AXP 0.041756 0.049474 0.060495 gIREsELG] 0.058916
JPM 0047680 0.049510 0.061894 RGN RRLS2E 0 064993

0.059916 0.064993 RINEISSE]

INTC [ G 0.039419  0.046830

13.1.6 Korelasyon

Symbols IEM BA CAT AXP JPM INTC

Symbols

0.380758 0419451 0437014 0.496351

RNV 0321652

BA 0.321652 ECUUVYE 0.432290 0436716 0.3896765 0.332905
CAT 0.260758 0432290 mEUL e 0500082 0466820 0.370331
AXP 0.418451 0436716 0.500082 R 0.427963
JPM 0.437014 0.398765 0.466820 IRUCHVVE 0. 423571

0.423571 guECL]

INTC 0.496351 0.332905 0.370351 0427963
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R1 portfoyii korelasyon ve kovaryans degerleri

13.1.7 Kovaryans

Symbols AXP PFE CVX GE PG IBEM

0.039239 glirisite 0027368

Symbols

0133946 Uiy

PFE 0.040037 EUEEE 0025265 0034314 0021532 0.021864
CVX 0.039239 0.025265 guUlUsATRE 0.032224 0.016793 0.022640
GE 0067604 0.034314 0.032224 gRusiiscl 0024258 0037326
PG 0.027368 0.021532 0.016793 0024255 gullny 0013447
IBM 0.041756 0.021864 0.022640 0037526 0.013447 Qulis:LTy

13.1.8 Korelasyon

Symbols AXP PFE CVX GE PG IBEM

Symbols

gRUUV I 0409404 0.415219 0613554 0.328992 0.418451

PFE 0.409404 mECHUVYE 0.366163 0426541 0.354517 0300815
CVX 0.415219 0.3661583 ERULCINE 0414517 0.286121 0322353
GE 0613554 0.426541 0.414517 EUUNCYE 0354495 0.458239
PG 0.328992 0.354517 0.286121 0.354495 EEuUCUVE 0217490

IBM 0.419451 0.300815 0.322353 0458239 0.217490 ECLCEHLY
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R2 portfoyii korelasyon ve kovaryans degerleri

13.1.9 Kovaryans

Symbols WMT AXP PG INTC DIs IBEM MRK

Symbols

WVl 0.036356 0.019833 0.029832 0.027463 0.022113 0.022599

AXP 0.036356 guakEs:eLEE 0027368 0.059916 0.036553
PG 0.019833 0.027365 EuAylsuy 0015921 0.019480 0.013447 0.022070
INTC 0.029832 0059916 0.018921 QALLXXEN 0.047657 gulisylnlag 0.027950
DIS 0.027463 0.057596 0.019480 0.047657 guRusrpi:B 0.034703 0.027334
IBM 0.022113 0.041756 0.012447 0.031646 0.034703 guUlrE:ErE 0019935
MRK 0.022599 0.036553 0.022070 0.027950 0027834 0.019935 EATETEY

13.1.10Korelasyon

Symbols WMT AXP PG INTC DIS IEM MRK

Symbols

gRUVIGE 0.366532 0.341276 0.305025 0344374 0317970 0.314921

AXP 0.388532 EECNNCEIE 0 328992 0427964 0504537 0.419452 0.335833
PG 0341276 0.326992 QRUCULINE 0217606 0274769 0217490 0.345940
INTC 0.305025 0427964 0217606 ERUCUCIIR 0399411 0496351 | 0.260318
DIS 0.344374 0504537 0.274769 0.399411 RCCCCVYE 0.409034 0.317935
IBM 0317970 0.419452 0.217490 | 0496351 0409034 mEUUCHIE 0261114
MRK 0.314921 0.355833 0.345940 0.260318 0317935 0.261114 ERGUCLEY



139

R3 portfoyii korelasyon ve kovaryans degerleri

13.1.11Kovaryans
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