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OZET

Finans biliminin ¢6zmeye ¢alistig1 temel konulardan birisi de, pay senetlerine
yapilan yatirimlarda beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasindaki olumlu ya da
olumsuz sapmanin en aza indirilmesidir. Yatirimeilar yatirim planlamasi asamasinda
ortaya c¢ikan beklenen getiri hedefine ulagsmak isterler. Bu da yatirimcilarin yaptiklar
yatirimlar sonucunda ortaya c¢ikan rizikodan daha fazla riziko almak

istememelerinden kaynaklanmaktadir.

Gilinimiizde bir¢ok yatirimc1 pay senetlerine yatirim yaparken Markowitz
Ortalama - Varyans Modeli’'nden faydalanmaktadir. Ancak bir¢cok c¢alismada bu
modelle yapilan yatirimlarda beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasindaki olumlu

ya da olumsuz sapmanin biiyiik oldugu ortaya konmaktadir.

Bu calismanin amaci, pay senetlerine yapilan yatirimlarda beklenen getiri ile
gerceklesen getiri arasinda ortaya ¢ikan sapmanin en aza indirilmesini saglamaktir.
Bu amagla, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin devami niteliginde olan ve
1991 yilinda Fischer Black ve Robert Litterman tarafindan ortaya konulan Black -

Litterman Modeli’nden faydalanilmaktadir.

Bu calismanin literatiire temel katkis1 Markowitz Ortalama - Varyans Modeli
ve Black - Litterman Modeli’yle olusturulacak portfoylerin ayni beklenen getiri
diizeyinde rizikolar1 yoniinden karsilagtirilmasidir. Bu amacla, portfdylerin Beta
Faktorleri, Artik Dalgalanma Dereceleri ve Toplam Rizikolariyla ilgili toplam fi¢

hipotez olusturulmustur.

Calismada 2003 — 2009 yillar1 arasinda IMKB 30°da siirekli islem gdren
toplam 17 sirkete ait pay senetlerinin giinliik diizeltilmis fiyatlari kullanilarak bir veri
seti olusturulmustur. Olusturulan veri setiyle Markowitz Ortalama - Varyans Modeli
ve Black - Litterman Modeli kullanilarak toplam 13 portfoy olusturulmustur.
Olusturulan portfoylerin performanslar1 Sharpe, Treynor ve Jensen Performans
Olciitleriyle ol¢iilmistiir. Hipotezler, uygulama sonucunda ortaya c¢ikan veriler

arasinda bir farklilik olup olmadiginin tespiti ig¢in Once f testine tabi tutulmustur.
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Hipotezlerin testi T testi ile yapilmistir. Sonug olarak Black - Litterman Modeli ile
olusturulan portfoylerin ayni1 beklenen getiri diizeyinde Beta Faktorlerinin, Artik
Dalgalanma Derecelerinin ve Toplam Rizikolarinin Markowitz Ortalama - Varyans

Modeli ile olusturulan portféylerden daha diisiik oldugu tespit edilmistir.



ABSTRACT

One of the main difficulty in finance is to minimize the positive or negative
deviation between the expected return and ex-post return in stock investments.
Investors aim to obtain expected return target which is made in investment planning
because investors do not want to take more risk than the risk which is determined in

the investment planning.

Most of the investors currently use Markowitz Mean Variance Model for
stock investment. However, most of the literature indicates that the possitive or

negative difference between expected return and ex-post return is big in this model.

This study aims to minimize the deviation on expected return and ex-post
return. For this purpose, Fischer Black and Robert Litterman’s, which is the
continued model of Markowitz Mean Variance Model, Black&Litterman portfolio

model is used in the study.

Comparing the risk of Markowitz Mean Variance Model Portfolio and Black
- Litterman portfolio at the same expected return will contribute an additional
knowledge to the finance literature. To this end, three hypothesis are formed related

with Beta Factor, Residual Volatility and Total Risk.

The data set used in this study covers 17 firms daily adjusted prices listed on
ISE for the period between 2003 and 2009. By using Markowitz Mean Variance
Model and Black - Litterman Model, 13 portfolios are formed. Performance of the
portfolios are evaluated with Sharpe, Treynor and Jensen Performance index.
Hypothesis are tested with F test if there is a variety with in data after the application.
After hypothesis are tested with t test. Finally, it is determined that portfolios which
are formed with Black - Litterman model have minimum Beta Factor, Residual
Volatility and Total risk than Markowitz Mean Variance Portfolios for the same

expected returns.
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GIRIiS

Yirminci ylizyilin son ¢eyregi, teknolojik ve finansal agidan ¢ok biiyiik
degisikliklere sahne olmustur. Bu degisim siirecinde, uluslararasi ticaretin ve
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, ticaret hacminin artmasi, hizlanmasi,
yayginlagsmasi1 ve yeni yatirim araglarinin devreye girmesi, yeni iiretim teknikleri ve
bilgi ekonomisinin avantajlar1 ile biiyliyen diinya ekonomisinin yapisi, énemli bir
degisime ugramistir. Gelisen teknolojik yapi, yenilikleri beraberinde getirirken,
bir¢ok endiistriyi de pesinden siiriiklemistir. Bu degisimden etkilenen finans diinyast,
1980’lerden sonra hizli bir sekilde degisime maruz kalmistir. Yasanan degisimle
birlikte ortaya ¢ikan yeni finansal {iriinler, finans piyasalarin1 ¢ok daha karmasik bir

yap1 haline getirmistir'.

Teknolojik gelismelerin son hizla devam ettigi giiniimiizde bilgi kaynaklarina
ulasim son derece kolaylasmistir. Kiiresellesen diinyada yatirimeilarin pay
senetlerine yatirim karar1 verirken bir¢ok degiskeni goz ontinde bulundurmasi birgok

yatirimeinin yaptiklart yatirimlardan farkl getiriler beklemelerine neden olmaktadir.

Yatirnmcilar, beklenen getirileri ayni diizeyde olan iki yatirnmdan rizikosu
diisiik olani tercih ederler. Riziko diizeyleri ayni olan yatirimlar arasinda tercih
edilecek yatirim araci ise beklenen getirisi fazla olanidir. Ciinkii yatirima karsilik
elde edecegi faydayr en iist diizeye c¢ikarmak isteyen yatirnmci bu amacina
ulagabilmek icin ya rizikodan kagacak ve diisiik kazangla yetinecek, ya da katlanmak
zorunda kalacagi her ek rizikoya karsi daha yiiksek bir getiri elde etme beklentisi

icinde olacaktir.

En iyi yatirim portfoyiine sahip olmak i¢in yatirimlar degerlendirilirken getiri
kadar bu getirilerle ilgili olan rizikonun da incelenmesi gerekmektedir. Bu amacla
portfdy secimi yapma calismalart H. Markowitz’in “Portfolio Selection” baglikli
calismasina dayanmaktadir. Markowitz’in 1952 yilinda ilk defa yaymlayip daha
sonra kitap haline getirdigi Ortalama - Varyans Optimizasyonu Modern Portfoy

! Finansal gii¢ i¢in: Finansal yenilik, Active Academy, Arastirma Merkezi, 18 Ekim 2003, s. 1.
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE id=2711



Teorisinin baslangic1 olarak kabul edilir. Bu yontem giiniimiizde de gelisen
bilgisayar teknolojisi ve yeni teoriler sayesinde artan bir ivmeyle kullanilmaya

devam edilmektedir.

Markowitz’in portfdy se¢imi modeli, geleneksel portfdy modeli’ne 6nemli
katkida bulunmustur. Geleneksel portfoy c¢esitlendirmesine gore, portfoyde
cesitlendirme yaparak, daha diisiik rizikolu portfoyler olusturmak miimkiindiir.
Markowitz Modern Portféy Teorisiyle, finansal varliklarin getirileri arasindaki
iligkilerin de dikkate alinmasi ve tam pozitif iligki i¢inde bulunmayan varliklarin aynm
portfoyde birlestirilmesiyle beklenen getiriden feragat etmeksizin rizikonun

azaltilabilecegini gostermistir.

Gelisen teknoloji ile birlikte yatirnmcilar bilgisayar yazilimlarindan
faydalanarak yatirnmlarin1 yonlendirmeye baslamiglardir. Ancak bu yazilimlar bir
takim bilgisayar uygulamalarin 6tesine gecememistir. Bu yazilimlar yatirimci
goriislerini dikkate almamaktadir. Bu durum ortak yatirim kiimesine sahip biitiin
yatirimeilar i¢in ayni riziko diizeyinde ayni beklenen getiriyi beraberinde

getirmektedir.

Ortak yatirnm kiimesine sahip yatirimcilar yatirnm kiimesindeki her bir
yatirim aract i¢in farkli goriislere sahip olabilir. Bilgisayar uygulamalari bunu
dikkate almadigindan uygulamada beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasinda
sapma olusmaktadir. Bu sapmayi fark eden Black ve Litterman kendi isimlerini
tagtyan modeli 1991 yilinda yazdiklari bir makale ile diinyaya duyurmustur. Black ve
Litterman yatirimci goriislerini igeren portfoylerin Markowitz Ortalama - Varyans

Modeli’nden daha giiglii sonuglar verdigini tespit etmislerdir.

Bu calismada Markowitz Ortalama - Varyans Modeli yaklagimi ile Black -
Litterman Portfdoy Yaklasimi ayrintili olarak incelemektedir. Her iki modelle

olusturulan portfoyler performanslar1 bakimindan karsilagtirilmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci pay senetlerine yapilan yatirimlarda beklenen getiri ile

gerceklesen getiri arasinda ortaya c¢ikan sapmanin en aza indirilmesini saglamaktir.



Bu amaci gerceklestirmek i¢in Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin devami

niteliginde olan Black - Litterman Modeli’nden faydalanilmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde Portfdy Yonetimi Yaklasimlar1 konusuna yer
verilmektedir. Portfoy Yonetimi Yaklagimlarinda Geleneksel Portfoy Yaklasimindan
Modern Portfoy Teorisine gegis siireci ayrintili olarak incelenmektedir. Markowitz
Portfoy Yaklagiminin zayif yanlar aciklandiktan sonra Black - Litterman Modeli ve
modelin temel bilesenleri agiklanmaktadir. Calismanin amacina yonelik olarak her
iki modele gore olusturulan portfoylerin performansinin dlgiilmesi i¢in kullanilacak

olan performans o6lgiitlerine de bu boliimde yer verilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde Markowitz Portfdy Kuraminin Gelisimine yer
verilmektedir. Bu béliimde Endeks Modeller, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli

ve Arbitraj Fiyatlandirma Modeli ayrintili olarak incelenmektedir.

Calismanin ti¢lincii boliimiinde Black - Litterman Modeli’nin matematiksel
altyapis1 agiklanmaya ¢alisilmaktadir. Matematiksel altyapiin agiklanmasinda
Bayes Yaklasimi, Theil’in Karma Yontemi ve Ornekleme Teorisi yaklagimi

konularindan faydalanilmaktadir.

Calismanin dordiincii boliimiinde Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle
ve Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfoylerin performanslari dlciilerek

modeller arasinda karsilastirmalar yapilmistir.



1. MODERN PORTFOY YONETIMi YAKLASIMLARI

Portfoy, Fransizca porter ve feuille kelimelerinin birlestirilmesiyle tliretilmis
yeni bir kelimedir. Fransizca porter’ tasimak, feuille® ise yaprak kagut, evrak, folyo
anlami tasimaktadir. Porte ve feuille kelimelerinin birlesmesiyle ortaya ¢ikan
portefeuille’ kelimesi ciizdan, tahvil ya da evrak tasimak anlamma gelmektedir. Tiirk
Dil Kurumunun portfoyili; banka, simsar veya bir aract kurulusun kendi elinde
tuttugu, istedigi gibi tasarruf ettigi menkul degerler toplami olarak tanimladigi
goriilmektedir’. Portfdy, yatirimeilarin sermayelerini miimkiin oldugu olgiide yatirm
varliklaria dagitmasi ama bu dagitimi yalnizca yiiksek getirili bir yatirim se¢enegine
degil, farkli varliklarada paylastirmasi sonucu ortaya c¢ikan varlik grubu olarak
tanimlanabilir®. Portfoy kavrami ile ilgili cesitli kaynaklarda farkli tanimlar

goriilmektedir. Bu tanimlamalara bakilacak olursa, portfoyiin;

e Sahip olunan varliklarin aynm1 ya da farkli 6zellige sahip iki ya da daha fazla
kiymete yatirilmasi sonucunda ortaya ¢ikan toplam degerdir’.

e (Cesitli menkul degerlerden meydana gelen, agirlikli olarak pay senedi, tahvil
gibi menkul degerlerden ve tiirev lrlinlerden olusan, belirli bir kisi veya
grubun elinde bulunan finansal nitelikteki kiymetlerin toplami®,

e Rizikoyu azaltmak ve Ustlenilen rizikoya gore en yliksek getiriyi saglamak
amact ile en az iki cesit menkul degerden olusan varlik toplulugu’,

e Birden fazla menkul degerin bir araya getirilmesiyle olusturulan yatirim

1
karmasi 0,

? http://www.fransizcasozluk.gen.tr/sozluk.php?word=porter

Internet Erisim Tarihi: 06.10.2007.

? http://www.fransizcasozluk.gen.tr/sozluk.php?word=feuille

Internet Erisim Tarihi: 06.10.2007.

* http://www.fransizcasozluk.gen.tr/sozluk.php?word=portefeuille

Internet Erisim Tarihi: 06.10.2007.

> http://www.tdk.gov.tr/TR/Genel/SozBul.aspx?F6E10F8892433CFFAAF6 A A849816B2EF4376734
BED947CDE&Kelime=portf%c3%b6y

Internet Erisim Tarihi: 06.10.2007.

6 Fettahoglu, Abdurrahman, Menkul Degerler Y&netimi, 1. Baski, Istanbul: Rengin Matbaasi, 2003, s.
2.

7 Karabiyik, Lale Erdem, Menkul Kiymetler Borsast ve Diger Yatirim Alternatifleri, Bursa: Marmara
Kitabevi, 1997, s. 81.

8 Ceylan, Ali, Isletmelerde Finansal Yénetim, Bursa: Ekin Kitabevi Yayinlar1, 2001, s. 531.

’ Ercan, Metin Kamil ve Unsal Ban, Degere Dayali Isletme Finansi: Finansal Yonetim, Ankara: Gazi
Kitabevi, 2005, s. 188.



e Finansal varliklar agisindan, rizikoyu azaltmak i¢in farkli pay senetlerini bir
araya getirmek'’,
e Genis anlamda, bir kisi ya da kurulusun sahip olduklar1 varliklarin timi

olarak tanimlandig1 goriilmektedir.

Bilindigi gibi, menkul degerlere yatirnm belirli amaglar1 gergeklestirmek icin
yapilmaktadir. Her ne kadar portfoy belirli menkul degerlerden olussa da menkul
degerler arasinda bir iliski oldugundan, portfdy, kendine 6z, olgiilebilir nitelikleri
olan bir varliktir. Bu nedenle, portfdy, icerdigi menkul degerlerin basit bir toplami
degildir. Portfoy, belirli amaglar ger¢eklestirmek isteyen yatirimcilarin sahip oldugu,

birbiriyle iliskisi olan, yeni bir varlik toplamidir'*.

Portfoy yaklasimini rizikolu ve rizikosuz yatirimlarin bir arada ele alinip
incelenmesi ve yatirimlar arasindaki karsilikli etkilesimlerin dikkate alinmasi olarak
tanimlamak miimkiindiir. Bu kavram ilk olarak Harry Max Markowitz tarafindan
gelistirilmis ve gerek riziko analizlerine gerekse menkul deger degerlemelerine yeni

bir boyut kazandirmistir'?,

Herhangi bir yatinmer tim servetini tek bir menkul degere yatirdiginda
beklenmedik olumsuz gelismelerin ortaya ¢ikmasi ve yatirimin zararla sonuglanmasi
halinde biitiin servetini yitirebilecektir. Oysa birden fazla menkul degere yatirim
yapildiginda, tiim yatirimlarin olumsuz sonuglanmasi ve tiim servetin yitirilmesi ¢ok
kiigiik bir ihtimal haline gelmektedir. Yatirimci, yaptigi yatirimlarin bir veya
birkaginda zarara ugrasa bile muhtemelen diger yatirimlari olumlu sonug verecek ve

biiyiik zarara ugramaktan kurtulacaktir'®.

' Canbas, Serpil ve Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazari
Analizleri, 2. Baski, Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S., 1997, s. 292.

" Yériik, Nevin, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’de Test
Edilmesi, Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1, 2000, s. 3.

'> Ceylan, Ali ve Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi, 3. Baski, Bursa: Ekin
Kitabevi, 1998, s. 8.

" Bolak, Mehmet, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 4. Baski, istanbul: Beta
Basim Yaym Dagitim A.S., 2001, s. 229.

14 Bolak, a.g.e., s. 229.



Portfoy yaklasimina gore; bir yatirimci genellikle bir tek menkul degere
yatirim yapmaz. Birikimlerini c¢esitli menkul degerler arasinda dagitir. Amaci
birikimini ¢esitli menkul degerler arasinda en uygun sekilde boliistiirmek, diger bir
ifadeyle belirli bir getiri diizeyinde rizikoyu en az kilacak veya belirli bir riziko

derecesinde getiriyi en iist diizeye ¢ikaracak sekilde portfoy olusturmaktir'.

Yukarida da bahsedildigi gibi portfoy olusturulmasindaki temel amag
rizikonun dagitilmasidir. Geleneksel portfoy yaklasimi, portfoy i¢indeki menkul
deger sayisimin arttirtlarak bu amacin saglanabilecegini ileri slirmiistiir. Modern
Portfoy Teorisi ise, sadece portfoydeki menkul deger sayilarmin arttirilmasi ile
rizikonun dagitilmas1 amacia ulagamayacagini, portfoye alinan menkul deger

getirilerinin rizikonun dagitiminda son derece énemli oldugunu gostermistir'®.

Geleneksel Portfoy Yonetimi yaklasimda amag, yatirnmcinin saglayacagi
fayday1 en ¢oklamaktir. Herhangi bir tliketicinin nasil en yiiksek faydayr saglayacak
mal ve hizmetleri segtigi varsayilirsa, yatirimeinin da ayni sekilde riziko ve getiriye
iliskin fayda tercihlerini en ¢oklayacak bir portfoyl sectigi kabul edilir. Bagka bir
ifade ile, ortaya ¢ikan riziko diizeyine gore yatirimci belirlemis oldugu faydayi en iist

diizeye ¢ikarmaya calismaktadir'”.

Bu yaklasima gore yatirimcilar kendilerine en yiiksek faydayi saglayacak
yatirim araglarini tercih edecektir. Ayni karar1 portfdyde verecek olan bir yatirimcida
riziko ve getiriye iliskin fayda tercihlerini en g¢oklayacak portfoyii sececektir.
Geleneksel yaklagima gore portfoyiin getirisi, portfoyii olusturan menkul degerlerin
temettii 6demeleri ve belli bir donem araligindaki deger artis ya da azaliglarinin
toplamidir. Bu nedenle, yatirnmcilarin gelecekteki menkul deger getirilerini tahmin
etmeleri gerekmektedir. Portfoyii olusturan menkul degerlerin getirileri ayn1 yonde

hareket etmeyeceginden, portfoyiin rizikosu tek bir menkul degerin rizikosundan

' Akgii¢, Oztin, Finansal Yénetim, 6. Baski, Istanbul: Muhasebe Enstitiisii, 1994, s. 843.

'® Canbas ve Dogukanli, a.g.e., s. 292.

"7 Bekgioglu, Selim, Portfoy Yaklasimlari ve Markowitz Portfoy Yaklasimmmn Tiirk Pay Senedi
Piyasasina Uygulanmasi, Ankara: 1984, s. 10.



daha kiiclik olacaktir. Geleneksel portfdy teorisi, bu prensipten hareketle, portfoy

icindeki menkul deger sayismnin arttirilmasi ilkesine dayanmaktadir'®.

Geleneksel portfoy yonetimi, amaclarin belirlenmesi, menkul deger se¢imi ve
portfoy yonetimi asamalarindan olugmaktadir. Bu yaklasima gore, portfdy yonetimi
kendine 6zgii kural ve ilkeleri olan bir bilim degil bir sanattir. Bunlar yatirimci
acisindan onemlidir ve dikkatli bir calismay1 gerektirir. Ancak, bu teorik araglari
etkin bir sekilde kullanabilme yetenegi kisiden kisiye de§isme gdosterebildigi igin,
geleneksel portfoy analizi bir sezgi ve ice dogus Ozellikleri tagidigindan subjektif
oldugu bilinmektedir. Geleneksel yaklagimin amaci, yatirnmeinin saglayacagi faydayi

engoklamaktir'®.

Geleneksel portfoy yonetimi goriisiinde, yatirim cesitlendirildigi oranda
riziko da azalmaktadir. Klasik portfdy se¢iminde, menkul degerin birbiriyle ilgisi
olmayan is kollarindan segilmesi ile etkili bir cesitlendirme yapilabilecegi, bir
isletmeye veya bir ig kolundaki menkul degerlere, tahvil portfoyiinde ise vadeleri
ayni menkul deger sayisimin 10-15’e c¢ikarilmasi ile portfoy rizikosunun biiyiik
oranda diiserek piyasadaki sistematik riziko diizeyine yaklasacagi kabul

edilmektedir?®.

Geleneksel portfoy yonetimi yaklasimi, bu prensipten hareketle portfoy
icindeki varlik sayisinin arttirilmast  ilkesine dayanir.  Yatirimcilar  basit
cesitlendirmeye gitseler yani tesadiifi olarak farkli menkul degerlere yatirim
yapsalar, bu degerlerin birbirlerini telafi edici yondeki fiyat hareketleri nedeniyle
rizikolarin1 azaltabileceklerdir. Bu yaklasima gore ornegin, 200 farkli menkul
degerden olusan bir portfoy, 20 farklit menkul degerden olusan bir portfdye gore 10
kat daha iyi cesitlendirilmis olarak kabul edilmektedir’’. Rizikonun bu sekilde

dagitilmasina yalin c¢esitlendirme denir ve “biitin yumurtalar1 ayni sepete

'8 Ceylan, Ali ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa: Ekin Kitabevi,
2000, s. 123.

1 Ercan ve Ban, a.g.e., s. 189.

20 Berk, Niyazi, Finansal Y6netim, 4. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1999, s. 349.

2 Bolak, a.g.e., s. 240.



koymamak™ olarak sembollestirilmistir. Yalin cesitlendirmede menkul degerlerin

getirileri arasinda iligki dikkate alinmaz**.

Yukarida yer alan agiklamalardan anlasilacagi gibi, geleneksel portfoy
yaklasiminda, mevcut pay senetlerine agirlik verilmeden olusturulan bir portfoyiin,
toplam rizikosu sistematik rizikosuna esit olabilmektedir. Diger bir ifadeyle burada
portfoyde yer alan varliklar arasindaki birlikte degisim orami dikkate alinmadan
portfoyler cesitlendirilebilmektedir. Bu durum asagida yer alan Sekil 1.1 yardimiyla
daha acik olarak ifade edilebilmektedir;

Toplam Riziko

10 15 20 25 30 Portfoydeki Varlik Sayisi
Sekil 1.1 Portfoylerde Cesitlendirme Etkisi

Kaynak: Bolak, Mehmet, Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 4. Baski,

Portfdy yonetim sistemi, dinamik bir siire¢ olup, bes asamadan olusmaktadir:
Bu asamalar sirasiyla; Portfoyiin planlanmasi, yatirim analizi, portfoy se¢imi, portfoy
degerlemesi ve portfdy revizyonudur™. S6z konusu asamalar1 Sekil 1.2 yardimiyla

gostermek miimkiindiir.

?2 Ustiinel, ibrahim Engin, Duragan Portfoy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmasi, Ankara:
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2000, s. 8.
z Ceylan ve Korkmaz, Borsada..., a.g.e., s. 15.



1.PORTFOY PLANLAMASI 2. YATIRIM ANALIZi

Yatirimcinin Durumu . Ekonomi Analizi
Yoneticinin Durumu " Sektor Analizi
Yatirim Olciitleri Ik Segim

Tahmin Analizi

5. PORTFOY REVIZYONU /

Genel Kompozisyon Karari
Menkul Deger Secimleri

/ Zaman Kararlari

4. PORTFOY DEGERLENDIRMEST 3. PORTFOY SECIMi
Performans Olgiileri P Genel Kompozisyon Karar1
Performans Karsilagtirmalar1 | Menkul Deger Sec¢imler

Sekil 1.2 Portfoy Yonetimi Sistemi

Kaynak: Ceylan, Ali ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa: Ekin
Kitabevi, 2000, s. 16.

Geleneksel portfoy yaklasiminda, portfoylin beklenen getirisi, portfoyii
olusturan menkul degerlerin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasina esittir™*. Bu
tanima gore iki pay senedinden olusan bir portfoyiin beklenen getirisi Denklem 1.1

yardimiyla hesaplanir®.

w, =X+ (1= X, ), olmaktadir. (1.1)
U, = PortfOylin getirisinin beklenen degeri

X, = A pay senedinin portfoy i¢indeki agirligi

M, = A pay senedinin getirisinin beklenen degeri

U, =B pay senedinin getirisinin beklenen degerini ifade etmektedir.

Portfoyde n adet pay senedi bulunmasi durumunda portfoyiin beklenen

getirisi Denklem 1.2 yardimiyla hesaplanabilir®.

Mo = (X 1)+ (Xofly) e +(X,u,) (1.2)

* Fettahoglu, a.g.c., s. 3.
% Fettahoglu, a.g.c., s. 3.
% Fettahoglu, a.g.e., ss. 2-3.



Burada X, X,, X; .o X, degerleri toplamlar1 1, baska bir ifadeyle

%100 olmak zorundadir®’.

Sermayenin yalnizca yliksek getirili bir yatirnm secenegine degil, farkl
varliklara paylastirilmasinin daha anlamli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu,

cesitlendirme olarak tanimlanmaktadir™®.

Cesitlendirme etkisinin dogabilmesi i¢in asagidaki kosullarin bulunmasi

gereklidir®’:

e Islem maliyetlerinin dikkate alinmamast,
¢ Biitiin yatirim aracglarinin istenildigi 6l¢iide boliinebilmesi,
e Portfoy olusturmanin belli bir doneme dayandirilmast,

e Yatirimcilarin rizikodan kagan kisiler olmasi.

Geleneksel portfoy analizinde ortaya ¢ikan en biiyiikk sorun asir

cesitlendirmedir’®. Asir gesitlendirmenin baslica sakincalar1 asagida siralanmustir’ '

e Cok sayida menkul degerden olusan portfoyiin yonetiminin gii¢ olmasiyla
birlikte arastirma maliyetlerinin artmasi,

e Satin almacak menkul degerin tasidigi rizikoya gore gerekli getiriyi
saglayamamasi,

e Portfoydeki menkul deger sayisinin artmasi ile komisyon giderlerinin artmasi.

1.1 Markowitz Ortalama - Varyans Modeli

Yukarida sayilan olumsuzluklara ilaveten menkul deger getirileri arasindaki

iligkileri ve sayisal verileri dnemsemeyen geleneksel yaklasim, 1950’lerde yerini

7 Fettahoglu, a.g.e., s. 5.
8 Fettahoglu, a.g.e., s. 2.
¥ Fettahoglu, a.g.c., s. 2.
30 Ustiinel, a.g.e.,s. 9.
31 Ustiinel, a.g.e.,s. 9.
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matematiksel ve istatistiksel yoOntemlere dayanan Modern Portfoy Yonetimi

yaklagimina birakmustir.

Portfoy olusturulmasinda temel fayda, c¢esitlendirme yoluyla yatirimin
rizikosunun azaltilmasi olarak ifade edilebilmektedir. Finansal piyasalarda her giin
birgok yatirimer yatirnm araglari arasindan olusan fiyatlar1 dikkate alarak optimal
portfoye ulasma ¢abasi icindedir*?. Harry Markowitz’in 1952 yilinda “Portfolio
Selection” baglikli makalesi Modern Portfoy Teorisinin baslangi¢ noktas1 olmustur.
Markowitz bu ¢aligmada optimal bir portfoye sahip olabilmek i¢in yatirim araglarinin

getirisi ve rizikosunu degerlendirerek optimal portfoye ulagmustir”.

Markowitz’in Ortalama - Varyans Modeli, yatirimlar g¢esitlendirme fikrinin
ilk matematiksel denklemidir. Calismasinin en 6nemli yonii, menkul degerlerin
kendilerine ait rizikolarinin yatirimer igin 6nemli olmadigi, dnemli olanin menkul

degerlerin tiim portfdyiin cesitliligine olan katkisi oldugudur®.

Menkul degerleri bir portfoy mantig1 i¢inde degil de ayr1 ayr1 degerlendiren
Williams®, (1938), Graham ve Dodd’un® (1934) aksine Roy37 (1952), portfoyii
olusturan menkul kiymetlerin getirilerinin varyansi ile portfoylin getirisinin varyansi
arasindaki iliskiyi ortaya koyarak, Markowitz’inkine benzer bir Ortalama - Varyans

etkin sinir1 gelistirmistir®.

32 Atan, Murat, “Cok Amagli Hedef Programlama ile Optimal Portfoy Se¢im Modelinin IMKB 100
Endeksine Uygulanmasi”, 9. Ulusal Finans Sempozyumu, Kapadokya / Nevsehir, Tirkiye, 29 - 30
Eyliil 2005, s. 2.

33 Markowitz, Harry Max, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Blackwell Publishing,
Vol:7, No:1, Mar., 1952, ss. 77-91.

http://links.jstor.org/sici?sici=0022-1082%28195203%297%3A 1%3C77%3APS%3E2.0.CO%3B2-1
Internet Erisim Tarihi: 06.10.2008.

3* Rubinstein, Mark, “Markowitz’s Portfolio Selection’: A Fifty-year Reprospective”, The Journal of
Finance, Vol: LVII, No:3, 2002, s. 1042.

http://www.yorku.ca/pshum/Courses/Markowitz.pdf

Internet Erisim Tarihi: 06.10.2007.

3% Williams, John Burr, The Theory of Investment Value, Cambridge MA: Harvard University Press,
Fraser Publishing Company, 1938, ss. 1-612.

3% Graham, Benjamin ve David, L. Dodd, Security Analysis, New York: McGraw Hill Book
Company, Inc., 1934, ss. 1-725.

37 Roy, Arthur D., “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, July, 1952, ss. 431-450.

3% Rubinstein, a.g.c., s.1042.

http://www.jstor.org/stable/1907413

Internet Erisim Tarihi: 13.10.2008.
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Cesitli bilim adamlar1 da Ortalama - Varyans Modeli’nden hareketle portfoy
secim modeli’ni gelistirmeye ¢alismuslardir. Tobin™ (1958), Sharpe®® (1964) ve
Lintner"' (1965); yatirimeinin rizikolu varliklardan olusan portfoyiin yiizdesine karar
vermesini, bor¢ alma-6diing verme durumunu, kisa vadeli satislar, islem maliyetleri
ve vergiler gibi gercek hayat kisitlamalarini modele adapte etmislerdir. Brennan*?
(1971) bding alma ve verme oranlari konusunda, Turnbull® (1977) kisisel
vergilendirme, belirsiz enflasyon ve piyasa dis1 varliklar konusunda ¢aligsmislardir.
Levy* (1983) ve Schnabel’de® (1984) kisa vadeli satis sorunuyla ilgilenmislerdir.
Menkul kiymet sayisindaki artigin, optimal portfoylerin beklenen getirisi ve
varyansinin belirlenmesinde neden oldugu zorluklar da Sharpe’in (1963) gelistirdigi
Tek Endeks Modeli ve Perold’un®® (1984) Coklu Endeks Modelleri ile asilmustr.

Ortalama - Varyans modeli iizerindeki ¢calismalar modelin hem matematiksel, hem de

mantiksal bir uzantis1 olan Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ni ortaya ¢ikarmustir.

3% Tobin, James, “Estimation of Relationships for Limeted Dependent Variables”, Econometrica (The
Econometric Society), Vol No: 26, 1958, ss. 24-36.

http://www.sonoma.edu/users/c/cuellar/econ 411/Tobin.pdf

Internet Erisim Tarihi: 13.10.2008.

40 Sharpe, William, F., “Capital Asset Prices — A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk”, Journal of Finance, Vol: 19, 1964, ss. 425-442.

http://www.e-m-h.org/Shar64.pdf

Internet Erisim Tarihi: 13.10.2008.

! Lintner, John, “The Valuation of Risk Assets and The Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets”, Review of Economics and Statistics, Vol: 47, 1965, ss. 13-37.
http://coin.wne.uw.edu.pl/sakowski/mrf/papers/1965.Lintner.pdf

Internet Erisim Tarihi: 13.10.2008.

** Brennan, M. J. “Capital Market Equilibrium with Divergent Borrowing and Lending Rates”,
Journal of Finance and Quantitative Analysis, Volume: 6, Issue: 5,1971, ss. 1197-1205.
http://journals.cambridge.org/action/displayAbstract?fromPage=online&aid=6321368

Internet Erisim Tarihi: 13.08.2008.

* Turnbull, S. M., “Market Imperfections and the Capital Asset Pricing Model”, Journal of Business
Finance and Accounting, Vol: 4, 1977, ss. 317-327.

http://oep.oxfordjournals.org/content /47/3/453.full.pdf

Internet Erisim Tarhi: 13.10.2008.

* Levy, Haim, “The Capital Asset Pricing Model: Theory and Empiricism”, The Economic Journal,
Vol:93, 1983, ss. 145-165.
http://links.jstor.org/sici?sici=0013-0133%28198303%2993%3 A369%3C145%3 ATCAPMT%3E2.0.
C0%3B2-M&origin=bc

Internet Erisim Tarihi: 13.08.2008.

4 Schnabel, A. Jacques, “On Mean- Variance Portfolio Selection”, Managerial and Decision
Economics, Vol: 5, Issue: 1, 1984, ss. 3-6.
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/mde.4090050103/abstract

Internet Erisim Tarihi: 13.08.2008.

“ Perold, Andre, F., “Large-Scale Portfolio Optimization”, Management Science, Vol: 30, No: 10.,
1984, ss. 1143-1160.

http://mansci.journal.informs.org/cgi/content/abstract/30/10/1143

Internet Erisim Tarihi: 13.08.2008.
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Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin®’ (1966) Markowitz’in etkin smirindan

hareketle rizikosuz bir finansal varligi modele ilave etmislerdir*®.

1950’11 yillarda Markowitz, Geleneksel Portfoy Yaklagiminin gelecege dontik
tahminler icermesine ragmen riziko kavramina hi¢ deginmedigini tespit etmistir.
Getiri ve riziko kavrami her zaman yan yana kullanilmakla birlikte rizikonun, yatirim
kararlarina nasil katilacaginin tam olarak bilinemedigi bu dénemde Markowitz,
rizikoyu Olgme konusunda adim atmis ve optimal portfoy olusturma teknikleri

gelistirmistir49.

Markowitz’in, “bir portfoyii se¢me yontemi iki asamaya ayriir. Birinci
asama, gozlem ve tecriibe ile baslar ve mevcut menkul degerlerin gelecekteki
performanslart  hakkindaki  beklentilerle son bulur. Ikinci asama, gelecekteki
performanslarla ilgili beklentilerle baslar ve portfoyiin segilmesiyle sona erer. Bu

. e . . e ege 7. 50
makale ise ikinci asama ile ilgilidir™

seklinde baslayan iinlii makalesi “Portfoy
Sec¢imi” ile portfdy teorisine modern ve ¢igir agici bir baslangi¢ yaptigr kabul
edilmektedir. Markowitz’in {lizerinde Onemle durdugu husus, c¢esitlendirmenin
beklenen getiriyi artirmada tek basina yeterli olmadigi, ancak portfoyiin rizikosunu
en diisiik diizeyde tutma konusunda ¢ok faydali oldugu gercegidir’'. Markowitz’in
portfoyli farkli yatirnm araglarina dagitarak rizikoyu azaltmak iizerine gelistirdigi

teori, sonralart Modern Portfoy Teorisi olarak anilmaya baglanmistir.

Markowitz bu makalesiyle geleneksel portfoy yonetimine iic onemli noktada
katkida bulunmustur. Bunlardan ilki, portfoy yonetiminde kisimlarin ya da parcalarin
toplaminin biitiine esit olmadigini ispatlamasidir. Markowitz, portfoyiin rizikosunun

portfoyii olusturan varliklarin rizikosundan daha az olabilecegini ve belirli kosullarda

4 Mossin, Jan, “Equilibrium on Capital Asset Market”, Econometrica, Vol: 34, 1966, ss. 768-783.

* Harrington, Diana, Modern Portfolio Theory And The Capital Asset Pricing Model: A User’s
Guide, New Jersey: Prentice Hall Inc., 1983, s. 12.

http://www.jstor.org/stable/1910098

Internet Erisim Tarihi: 13.08.2008

49 Yazici, Bilgehan, “Kisaca Portfoy Yonetimi 17,

http://www.bilgehanyazici.com/portfoliomgt/ theory.htm

Internet Erisim Tarihi: 12.11.2008

3 Markowitz, a.g.e.,s. 77.

! Kocaman, Berna, Yatrim Teorisinde Modern Gelismeler ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasin’da Bazi Degerlendirme ve Gozlemler, Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsast, 1995, s.
3.
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portfoyiin sistematik olmayan rizikosunun sifir yapilabilecegini gdstermistir.
Markowitz’in geleneksel portfoy yaklasimina yaptigi ikinci katkisi yatirimcilarin
baz1 portfoyleri ayn1 getiriyi saglamakla birlikte, daha rizikolu olduklar1 i¢in, bazi
portfoyleri de ayni riziko diizeyinde olmakla birlikte, daha az getiri sagladiklar i¢in
tercih etmeyeceklerini, dolayisiyla bazi portfdylerin digerlerine gore daha {istiin
olduklarin1 ortaya koymus ve bu durumu istlinliikk ilkesi olarak ag¢iklamistir.
Markowitz’e gore portfoylerin se¢ilmesinde etkin sinir s6z konusudur. Markowitz’in
yaptig1 ticlincli 6nemli katki ise, etkin sinirin kuadratik programlama yolu ile elde

edilebilecegidir™.

Geleneksel portfoy yaklasimi, portfdy igerisindeki varliklarin sayisinin
artirtlmasiyla rizikonun dagitilacaginm ileri stirmiistiir. Modern Portféy Teorisi ise
rizikoyu dagitmak i¢in portfoydeki menkul deger sayisinin artirilmasinin tek basina
yeterli olmayacagini, portfoye alinan menkul deger getirilerinin ve menkul deger
arasindaki iligkilerin de rizikoyu dagitmada son derece 6nemli oldugunu gostermistir.
Sadece cesitlendirme yaparak rizikoyu azaltmanin miimkiin olmadigini ifade eden
Modern Portfoy Teorisine gore cesitlendirme yaparken portfoydeki menkul degerler
arasindaki korelasyon katsayilar1 esas alinmaktadir. Korelasyon katsayist ile
portfoylin rizikosu arasinda dogrusal bir iligki vardir. Portféye alinan menkul
degerler arasinda negatif korelasyon varsa belirli bir getiri diizeyinde portfoyiin

rizikosunu azaltmak miimkiindiir>>.

Markowitz’e gore yatirimcinin iyi bir portfoy olusturmada iki temel amaci

vardir™?:

e etirileri en ¢oklamak.

e Getirilerin istikrarli olmasi ve belirsizlikten kaginmak.

52 Ceylan ve Korkmaz, Borsada ..., ss. 143-144.

>3 Canbas ve Dogukanli, a.g.e., s. 359.

> Boshnac, Bob, “Modern Portfolio Theory: Dynamic Diversification for Today’s Investors” 2003, s.
2. http://cta.visionlp.com/pdf/gen/MPT_ 01062004 online.pdf

Internet Erisim Tarihi: 10.07.2008
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Markowitz menkul deger getirileri arasindaki iligkinin dikkate alinmasi ve
tam pozitif iliski i¢inde bulunmayan varliklarin ayni portfoyde birlestirilmesiyle
beklenen getiriden feragat etmeden rizikonun azaltilabilecegini gdstermistir™.
Markowitz cesitlendirmesiyle, varliklar arasindaki iliskileri dikkate almaksizin
yapilacak basit ¢esitlendirmeye nazaran, rizikosu daha diisiik portfoyler elde etmek

miimkiindiir®®.

Markowitz’in yaklasimi ¢ok basit bir varsayimla baglamaktadir: “Yatirime1 su

anda (ya da t, aninda) yatirim yapabilecegi belli bir miktarda paraya sahiptir ve bu

para yine belli bir zaman siiresi i¢in (elde tutma donemi) yatirilacaktir. Elde tutma
donemi sonunda yatirimer isterse getirisiyle birlikte bu parayr yeni yatirimlara
yonlendirebilir ya da tamammi veya bir kismimni harcayabilir. Dolayisiyla
Markowitz’in yaklasimi, donem basi t=0 ve donem sonu da t=1 ile ifade edilebilen,
tek donemlik bir yaklasim olarak ele alinabilir. Burada 6nemli olan t=0 aninda hangi
pay senetlerine yatirim yapilip t=1 anina kadar elde tutulacagidir. Bir portfoy birden
fazla menkul degerin bir araya getirilmesiyle olustuguna gore yatirimer i¢in 6nemli

olan kendisi i¢in en uygun portfdyiin hangisi olduguna karar vermektir’’.

Ancak t=0 aninda yatirimci karar verirken portfoye dahil olan menkul
degerlerin elde tutma donemi sonunda getirilerinin ne olacagini kesin olarak
bilememektedir. Bununla birlikte beklenen ya da ortalama getirinin ne olacagi
konusunda tahminlerde bulunabilir. Yatirimcilar genellikle beklenen getirilerin
yiiksek olmasi ve bu beklenen getirilerden sapmalarin yani rizikonun’da diisiik
olmasmi arzu etmektedirler. Ancak, getiri ve rizikonun birbiri ile paralel hareket
etmelerinden dolayr getiriyi en c¢oklarken, rizikoyu en azlamak miimkiin
olmamaktadir. Markowitz, modeli’'nde buna da ¢6ziim getirmis ve konuyu, belli bir
getiri seviyesinde rizikonun en azlanmasi, ya da belli bir riziko seviyesinde getirinin
en ¢oklanmasi seklinde agiklamistir. Boylece, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli

yatirimeinin beklenen faydasmim en goklanmasini saglamaktadir™.

35 Markowitz, a.g.e., ss. 77-91.

%% Bolak, a.g.e., s. 241.

*7 Konuralp, Giirel, Sermaye Piyasalar1 Analizler Kurumlar ve Portfoy Yonetimi, 2. Basim, Istanbul:
Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd. $ti., 2001, s. 314.

¥ Konuralp, a.g.e., s. 315.
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Markowitz, varyansin asagidaki varsayimlar altinda rizikonun anlamli bir
6lgiitii oldugunu gostermistir’’. Bu varsayimlar sunlardir®;

e Yatinmcilar her bir yatirim alternatifini, elde tutma siiresinde saglayacagi
beklenen getirilerinin olasilik dagilimi ile ifade eder,

e Yatirimcilar bir donemlik beklenen faydalari engoklamaya calisirlar ve fayda
egrileri azalan marjinal faydaya uygundur,

e Yatinmcilar portfoylin rizikosunu, getirilerin beklenen getiriden (ortalama
getiriden) sapmalari seklinde ifade eder,

e Yatinmcilar yatinm kararlarim beklenen getiri ve rizikoya bakarak
sekillendirirler. Getiri Olgiitii olarak, portfoyii olusturan varliklarin beklenen
getirilerinin ortalamasi, rizikonun Olciitii olarak bu portfdy getirilerinin
varyansini kullanirlar,

e Belli bir riziko diizeyinde yatirnmcilar ytliksek getiriyi diisiik getiriye tercih
ederler. Benzer sekilde belli bir getiri diizeyinde ise diisiik riziko yiiksek
rizikoya tercih edilir.

e Biitlin yatinmcilar menkul degerlerin beklenen getirileri, standart sapmalari
ve korelasyonuna iliskin ayni bilgiye sahiptir.

e Yatinmcilar almak istedikleri menkul degerin ait oldugu isletme ve pazar

hakkinda herhangi bir maliyete katlanmadan bilgi alabilmektedirler.

Bu varsayimlar altinda tek bir varligin ya da bir portfoylin etkin olabilmesi
icin ayn1 riziko diizeyinde baska hicbir varligin ya da portfoyilin daha yiiksek getiri
saglamamasi ya da ayni getiri diizeyinde higbir varligin ya da portfoyiin daha diisiik

rizikoya sahip olmamas: gerekir®'.

Iki varliktan olusan bir portfoyiin beklenen getirisi, varliklarin beklenen
getirileri ile agirliklarinin ¢arpimlari toplamina esittir. Modern Portfoy Teorisinde

beklenen getiri 1.3 ve 1.4 no’lu Denklemler yardimiyla hesaplanmaktadir®.

* Reilly, Frank ve Keith Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, Chicago: The
Dryden Press, 1989, ss. 256-257.

% Reilly, a.g.e., ss. 256-257.

%! Francis, Jack Clark, Investments, New-Y ork: McGraw-Hill International Editions, 1991, s. 239.
82 portfolios of Two Assets,

http://www.stanford.edu/~wfsharpe/mia/rr/mia_rr5.htm#two

Internet Erisim Tarihi: 20.08.2008
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Hp = E[XAGA +XBGB]: XAE[GA]+XBE[GB]:XA/JA + Xty (1.3)

Mo =X b, + Xty (1.4)

Iki varliktan olusan portfoyiin varyansi da 1.10 no’lu Denklem kullanilarak

hesaplanir®.

ol =vaiX G, +X,G,)=E|(X G, + X,G,)- E[X G, +X,G,)}]| (1.5

= E|(X, (G, - 1)+ X,(G, - 1)) | (16)
—HXUG, 1, + X3(Ga ) +2X,X,(G =11, Gy 11 (1.7)
= XE(G,~u ) [ XH (G- [+ 2X X, G, -1 )Gy 1)) (18)
=X0.+X;0,+2X ,X,0,, (1.9)
o, =var(G,) = X0>+ X0, +2X X,0,, (1.10)

N varliktan olusan bir portfoyiin beklenen getirisi, varliklarin beklenen

getirileri ile agirliklarmimn ¢arpimlar toplamina esittir®.

K, =E|:iXiGi:| iE[XiGi]:iXiE[Gi]:iXiﬂi (1.11)

i=1 i=1 i=1

N varliktan olusan bir portfoylin varyansi Denklem 1.12 ve 1.13 yardimiyla

hesaplanir®.
N N
o, =>> XX o0, (1.12)
i=l i=1
N N
o,=) Xol+) D X X0, (1.13)

%3 Business Finance Online, Portfolio Risk and Return, s. 1.
http://www.zenwealth.com/Business FinanceOnline/RR/Portfolios.html
Internet Erisim Tarihi: 21.08.2008.

64 Risk, Return and The Capital Asset Pricing Model, s. 16.
www.pitt.edu/~czutter/if/ch07.ppt

Internet Erisim Tarihi: 21.08.2008.

85 Covariance and Calculation of Portfolio Variance,
http://learning.mazoo.net/archives/001385.html

Internet Erisim Tarihi: 21.08.2008.
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Markowitz tarafindan gelistirilen Ortalama - Varyans Modeli, olusturulacak
portfoyiin rizikosunu en aza indirmeyi hedeflemistir. Kurulan modelde eldeki fonun
tiimliniin yatirim enstriimanlarina dagitilmast ve hedeflenen getiri seviyesine

ulagilmas kisitlardir®.

Markowitz modeli, hedeflenen beklenen getiri diizeyini karsilayacak en az
varyansli portfoyii bulmaya calisir®’. Modelde amag fonksiyonu yukaridaki ifade de

belirtildigi gibi en aza indirilecek portfoy varyansidir ve su sekilde gosterilir®.

Mmiix&% (1.14)

i=l =1

Min.ZN:Xizai2 +2ZN: ZN:Xinaij (1.15)
i=1

i=1 j=i+l

Bu ifadenin ilk kisminda (1.14) varliklarin varyansi, ikinci kisminda da (1.15)
varliklar arasinda ki iligskinin 6lciitii olan kovaryans degerleri gosterilmistir. Boylece
ama¢ fonksiyonunda portfoyiin rizikosu en azlanirken, birlikte hareket edip

etmedikleri de gz 6niinde bulundurularak gesitlendirmeye de gidilebilmektedir®.

Standart Markowitz modeli’nde iki temel kisit vardir’’. Bunlardan birincisi
hedeflenen beklenen getiri diizeyinin karsilanmasini saglayacak Denklem 1.16°da ki

matematiksel ifadedir’'.

N
> Xy =R (1.16)
i=1
Burada g, : 1 varliginin beklenen getirisini (1 = 1......... N), R: hedeflenen

beklenen getiri diizeyini gostermek icin kullanilmistir’?. Modelde ikinci temel kisit

5 Ulucan, Aydin, Portfdy Optimizasyonu Kuadratik Programlama Tabanli Modelleme, 1. Baski,
Ankara: Siyasal Kitabevi, Agustos, 2004, s. 15.

87 Ulucan, a.g.e.,s. 16.

68 Ulucan, a.g.e.,s. 16.

% Ulucan, a.ge.,s. 17.

" Ulucan, a.ge.,s. 18.

" Ulucan, a.ge.,s. 18.
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ise, portfoyde bulunan varliklarin agirliklarinin toplaminin 1 olmasini saglayan

Denklem 1.17’de ki ifadedir”.

> X =1 (1.17)

i=1

Karar degiskenlerinin negatif olmama kisit1 da eklendiginde asagidaki genel

model elde edilir’*.

N N

Min) Y XX 0, (1.18)
i=l j=1

s.t.

N

> X, 2R (1.19)

X =1 (1.20)

Burada,

N : Mevcut varlik sayist

y78 : 1 varhi@inin beklenen getirisini

o : 1 ve j varliklar arasindaki kovaryans degerini (i=1,...,N) (j=1,...,N),

i=j i¢in 1 varliginin varyans degerini
R : Hedeflenen beklenen getiri diizeyini

X, : 1 varhigimin portfoy i¢indeki orani (i=1,....,N), temsil etmektedir.

1.1.1 Kayitsizhik Egrileri

Yatirimcilarin riziko ve getiri tercihleri arasindaki iliskiyi gosteren egrilere

kayitsizlik egrileri ad1 verilmektedir.

72 Ulucan, a.g.e.,s. 18.
& Ulucan, a.g.e., s. 18.
74 Ulucan, a.g.e., s. 19.
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Bu egriler vasitasi ile yatirimeilarin katlandiklar rizikolar karsiliginda, talep
ettikleri getirileri gérebilmek diger bir ifade ile yatirimcilarin hangi riziko diizeyinde
ne kadar getiri beklediklerini gorebilmek miimkiindiir. Kayitsizlik egrileri tizerinde
bulunan biitiin noktalar ayn1 degeri gosterir. Yatirimceilar, en yiiksek faydayi saglayan
portfoy bilesimini bulmaya caba harcarlar. Her yatirimcinin rizikoya karsi farkl
davranig gostermesinden dolayr fayda fonksiyonu tamamen bireysel Ozellikler

gostermekte ve genellikle yatirimeidan yatirimerya farklilasmaktadir”.

Iki boyutlu bir grafik seklinde olan kayitsizlik egrilerinin x ekseninde
yatirimcilarin  alacagi riziko, y ekseninde ise aldigi bu rizikoya karsilik elde

edebilecegi getiri yer almaktadir’®. Bu egrilerin temel 6zellikleri soyledir’’;

e Aym kayitsizlik egrisi lizerinde yer alan tiim portfoyler yatirimcilara esit
sekilde fayda saglamaktadir. Kayitsizlik egrileri birbirlerini kesmezler,

e Yatirimcilar daha kuzey batidaki kayitsizlik egrisinde yer alan portfoyl
yeterince kuzey batida yer almayan portfoye gore daha fazla tercih
etmektedirler. Bunun nedeni kuzey batida bulunan portfdylerin daha diisiik

riziko ve daha ytiksek beklenen getiri saglayan kayitsizlik egrileri olmasidir.

Farksizlik egrisi olarak da nitelendirilen kayitsizlik egrileri Sekil 1.3°deki gibi
ifade edilebilmektedir. Buna gore, kayitsizlik egrisi lizerindeki A ve B noktalarinda
beklenen getiriler ve riziko diizeyi farkli olmakla birlikte ayni kayitsizlik egrisi
tizerinde yer aldiklarindan her iki noktanin da ya da her iki noktadaki beklenen getiri
riziko kombinasyonunun da yatirimciya sundugu fayda esit olmaktadir. Ote yandan
2. kayitsizlik egrisinin daha yiikseginde yer alan C noktasi yatirrmcinin A ve B
noktalarina nazaran daha ¢ok tercih edecegi bir durumdur. Ciinkii bu durumdaki
beklenen getiri ve riziko kombinasyonu A ve B noktalarina nazaran yatirimcinin

faydasim artirmaktadir’.

7 Fettahoglu, a.g.e., ss. 11-12.

76 Karan, Mehmet Baha, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara: Gazi Kitabevi, 2001, s. 163.
7 Karan, a.g.e., s. 163.

™ Konuralp, a.g.e., ss. 315-316.
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Beklenen Getiri  E(r;)
U3

Ul

Riziko (0;)
Sekil 1.3 Kayitsizhk Egrileri
Kaynak: Konuralp, Giirel, Sermaye Piyasalar1 Analizler Kurumlar ve Portfoy Yonetimi, 2.
Basim, Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti., 2001, s. 316.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta yatirimcilar agisindan kayitsizlik
egrilerinin farkli olabilecegidir. Yatirimcilarin kayitsizlik egrileri Sekil 1.4°de ki gibi

ifade edilebilmektedir;

E(r,) E(r,)

(o,) (o,)

Rizikodan Asir1 Kagan Yatirimet Rizikodan Orta Diizeyde Kagan Yatirimet
E(r,)

=

Rizikodan Diisiik Diizeyde Kagan Yatirimet
Sekil 1.4 Rizikodan Ka¢inma Diizeylerine Gore Yatirnmcilarin Kayitsizhk Egrileri

Kaynak: Konuralp, Giirel, Sermaye Piyasalar1 Analizler Kurumlar ve Portfoy Yonetimi, 2. Basim,
Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti., 2001, s. 318.
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Sekil 1.4’den anlasilacag: lizere, rizikoyu seven yatirimcilar kiigiik oranda bir
getiri elde edebilmek i¢in yiiksek oranda riziko iistlenmeyi kabul edebilmektedirler.
Bu baglamda, bu tiir yatirimcilarin amacinin daha fazla getiri elde etmek oldugu
sOylenebilir. Rizikodan kagman yatirimcilar ise rizikoya karsi oldukga fazla
duyarlilik gostermektedirler. Bu anlamda rizikodaki kiigiik bir artis karsilifinda
yiiksek getiri beklentisi i¢ine girebilmektedirler.

1.1.2 Etkin Simir

Birden fazla menkul deger, bir portfdy olusturmak iizere bir araya
getirildiginde, bu menkul degerlerin her birinin degisik oranlarda portfoye alinmasi
sonucu degisik beklenen getiri ve standart sapmalara sahip pek ¢ok portféy bileseni
ortaya ¢ikmaktadir. Bu bilesimden olusan kiimeye yatirim firsatlar1 kiimesi adi
verilmektedir’®. Yatirim firsatlar1 kiimesi asagidaki Sekil 1-5’de o6rnek olarak

gosterilmistir;

E(r)

P

(c,)

Sekil 1.5 Yatirim Firsatlar1 Kiimesi

Kaynak: Lonstrom, Thomas, Financial Markets: Theory and Evidence, The Investment
Opportunity Set, Part 6, 2002, s. 4.

http://www.econ.rochester.edu/Wallis/Renstrom/Eco217/ Lect_6.pdf

Internet Erisim Tarihi: 30.10.2007.

Yatirim firsatlart kiimesi N adet pay senedi ile olusturulabilecek olasi tim

portfoyleri ifade etmektedir. Olusturulan portfoyler ise firsat setinin dig biikey sinir1

7 Lénstrom, Thomas, Financial Markets: Theory and Evidence, The Investment Opportunity Set, Part
6,2002,

http://www.econ.rochester.edu/Wallis/Renstrom/Eco217/Lect_6.pdf

Internet Erisim Tarihi: 30.10.2007.
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lizerinde yer alabilecegi gibi s6z konusu kiime icinde herhangi bir yerde de yer
alabilmektedir. Yatirim firsatlart kiimesi, genel olarak bir semsiye seklindedir ancak
iginde yer alan varliklarin yapisina gore daha dik, daha engin ya da daha dar ve daha

genis olabilmektedir®.

Yatinmcilarin ~ sonsuz ~ sayidaki olast  tlim  portfoy  seceneklerini
degerlendirerek, kendisine en uygun olani1 segmesi miimkiin degildir. Markowitz’in
sundugu etkin sinir teorisi yatirimciya, sadece belirli bir olasi1 portfoyler alt setini

inceleyerek kendi optimum portfoyiinii segme imkan1 vermektedir®'.

Yatirimcilarin temel amacinin belirli bir riziko seviyesinde en yiiksek getiriyi
ya da belirli bir getiriyi en diisiik riziko diizeyini iistlenerek elde etme arzusunda
oldugu dikkate alindiginda etkin portfoyleri iceren etkin simir Sekil 1.6’da

goriilmektedir.*.

E(r,) Etkin Simir

O
O © o
0880

©°C%650%0

OO0 O

(c,)

Sekil 1.6 Etkin Sinmir

Kaynak: Harrington, Diana R., Modern Portfolio Theory and Capital Asset Pricing Model, and
Arbitrage Pricing Theory: A User’s Guide, Virginia: Prentice — Hall Inc., 1983, s. 11.

Etkin Sinir lizerinde yer alan tiim portfoyler belirli bir riziko diizeyinde en

fazla getiri saglayan, belirli bir getiri diizeyinde ise en diisiik riziko tasiyan

% Sharpe, William, Gordon J. Alexander ve Jefry W. Bailey, Investments, New Jersey: Prentice Hall
International Inc., 1995, s. 194.

8 Kayacan, Murad ve S. Ozan Tiizenalper, The Portfolio Selection Problem Under Capital Market
Integration of European And Emerging Capital Markets: An Empirical Analysis, Ankara: Sermaye
Piyasast Kurulu, Yayin No: 144, 2003, s. 7.

%2 Harrington, Diana R., Modern Portfolio Theory and Capital Asset Pricing Model, and Arbitrage
Pricing Theory: A User’s Guide, Virginia: Prentice — Hall Inc., 1983, s. 10.
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portfoyleri igermektedir®. Bu baglamda rasyonel yatirmeilarin etkin smur iizerinde
yer alan portfoylere yatirim yapmalari beklenmektedir®. Etkin sinir iizerinde yer alan

etkin bir portfoyden bahsedebilmek icin®’;

e Aym getiride daha diisiik rizikoyu iceren,
e Ayniriziko da daha yiiksek beklenen getiri saglayan ya da
e Hem yiiksek getiri temin edecek, hem de diislik riziko tasiyan ayni menkul

degerlerden bagka bir bilesimin bulunmamasi gerekir.

Markowitz yaklasimi, yalnizca rizikolu araglara yatirim yapilmasi durumunda
etkin sinir1 hesaplamaktadir. Ancak yatirimcilar rizikosuz araglara da yatirim
yapabilirler®. Bu baglamda, rizikosuz faiz oranmna yatirim yapmanimn etkin simir

iizerindeki etkisi Sekil 1.7 yardimiyla gosterilebilmektedir®’;

E(r,)

(o,)
Sekil 1.7 Rizikosuz Faiz Oramindan Yatirim imkam Eklendiginde Etkin Simir
Kaynak: Campbell R. Harvey, Optimal Portfolio Control, 1995.

http://www.duke.edu/~charvey/Classes/ba350/control/opc.htm
Internet Erisim Tarihi: 04.07.2007.

8 Ballestero, Enrique ve David Pla-Santamaria, “Selecting Portfolios For Mutual Funds”, Omega,
Volume:32, Issue: 5, October, 2004, s. 385.
http://www.sciencedirect.com/science/article/B6VC4-4C4W2KF-7/2/e530e9428611cc991278ab35b1
ed3017

Internet Erisim Tarihi: 04.03.2007.

8 Fettahoglu, a.g.e., s. 7.

% Fettahoglu, a.g.c., s. 7.

86 Karan, a.g.e., s. 175.

%7 Harvey, Campbell R., Optimal Portfolio Control, 1995.
http://www.duke.edu.tr/~charvey/Classes/ba 350/control /opc.htm

Internet Erisim Tarihi: 04.08.2007.
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Sekilde AB dogrusu, etkin sinir lizerinde yer alan B portfoyii ile rizikosuz
aracin degisken oranlarda alinmasiyla olusturulan portféylerin getiri ve riziko
seviyelerini gostermektedir. C portfoyili ile rizikosuz aracin kullanildigi portfoyler
her zaman diger portféylere kiyasla daha batida yer almaktadir. Belirli bir rizikosuz
faiz haddinden rizikosuz yatirim yapma imkani varsa etkin sinir iizerine yer alan

portfoylerden yalmzca (rizikosuz oran r, den etkin smira ¢izilecek teget dogrunun

etkin sinira degme noktasinda yer alan portfdy), rizikosuz aracin da eklenmesiyle
olusturulacak yeni portfdyde etkinligi saglayacaktir. Yukaridaki analiz yatirimcilarin
bor¢lanarak yatirirm yapmasi durumunun eklenmesiyle genisletilebilmektedir. Bunun
anlami yatirimcilarin artik kendi varlig ile sinirli olmamasidir. Yatirimer borglanma
karsiliginda belirli bir oranda faiz 6deyeceginden, bu oranin lizerinde bir getiri elde

etmelidir®.

Yatirimeinin rizikosuz faiz orani lizerinden bor¢lanma imkani elde ettiginde

bu durumun etkin sinir tizerindeki etkisi Sekil 1.8 yardimiyla gosterilmektedir.

E(r,) E

(c,)

Sekil 1.8 Rizikosuz Faiz Oranindan Bor¢lanma imkam Eklendiginde Etkin Simir

Kaynak: Jing Chen, Where is the Efficient Frontier, 2010, EuroEconomica, Vol:24, No:1, ss. 1-5.
http://journals.univ-danubius.ro/index.php/euroeconomica/article/view/262/245
Internet Erisim Tarihi: 30.10.2007.

Sekil 1.8’den de anlasilacag iizere yatirimcilarin rizikosuz faiz oranindan
bor¢lanarak C portfoyline yatirim yapmalari, B portfoyiine yatirrm yapmalarina
kiyasla daha iyi bir alternatif olusturmaktadir®.

8 Harvey, a.g.e.,s. 7.

% Chen, Jing, Where is the Efficient Frontier, 2010, EuroEconomica, Vol:24, No:1, ss. 1-5.
http://journals.univ-danubius.ro/index.php/euroeconomica/article/view/262/245 Internet  Erisim
Tarihi: 30.10.2007
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Her iki durumun birlikte degerlendirilmesi durumunda etkin sinir iizerinde

olusan etki Sekil 1.9 yardimiyla ifade edilebilmektedir;

E(r,)

%

Sekil 1.9 Rizikosuz Faiz Oranindan Bor¢ Alma ve Bor¢c Verme Durumunda Etkin Simir

Kaynak: Sharpe, William, Gordon J. Alexander ve Jefry W. Bailey, Investments, New Jersey: Prentice
Hall International Inc., 1995, s. 246.

Bor¢ alma ve bor¢ vermenin birlikte degerlendirildigi bu sekilde, r, —B
noktalar1 arasindaki dogru, firsat kiimesini, r, =T arasindaki dogru ise etkin siniri

ifade etmektedir. T noktasi, Markowitz’in etkin smirmna teget oldugu noktay1
gostermektedir. Bu durumda, Markowitz’in etkin simir iizerinde yer alan T noktasi
disindaki higbir portfdy etkin olmamaktadir. Buna gore, Markowitz’in etkin siniri

tzerinde yer alan T noktasi digindaki tiim noktalar igin r, —7" dogrusu lizerinde yer

alan ve ayni standart sapma degeri i¢in daha fazla getiri saglayabilen daha 1yi bir

alternatif bulunmaktadir’®.

1.1.3 Portfoy Secimi ve Optimal Portfoylerin Belirlenmesi

Portfdy yonetiminin belki de en 6nemli asamasi portfdy secim asamasidir.
Yatirimcilarin kendilerine uygun portfdy yapisini olusturmalarinin faydalarini en
coklamalar1 agisindan o6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Portfoy olusturularak,
beklenen deger degismeden riziko azaltilabildiginden, yatirimer igin tek tek menkul
degerlerden daha tercih edilebilir imkanlar yaratilabilmektedir. Portfoy olusturmada

onemli olan rizikonun en az diizeye indirilmesi degildir. Riziko yatirimcilar

% Sharpe, Alexander ve Jefry, a.g.e., ss. 245-246.
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tarafindan istenmeyen bir sey oldugundan yatirimcilar rizikoyu yalnizca daha yiiksek
getiri karsiliginda kabul edeceklerdir. Modern Portfoy Teorisi yatirimciya herhangi
bir portfoy ya da yatirim fonunun se¢iminde, iistlenilen rizikoya karsilik en yiiksek
verimin elde edilecegi ¢esitlendirme yontemini sunmaktadir. En uygun getiri ve

riziko karisimina sahip portfdye optimum portfoy denilmektedir’'.

Optimum portféyiin se¢iminde yatirimcilarin kayitsizlik egrileri ile etkin
sinirda yer alan portfoyleri bir araya getirmek gerekmektedir. Secilecek portfoyde en
“kuzeybati”’da yer alan kayitsizlik egrilerinin iizerinde yer almaktadir. Bu, optimal
portfdy kayitsizlik egrilerinin etkin kiimeye teget gectigi yerde olacaktir’”. Buna gore
s0z konusu yatirimer tlirlerinin optimal portfoyleri Sekil 1.10°daki gibi ifade

edilebilmektedir’.

E(r,)

Olas1 Portfoyler Seti

Sy

Sekil 1.10 Yatirimer Gruplarimin Optimal Portfoylerinin Belirlenmesi

Kaynak: Sharpe, William, Gordon J. Alexander ve Jefry W. Bailey, Investments, New
Jersey: Prentice Hall International Inc., 1995, s. 197.

°! Ertuna, ibrahim Ozer, Yatirim ve Portfoy Analizi: Bilgisayar Uygulamali Ornekleriyle, 1. Baski,
Istanbul: Bogazigi Universitesi Yaynlar1, 1991, s. 81.

92 Karan, a.g.e., s. 168.

9 Sharpe, Gordon, ve Jefry, a.g.e., s. 197.
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Yatinmcinin etkin sinir {izerinde yer alan portfoylerden hangisini tercih
edecegi konusu tamamen yatirimcinin riziko iistlenme derecesine bagli olarak
degismektedir. Yatirimcinin riziko listlenmedeki tutumu onlarin kayitsizlik egrileri
ile ifade edilmektedir. Dolayisiyla, yatirimcinin kayitsizlik egrilerini gésteren grafik
ile etkin sinir grafigi Ust Uste kondugunda kayitsizlik egrisinin etkin sinira teget
gectigi nokta yatirimer i¢in optimum portfoyii belirleyecektir. Burada anlasilmasi
gereken onemli nokta, ister rizikodan ¢ok kaginsin ister az kagmsin tiim yatirimci

tiplerinin mutlaka etkin set iizerinde yer alacagidir °*.

Sekil 1.10’da yer alan A noktasi rizikodan asir1 kacan yatirimer tipinin
optimal portfoyiinii, B portfoyli rizikodan orta diizey kacan yatirimcinin, C portfoyt
ise rizikodan az kaginan yatirrmeinin optimal portfoyiinii ifade etmektedir’”. A, B, C
noktalar1 yatinnmeilar tarafindan saglanabilen en yiiksek beklenen getiri ve riziko
diizeyini temsil etmektedir ve A, B, C noktalar1 ile ifade edilen portfoyler sirasiyla,
rizikodan asir1 kacan, rizikodan orta diizey kacan ve rizikodan kagimmayan
yatirimeilar i¢in en uygun yatinm bilesimini ifade etmektedir’®. Bu baglamda,
portfdy seciminin yatirimecilarin bireysel riziko tercihlerine gore sekillendigi

sOylenebilir.
1.1.4 Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin Zayif Yonleri

Markowitz Ortalama - Varyans Modeli kuramsal bir bakis agisiyla gecerli ve
makul goriilse de, bu modelin uygulamada kullanilmasinda ¢esitli sorunlar ortaya
cikmaktadir. The Markowitz Optimization Enigma: Is “Optimized” Optimal? isimli
makalede Michaud, bu modelin uygulamada arz ettigi sorunlar1 kapsamli bir sekilde
degerlendirmektedir’”’. Michaud, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin
yatirimeiyr optimal portfoylerden uzak portfoylere yonlendirdigini iddia etmekte

olup bazi aragtirmalar, esit agirlik sisteminin bile Markowitz Optimal Portfoy

* Konuralp, a.g.e., s. 321.

9 Sharpe, Gordon, ve Jefry, a.g.c., s. 198.

9 Sharpe, Gordon, ve Jefry, a.g.c., s. 198.

7 Michaud, Richard, O, “The Markowitz Optimization Enigma: Is ‘Optimized’ Optimal?” Financial
Analyst Journal, 1988, vol. 45, no. 1 (January/February), ss. 31-42.
http://www.newfrontieradvisors.com/about/research/Articles/documents/markowitz-optimization-enig
ma-010189.pdf

Internet Erisim Tarihi: 11.11.2007.
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Modeli’ne gore Ustiinliiklere sahip oldugunu ispat etmistir. Bu makalede Michaud

ayrica modelin kullanilmasinda s6z konusu olan diger dezavantajlar1 da

degerlendirmektedir.

Michaud’a gore, Markowitz modeli’nin kullanilmasinda s6z konusu olan en

onemli sorunlar sunlardir®®:

Markowitz’in sundugu portfdy optimizasyon araglar1 hatalar1 azamiye
cikarmaktadir. Michaud, gerek beklenen getirilerin gerekse varyans ve
kovaryanslarin dogru ve kesin tahminleri s6z konusu olmadigindan bu
tahminlerde hatalar oldugunu savunmaktadirlar. Markowitz’in portfoy
optimizasyon araglari, yiiksek beklenen getiriye ve negatif korelasyona sahip
kiymetlere fazla agirlik vermekte, beklenen getirisi ve pozitif korelasyonu
diisiik olan kiymetleri ise geri plana itmektedir. Michaud’a gore bu kiymetler,
biiyiik tahmin hatalarina tabi olan ve riziko arz eden kiymetlerdir. Ancak bu
kanit kismen g¢eligkili olarak goriilmektedir. Yatirimcilarin varliklardan
yiiksek getiri bekleme nedeni, bu varligin getiri potansiyelinin olduguna
inanmalaridir. O halde yoneticinin, portfoy igerisinde bu varlifa model
tarafinda fazla agirlik verilmesinden memnun olmast da olagan
karsilanmalidir.

Bir 6rneklem ortalamasi iiretmek ve beklenen getiriyi 6rneklem ortalamasi ile
degistirmek icin gecmis verileri kullanma aliskanlig1 ideal degildir. Bu tarz
bir yaklagimin, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin hata payinin
onemli derecede artmasina neden olacaktir.

Markowitz modeli, varliklarin piyasa kapitalizasyon agirliklarina yer
vermemektedir. Bunun anlami sudur, eger disiik kapitalizasyon diizeyine
sahip olan bir kiymetin beklenen getirisi yiiksekse ve portfoy icerisindeki
diger varliklarla korelasyonu negatif ise model yiiksek bir portfdy agirlig
sunabilir. Bu da bilhassa portfoy icin bir varlik satig limiti koyarken sorun
olusturabilmektedir.

Ortalama - Varyans Modelleri genellikle duragan degildir, yani girdide
meydana gelen ufak degisimler portféyii c¢ok ciddi  sekilde

% Michaud, a.g.e., ss. 31-42.
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etkileyebilmektedir. Model bilhassa beklenen getiri girdisi ile baglantili olan
bir istikrarsizlik sergiler. Bir varligin beklenen getirisinde meydana gelen
ufak bir degisim portfoyiin ciddi anlamda degismesine neden olabilmektedir.
Bu durum temel olarak kovaryans matrisinin kosul sayisinin biiyiik

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Michaud’un Markowitz modeli’ne iligkin belirttigi olumsuzluklara ilave
olarak modelin yeterince cesitlendirilmemis portfoyler olusturmasi, ¢ok sayida
girdiye ihtiyagc duymasi ve kararli olmamasi gibi sorunlarmin da var oldugu

goriilmektedir.

Genel anlamda portfoy cesitlendirme, rizikonun dagitilmasinda makul bir
yaklasim olarak kabul edilir. Bir portfoye, portfoy icerisinde halihazirda bulunan
varliklarla ilintili olmayan farkli varliklarin ilave edilmesi, portfoyilin varyansini
azaltir. Ancak Ortalama - Varyans optimizasyonu ile sadece belli birka¢ varlik
itibariyle biiyiik alis ve satis pozisyonlar: éngoren portfyler olusturulabilmektedir’”.
Ancak olusturulan bu portfdyler temel olarak ¢esitlendirme anlayisinin tabiatina
aykiridir. Optimizasyonda kullanilan beklenen getiri vektorli ve kovaryans matrisi
gibi parametreler kati suretle bilinebilseydi ¢ok fazla ¢esitlendirilmemis portfoylere
yatirim yapilmasi mantikli olabilirdi. Ancak bu varliklarin beklenen getirileri sadece
tahmin boyutunda oldugundan bu son derece rizikolu bir yatirim tercihi olarak
goriilmektedir. Yeterince cesitlendirilmemis portfoyler rasyonel yatirim anlayisina
son derece aykiridir ve bu da yatirim kararlar verilirken kisitlandirilmamis Ortalama
- Varyans optimizasyon araglarinin kullaniminin yaygin olmamasinin nedenlerinden

bir tanesidir'®.

Uygulamada karsilagilan sorunlardan biri de modelin, degerlendirmeye tabi
tutulan her bir varligin beklenen getirisi, varyanst ve kovaryansma ait girdi
gerektirmesidir. Igerisinde 50 varlik bulunan bir portfdyde, tahmin edilmesi gereken
varyans sayist 50 olurken, tahmin edilmesi gereken kovaryans sayis1 1225°tir. Bu

rakam, bir portfdy yoOneticisinin ilgilenmesi i¢in biiyiik bir degerdir. Hatta birkag

9 Black ve Litterman, a.g.e., ss. 28-43.
100 Michaud, a.g.e., s. 37.
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kisiden olusan bir yatirim ekibini bile zorlayacak derecede biiyiiktiir. Bu sorun i¢in
belli ¢oziimler vardir. Beklenen getirinin tahmininin yapilmasi i¢in ge¢mis verilerden
istifade edilebilir. Ancak bu verilere dayali tahminler genelde varlifin gelecekteki

davranisini istenen diizeyde dngoremezler'®.

Bir diger sorun da yatinmcinin, varligin gelecekteki performansina dair
goriislerini nasil denklemlestirmesi gerektigidir. Genellikle bir yatirimci, varlik
performansina dair bagil goriislere sahiptir. Ortalama - Varyans analizi, belli bir
varligin beklenen getirisinin spesifik sekilde tahmin edilmesini gerektirir ve bagil

goriisler kabul edemez'®.

Best ve Grauer, Ortalama - Varyans optimizasyon aracinin, varlik
ortalamasinda degisikliklerin oldugu bir ortamdaki davranisini analiz etmisler ve
varlik ortalamasinda meydana gelen ufak bir degisimin, portfoy yapisinda biiyiik bir
degisime neden olabilecegini ispat etmislerdir. Bir varligin ortalamasinda ufak bir
degisimin meydana  gelmesiyle varliklarin  yarist  orijinal  portfdyden
ayrilabilmektedir. Best ve Grauer, bir biit¢e kisitlamasimin s6z konusu oldugu bir
Ortalama - Varyans problemi i¢in, agirlik vektoriiniin degisim oraninin, ortalamadaki
degisime bagli oldugunu ifade etmektedir. Daha spesifik olarak ifade etmek gerekirse
bu oran rizikodan kaginma faktorii olan A’ye, varyans-kovaryans matrisinin tersine

> ve varlik ortalamasindaki degisimi ifade eden ¢’ya baghdir'®.

Michaud’a gore kovaryans matrisi genellikle verilere dayali olarak tahmin
edilir ancak bu tahmin siireci birbirinden ¢ok ayr1 matrisler olusturabilmektedir. Bu
da, optimizasyon esnasinda matris ters hale getirildiginde sorunlara yol

acmaktadir'*.

101 Biack, Fischer, ve Robert Litterman, “Global Portfolio Optimization”, Financial Analysts Journal,
1992, September-October, ss. 28-43.
http://phys.columbia.edu/~oleg/economics/BlackLittermanOrig.pdf

Internet Erisim Tarihi: 08.12.2007.

12 Michaud, a.g.c., ss. 38.

193 Best, Michael J., ve Robert R. Grauer, “On The Sensitivity of Mean-Variance Efficient Portfolios
To Changes In Asset Means: Some Analytical And Computational Results”, The Review of Financial
Studies 4, no. 2, 1991, ss. 315-342.

http://rfs.oxfordjournals.org/content/4/2/315.short

Internet Erisim Tarihi: 09.12.2007.

1% Michaud, a.g.e.,s. 39.
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Ortalama - Varyans Modeli egitsel amaglar icin son derece faydalidir.
Optimizasyon prosediirii uygulamada kullanildiginda ise sonugta ortaya ¢ikan
portfoyler mantiga aykirn olabilmektedir ve optimizasyon prosediiriiniin
kisitlandirilmast  gerekmektedir. Ortalama - Varyans Modeli, portfoy secimi
siirecinin yapilandirilmasinda iyi bir baglangi¢ noktasi olmustur ancak iizerinde bazi

iyilestirilmeler yapilabilir'®.

Her ne kadar Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin kullaniminda ¢esitli
kritik dezavantajlar bulunsa da beklenen getiriyi maksimize etme, rizikoyu minimize
etme veya riziko ile beklenen getiri arasindaki dengeyi optimize etme fikri o kadar
caziptir ki yatirimci i¢in daha iyi davranis sergileyen modellere yonelik arayislar hep
devam etmistir. Black - Litterman Modeli bunlardan birisidir ve son yillarda bu

modele ilgi son derece artmistir.

1.2 Black - Litterman Modeli

Ortalama - Varyans Modeli, portfoy se¢iminde ¢i1gir agan bir model olmustur.
Yatirimcilarin, yatirim goriislerine dayali olarak nicel diizeyde bir portfoy se¢gmesine
olanak vermektedir. Ancak 1.1.4 no’lu boliimde aciklandig1 gibi Ortalama - Varyans
Modeli baz1 yetersizliklere sahiptir. Portfoy yoneticileri bu modeli siklikla
kullanmislar, ancak modele pek ¢ok kisitlama girmek suretiyle bahsedilen sorunlarin

iistesinden gelmeye ¢alismiglardir.

Uygulamada Markowitz Modeli'ni portfdy yonetiminde kullanirken
karsilasilan sorunlar ve Ortalama - Varyans optimizasyonunun uygulamada ¢ok da
yiiksek bir etkiye sahip olmadiginin goriilmesi, Fisher Black ve Robert Litterman’s,
portfoy tercihine yonelik baska modellerin gelistirilmesi {izerine ¢aligmaya sevk
etmistir. Black ve Litterman'®, daha ideal sonuglar ortaya koyan portfoy modellerini

elde etmek amaciyla beklenen getirilerin tahminine yonelik bir yontem sunmustur.

195 Michaud, a.g.e., s. 40.
106 Black ve Litterman, a.g.e., ss. 28-43.
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Fischer Black ve Robert Litterman’in sunduklari bu yontem, Black -
Litterman Modeli olarak adlandirilmaktadir. Black ve Litterman, modeli ortaya
koyarken belli bash kistaslar1 dikkate almiglardir. Bu kistaslar sirasiyla, modelin
matematiksel yapisinin izlenebilir olmasi, model girdilerinin portfdy yoneticisi i¢in
sezgisel olmasi ve optimize edilmis portfoylin yatirnmcilarin  goriislerini

107
yansitmasidir .

Bu yonteme gore olusturulan portfoylerin etkin smirda bulunmasi

gerekmektedir'*®

. Aksi halde Ortalama - Varyans bakis acisina dayali olarak elde
edilecek portfoyler daha iyi sonuglar verebilir. Black - Litterman Modeli genel
itibariyle tamamen yeni bir portfoy modeli olarak ifade edilmektedir. Uygulamada
Black - Litterman Modeli’ni Markowitz modeli’nden ayiran tek fark beklenen
getirilerdir. Diger her durumda Black - Litterman Modeli teorik olarak Markowitz’in
Ortalama - Varyans Modeli’ne benzer bir yap1 gostermektedir. Black - Litterman
Modeli ile beklenen getirilerin nasil tahmin edilecegi konusu son derece karmasik bir
konu olarak giindeme gelmektedir. Bu model, Markowitz modeli kullanilarak

olusturulan portfdylerden son derece farkli portfoyler olusturmaktadir'®.

Black - Litterman Modeli, portféy modelleme anlayisini fiili yatirim ortamlari
i¢in daha kullanish hale getirecek sekilde gelistirilmistir. Bunu yapmak icin Black ve
Litterman, denge yaklasimi dedikleri bir sistemi uygulamaya gecirmektedirler. ideal
olarak goriilen piyasa dengesini referans noktasi olarak kabul ederler. Sonrasinda
yatirimet, beklenen getiriyi temsil eden bir dizi piyasa goriisii ve bu goriislerden her
biri i¢in bir gliven seviyesi belirler. Bu goriisler denge getirileri ile birlestirilir ve
bunlarin birlesimi Black - Litterman Modeli beklenen getirilerini olusturur. Bu
getiriler daha sonra Ortalama - Varyans yontemi igerisinde optimize edilerek
yatirimcilarin sadece gelecekte sunacagi getiriler hakkinda fikir sahibi oldugu

varliklar tizerinden rizikolar alinir. Alman rizikolarin, portfdy dengesine gore

197 Black, Fischer ve Robert Litterman. Global Asset Allocation With Equities, Bonds and Currencies,
Fixed Income Research, Canada: Goldman Sachs & Co., 1991.

1% Black, Fischer ve Robert Litterman, “Asset Allocation: Combining Investor Views With Market
Equilibrium”, The Journal of Fixed Income, 1991, Vol.1, No: 2, ss. 7-18.

http://www.iijournals.com /doi/abs/10.3905/jfi.1991.408013

Internet Erisim Tarihi: 11.10.2007.

109 Black, ve Litterman, a.g.e., 1992, ss. 28-43.
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biyiikligii, kullanict tarafindan belirtilen gliven diizeylerine ve ayrica
yatirimcilardan alinan goriislerin piyasa dengesine gore agirligini ifade eden bir

parametreye dayalidir''°.

Black ve Litterman, beklenen getiri vektorii i¢in daha iyi bir tahmin sunmak
suretiyle daha sezisel portfoyler olusturmaya odaklidir. Beklenen getiri vektorii

portfoy agirliklarini hesaplamak igin kullanilabilmektedir' .

1.2.1 Black - Litterman Modeli’nin Temel Bilesenleri

Black ve Litterman, beklenen getirilerle ilgili iki bilgi kaynagi tanimlamis ve
bu iki bilgi kaynagim tek bir beklenen getiri denkleminde birlestirmistir. Ik bilgi
kaynagi kantitatif olarak elde edilir, bunlar Finansal Varlik Fiyatlandirma
Modeli’'nden (FVFM) dogan beklenen getirilerdir. FVFM’nin getirileri Black -

Litterman Modeli’nin omurgasint olusturmaktadir''*.

Ikinci bilgi kaynagi, yatirrmceilarin goriisleridir. Yatirimeilarin farkli bilgilere
erisimi vardir. Yatinmcilar denge durumunda varlifin beklenen getirisiyle ilgili
duragan hale gelecek goriislerden ziyade varligin beklenen getirisi hakkinda farkl
gorlslere sahip olacaktir. Denge durumundaki gorisleri yonlendirmek icin
yatirimcinin goriisleri kullanilmaktadir. Yatirimceilarin bu goriisleri belirli bir varliga

daha fazla veya daha az yatirim yapilmasina yonelik bilgi saglamaktadir'".

Bu bilgi kaynaklarinin bir araya getirilmesi, beklenen getirilere ait yeni bir
vektor ortaya cikarir. Daha da gelistirilmis olan bu vektor portfoy optimizasyon
stirecinde kullanilabilir. Konu ile ilgili Ek-1’de Satchell ve Scowcroft’tan alinmis

ayrintili bir sekil mevcuttur.

"% Litterman, Robert B. The Quantitative Resources Group, Modern Investment Management- An
Equilibrium Approach, New Jersey: Wiley, Chapter:7, Robert B. Litterman, Beyond Equilibrium, The
Black - Litterman Approach, 2003, s. 79-80.

" Litterman, The Quantitative.. a.g.e., s. 80.

"> Drobetz, Wolfgang, “How To Avoid The Pitfalls In Portfolio Optimization? Putting The Black -
Litterman Approach At Work”, Swiss Society for Financial Market Research, s. 60,
http://www.fmpm.org/files/2001_0 1 _Drobetz.PDF

Internet Erisim Tarihi: 12.12.2007.

13 Drobetz, a.g.c., s. 60
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Black ve Litterman, yatirimlara global bir baglam igerisinde yaklagsmakta ve
tic varlik sinifina yatirim yapmaktadir. Bu varlik sinifi sirasiyla pay senedi, tahvil ve
dovizdir. Bu nedenle kantitatif goriisler bu global ¢ergeveyi yansitmali ve denge
durumu getirilerini hesaplamak tizere uluslararasi bir FVFM’yi tercih etmelidir. Pay
senetlerinin ve tahvillerin beklenen getirisini hesaplamak i¢in Sharpe’in standart
FVFM’si kullanilmakta ve bu sistem Black’in rizikodan korunma oram ile takviye

edilmektedir''*,

FVFM, piyasada bir denge oldugunda bir varligin beklenen getirisini
hesaplar. Denklemin en temel dezavantaji, {E (r)—r, = (U+'M E(r,)— rf)} icerisinde
o'm

yer alan piyasa portfoyiiniin beklenen getirisini £ (r, ) saptama zorlugudur. Ciinkii

diinya piyasalar1 lizerinde reel bir kontrol s6z konusu degildir. Bu nedenle “gdsterge
portfoy” genellikle piyasa icin bir araci olarak kullanilir. Gosterge portfoyle varligin
beklenen getirisinin tahmin edilmesi miimkiindiir. Gosterge portfoy, Standart &
Poor’s’un Global 1200 endeksi (S&P Global 1200) gibi bir endeks olabilir. S&P
Global 1200 endeksi kapsaminda 29 iilkeden pay senetleri ve global piyasa
kapitalizasyonunun %70’i yer almaktadir' . Gosterge portfdy icerisindeki varliklarm
getirilerinden, piyasa portfoyiiniin beklenen getirisini tahmin etmek miimkiindiir.
Denge getirileri konusu tg¢iincli boliimde 3.4’nolu baslik altinda daha kapsamli

olarak ele alinacaktir.

Yatirimcilar varliklarin beklenen getirisi {izerinde bir takim goriislere sahiptir.
Black - Litterman Modeli, yatirimcilarin gortislerini mutlak bir sekilde ifade
edebilmelerine olanak vermektedir. Ornek olarak, A varligmin beklenen getirisi x

olacak veya gorece anlamda A varliginin performansi B varligindan daha iyi olacak

"% Black, Fisher, “Universal Hedging: How to Optimize Currency Risk and Reward in International
Equity Portfolios”, Financial Analyst Journal July/August 1989, s. 17.

http://www.mccombs.utexa s.edu/faculty/keith.brown/ChileMater ial/Black %20FAJ89.pdf

Internet Erisim Tarihi: 12.10.2007.

'3 http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/factsheet.global 1200.pdf

Internet Erisim Tarihi: 15.06.2008.

35



gibi. Black - Litterman Modeli, yatirimciya, yatirimcilarin diisiince tarzlarina ¢ok

yakin olan, goriislerini bildirme olanag: verir' .

Buna ek olarak yatirimci, her goriisten esit oranda emin olmayabilir. Bu
durum da yine model igerisinde yansitilmalidir. Black ve Litterman, her bir goriis

icin ayr1 olarak belli bir kesinlik diizeyi ifade edilmesini olanakli kilmustir'"”.

Yatinnmcinin hesaba katmak istedigi goriis sayis1 esnektir. Bu say1 sifir da
olabilir, degerlendirilen varlik sayis1 kadar da. Bu 6zellik modelin kullanimini ¢ok
daha iyi bir hale getirmektedir. Yatirimcilar genellikle, potansiyel yatirim evreninin
sadece ufak bir kismina odaklanarak degeri diisiik kalmis varliklar1 tercih ederler,
pozitif momentumlu varliklar ararlar veya rélatif deger yatirimlarini ararlar. Black -
Litterman Modeli’nde, yatirimcinin bir yatirim goriisii varsa bu goriigiin belirtilmesi

gerekmektedir''®.

Black — Litterman Modeli ¢alismanin iiglincii boliimiinde daha kapsamli ve

ayrintili olarak ele alinacaktir.

1.3 Portfoy Performansinin Ol¢iilmesi

Performans 6l¢iimii, portfoylerin belli bir donemdeki performansini bagka bir
donem ile iligkilendirerek veya aymi donemde farkli portfdylerin performansi ile
karsilastirilmak sureti ile gerceklestirilmektedir. Uygulamada en ¢ok kullanilan
portfoy performans Olgiitlerini, getirilerin toplam rizikosunu kullanan performans
Olciitleri ve getirilerin sistematik rizikosunu esas alan performans Olgiitleri olarak

119

siiflandirmak miimkiindiir . Performans dl¢ililmesi pratikte yaygin olarak fonlarin

16 gatchell, Stephen, ve Alan Scowcroft, Advences in Portfolio Construction and Implementation,
Butterworth-Heinemann, Amsterdam, 2003. Part IV: Alan Scowcroft, ve James Sefton. Enhanced
indexation, s. 103.

"7 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 103.

8 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 104.

"% Jobson, J. D. ve Bob M. Korkie, “Performance Hypothesis Testing With The Sharpe and Treynor
Measures”, The Journal of Finance, 36(4), 1981, ss. 889-908.: Turhan Korkmaz ve Hasan Uygartiirk,
Tiirkiye’deki Emeklilik Fonlarinin Performans Olgiimii ve Fon Yoneticilerinin Zamanlama Yetenegi,
Akdeniz I.1.B.F. Dergisi, (14), 2007, s. 71.
http://www]1.akdeniz.edu.tr/iibf/dergi/Sayil4/04korkmaz_uygurturk.pdf

Internet Erisim Tarihi: 30.10.2008.
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geemis getirileri temeline dayanmakla birlikte gelecekte ayni getirinin saglanacagini

ortaya koymamaktadir'*.

1.3.1 Sharpe Olgiisii

1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilen ve kendi adiyla anilan
Sharpe Olgiisii standart sapmay1 esas alan dlgiitlerdendir. Sharpe Olgiisii birim riziko

basina portfoyiin sagladigr artik getiriyi gosterir. Artik getiri rizikosuz getiri ile

121

portfoy getirisi arasindaki farktir'*'. Sharpe Olgiisii hesaplanirken, rizikonun 6lgiitii

olarak portfoy getirilerinin standart sapmasi kullanilir. Esitlige dayali olarak, Sharpe
Olgiisii ne kadar yiiksek ¢ikarsa portfoy performansinin da o élgiide iyi oldugu ileri

siiriilebilir. Ustlenilen her birim toplam rizikoda ulasilan portfoy getirisi ne dlgiide

yiiksek ise, getiri riziko iliskisi de o dlgiide iyi olacaktir' %,

Sharpe Olgiisii Denklem 1.21 yardimiyla gosterilebilir'>:

A EP_rf
Sharpe Olgiisii : : (1.21)

Op

Burada R, portfdyiin ortalama getirisini, ryrizikosuz faiz oranin ortalama

getirisini, o, ise portfoyiin standart sapmasini gostermektedir'>*.

1.3.2 Treynor Olgiisii

Sistematik rizikoyu esas alan dlgiitlerden olan Treynor Olgiisiinde, portfdyiin

rizikosuz faiz oranini agan getirisi portfoyiin sistematik rizikosuna (beta) oranlamis

120 Basso, Antonella ve Stefania Funari, “A Data Envelopment Analysis Approach to Measure the
Mutual Fund Performance”, European Journal of Operational Research, 135, 2001, s. 477.: Korkmaz,
a.ge.,s.71.

12l Sharpe, William F., “Sharpe Ratio”, Journal of Portfolio Management, 21/1, 1994, ss. 49-58.
http://www.stanford.edu/~wfsharpe/art/sr/sr.htm

Internet Erisim Tarihi: 26.10.2008.

122 Fettahoglu, a.g.e., s. 533.

2 Doganay, M. Mete, “Hisse Senedi Fonlarmin Cok Kriterli Karar Yaklasim ile
Derecelendirilmesi”, Ankara Universitesi SBF. Dergisi, 57-3, s. 33.

124 Doganay, a.g.e., s. 33.
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ve riziko birimi basma elde edilen ek getiri performans oOlgiiti olarak kabul

15 Treynor Olgiisii, portfdyiin karakteristik dogrusu ile ilgili kavramlara

edilmistir
dayanmaktadir. Menkul degerlerde oldugu gibi herhangi bir portféy icginde
karakteristik dogruyu belirlemek miimkiindiir. Karakteristik dogrunun egimi,
sistematik riziko gostergesi olan beta katsayisidir. Bu beta katsayisi, portfoy
getirilerinin pazara karsi olan duyarliliginin da gostergesidir. Bu nedenle dogru egimi
ne kadar yiiksek olursa, beta o kadar biiylik ve portfoy de o kadar rizikolu
demektir'?°.

Treynor Olgiisii Denklem 1.22 yardimiyla hesaplanmaktadir'®:

v .. Rp Ty
Treynor Olgiisii: 7 (1.22)

P

Denklemde yer alan f, portfoyiin sistematik rizikosunu, R, 0lciilen

portféyliin getirisini, r,ise rizikosuz faiz orammni temsil etmektedir. Denklem

sistematik riziko birimi basina diisen asir1 getiriyi 6l¢gmektedir. Treynor Sl¢iisiiniin

yiikselmesi portfyiin basarismnin yiikseldigi anlamma gelmektedir'®,

1.3.3 Jensen Olg¢iisii

Jensen Olgiisii fon yoneticisinin, fonun riziko seviyesinde beklenen
getirisinden daha yiiksek bir getiri elde etme kabiliyetini Olger. Bu odlglimii fon
getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan
alfa katsayisi ile yapar. Pozitif alfa katsayisi, portfdy yoneticisinin basarili oldugunu,

negatif alfa katsayisi ise yoneticinin basarisiz oldugunu ifade etmektedir'*. Baska bir

125 Scholz, Hendrik ve Marco Wilkens, “Investor — Specific Performance Measurement — A
Justification of Sharpe Ratio And Treynor Ratio”, Working Paper, 2006, s. 2.
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=555840

Internet Erisim Tarihi: 12.01.2008.

126 Treynor, Jack L., How To Rate Management of Investment Funds, Harward Business Review,
XVIII. January February, 1965, s. 63.

127 Fettahoglu, a.g.e...., s. 533.

"2 Treynor, a.g.e., s. 63.

12 Jensen, Michael C., “The Performace of Mutual Funds in the Period 1945-1964”, Journal of
Finance, Vol. 23, No: 2, 1967, s. 390.
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ifadeyle, negatif alfa katsayisi rizikoya gore diizeltilmis diisiik performansi
gosterirken, pozitif alfa katsayisi rizikoya gore diizeltilmis iistiin performans: ifade

etmektedir.

130

Jensen 6lg¢iitli 1.23 no’lu Denklem yardimu ile belirlenmektedir
a=R,~|R, +pR,-7) (1.23)

Yukaridaki ifadede R, portfoyiin getirisi, R, rizikosuz getiri, R, ise

gosterge portfoylin getirisidir (Pazar getirisi). [rf +p (Rm —r; )J ifadesi portfoyiin
belirlenen riziko diizeyinde elde etmesi beklenen getiriyi gosterir. Bu getiri, rizikosuz
getiri (rf) tizerine bir riziko primi LB (Rm —7; )J eklenerek bulunur. Alfa ise, portfoyiin

bu getiriyi asan kismini temsil eder'".

http://www.jstor.org /stable/2325404

Internet Erisim Tarihi: 13.09.2008.

130 Raddcliffe, Robert, C., Investment, 3rd Ed., Illinois: Scot-Foresman And Company, 1989, s. 289.
131 Raddcliffe, a.g.e., s. 289.
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2. MODERN PORTFOY KURAMININ GELIiSiMi

1950’11 yillarda Markowitz o giine kadar gelistirilen degere yonelik temel
analiz yaklasimin hep gelecege doniik tahminler igermesine ragmen riziko kavramina
hi¢ deginmedigini tesbit etti. Getiri ve riziko hayatta her zaman yan yana olan iki
kavram olmasina ragmen o giline kadar yatirim kararlarina nasil katilacagi
¢Oziilememisti. Markowitz rizikoyu 6lgme konusunda adim att1 ve optimal portfoy
olusturma tekniklerini denklemlestirdi. Portfoyii farkli yatirnm araglarina dagitarak
rizikoyu azaltmak tizerine gelistirdigi teori sonralar1 "Modern Portfoy Teorisi" olarak

anilmaya baslandi.

James Tobin, 1958 yilinda Markowitz’in teorisine likit ve rizikosuz varlik
olan parayr da katarak teoriyi daha basit bir hale getirmistir. Tobin’e gore
yatirimcilar temelde yaptiklar: tercihlerinde birikimlerini rizikosuz bir yatirim araci
ve rizikolu varliklardan olusan bir portfoye boliistirmektedir. Yatirimcilar kendi
riziko alma potansiyellerine gore rizikolu ve rizikosuz yatirim araglari arasinda

varliklarim1 dagitmaktadirlar'>?,

1964 yilinda William Sharpe ve John Lintner CAPM (Capital Asset Pricing
Model) olarak bilinen FVFM’ni gelistirmistir. Bu model her bir varligin kovaryansini
ayr1 ayr1 hesaplanmak yerine genel bir endeksle iliskilendirmektedir. Beta ad1 verilen
bu iliski sayesinde hesaplamalar Markowitz’in teorisine gore oldukca

kolaylagmaktadir'**,

FVFM, optimal portfoyii olusturmak icin bir takim varsayimlar altinda
kurulmaktadir. Bu temel varsayimlarinin gercek yasamla ne kadar uyumlu oldugu

gerek akademisyenler gerek uygulayicilar arasinda siirekli tartigilmis, modelin

2 Tobin, James, “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk”, The Review of Economic

Studies, Volume:25, Issue:2, Feb, 1958, ss. 65-86.

http://cowles.econ.yale.edu/P/cp/p01a/p0118.pdf

Internet Erisim Tarihi: 12.08.2008.

133 Sharpe, F., William, “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk”, The Journal of Finance, Volume:19, No: 3, 1964, ss. 425-442.

http://www.jstor.org/stable/ pdfplus/2977928.pdf

Internet Erisim Tarihi: 08.11.2007.
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denenmesi asamasinda karsilagilan giicliikkler ve modelin tiirlii yetersizlikleri

arastirmacilari yeni modeller bulmaya itmistir'**.

Bunun sonucunda 1976 yilinda Stephen A. Ross tarafindan, finansal
varliklarin fiyatlandirilmasina yonelik olarak Arbitraj Fiyatlandirma Modeli adinda
alternatif bir model ©Onerilmistir. Onerilen s6z konusu model, coklu indeks
modellerinin uzantisidir. FVFM, riziko ve getiri mantifindan yola ¢ikarak portfoy
getirisini piyasa getirisi ile iligkilendirirken; AFM finansal varliklarin arasinda bir
denge oldugu ve eger denge fiyatlarindan bir sapma olursa, arbitrajcilarin alim

satimlarla fiyatlart hemen denge konumuna geri getirecegini 6ngoriir' .

Calismanin bundan sonraki boliimiinde Endeks modeller, FVFM ve Arbitraj

Fiyatlandirma Modeli ayrintil1 olarak agiklanacaktir.

2.1 Endeks Modeller

Markowitz yaklasiminda yatirimer ¢ok sayida menkul degerin standart
sapmasi, beklenen getirisi ve bu menkul degerlerin aralarindaki kovaryansi
hesaplamak zorundadir. Bu hesaplamalar sonucunda elde edecegi portfoylerden
olusan yatirim seti iginden en yiiksek getiri ve en diisiik rizikoya sahip portfoyler
arasindan etkin sinir1 hesaplayarak en iyi yatirrm segenegini bulmaya galisacaktir.
Eger rizikosuz orandan bor¢ alma ve verme olanag: varsa, riziko tercihlerini dikkate
alarak pazar portfoyii ile rizikosuz menkul deger seceneklerine gore portfoytliniin

yapisini olugturmak durumundadir.

134 Cihangir, Mehmet, ve Kandemir Tugrul, “Finansal Kriz Donemlerinde Hisse Senedi Getirilerini
Etkileyen Makro Ekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’yle Saptanmasina Yonelik Bir
Calisma: Kasim 2000 ve Subat 2001 Finansal Krizleri Uzerine Degerlendirme ve Gézlemler”
Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C:15, S:1, 2010, ss. 259-
260.

iibf.sdu.edu.tr/dergi/files/2010 1 14.pdf

Internet Erisim Tarihi: 01.08.2010.

133 Ross, A. Stephen, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory,
Volume: 13, Issue:3, 1976, ss. 341-360.

http://www.sciencedirect.com/science/article/B6WI3-4CYG FRT-1KR/2/6acb77fd1b1ddf1b4bbf54
cb6£d4d100

Internet Erisim Tarihi: 12.07.2008.
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Portfoyli olusturan menkul deger sayisi N adet oldugunda, hesaplanacak
korelasyon sayist (N*—N)/2°dir *°. 2010 yili Temmuz ay: itibariyle IMKB’de

islem gdren pay senedi says1 354’diir"?’

. Biitiin bu pay senetleri arasinda 62481
kovaryansin bilinmesi ve tahmin edilmesi olduk¢a giictiir. Yatirimer agisindan bu
sorun karar vermeyi giiclestirmekte ve belirsizligi arttirmaktadir. Markowitz
cesitlendirmesinin biiylik zaman ve maliyet unsurlar1 tagimasi nedeni ile ortaya ¢ikan

sakinca, William Sharpe’in Basit Endeks Modeli’yle giderilmeye Q&11$11m1$t11'138.

Sharpe’in basitlestirilmis modeli, Markowitz’in portfdy se¢imine iligkin
gorlslerinin uygulanabilir bir hale gelmesi yolunda atilmis ¢ok biiylik bir adimdir.
1962 yilinda Management Science dergisinde yayimlanmadan Once Ekonometri
Toplulugunda yaptig1 bir konusmada Sharpe, kendi modeli’ni kullanarak secilen
etkin portfoylerin, Markowitz’in modeli sayesinde gelistirilen portfoylere ¢ok

benzedigini gostermistir'> .

Piyasa Modeli adiyla da anilan bu model, menkul degerin getirileri ile bir
endeks arasinda dogrusal bir iliski oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu endekse
ornek olarak GSMH, IMKB Tiim veya IMKB-100 endeksi verilebilir. Bu modelin
yaraticisi olan Sharpe, Markowitz’e gore optimal portfoyiin elde edilebilmesi i¢in her
bir menkul degerin beklenen getiri, varyans ve menkul degerler arasindaki
kovaryanslarim1 bulmanmn zor oldugunu gorerek bu modeli basitlestirmistir'*’.
Sharpe, gelistirdigi bu modelde tiim menkul degerlerle piyasa arasinda dogrusal bir
iligki oldugunu ve bu iliskinin basit dogrusal regresyon modeli’yle ifade
edilebilecegini One slirmistiir. Modelin diger bir varsayimi da, menkul deger

141

getirilerinin birbiriyle iliskili olduklart varsayimidir ™. Endeks model, endeks olarak

piyasa portfoyli alindiginda Piyasa Modeli olarak anilmaktadir. Piyasa portfoyii tim

13 Ceylan ve Kormaz, Borsada... a.g.e., s.175.

57 www.imkb.gov.tr

Internet Erisim Tarihi: 30.10.2010.

1% Ceylan ve Kormaz, Borsada... a.g.e., 5.175.

9 Benrnstein, Peter L., Sermaye Uzerine Biiyiikk Diisiinceler Cagdas Wall Street’in inamlmaz
Kokleri, Istanbul: Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, No:66, 1997.s. 17.

140 Ustiinel, a.g.e., ss.14-15.

141 Sharpe, F., William, “A Simplified Model for Portfolio Analysis”, Management Science,
Volume:9, No: 2, Jan.,1963, ss. 277-293.

http://www.jstor.org/stable/2627407

Internet Erisim Tarihi: 19.07.2008.

42



menkul degerlerin goreli piyasa degerlerine gore uygun sekilde agirlandirilmalariyla
olusmus bir portfdy olarak tanimlanabilir. Sadece pay senetleri ile ilgileniliyorsa
piyasa portfoyii olarak tiim pay senetlerini kapsayan borsa endeksleri

kullanilabilir'*.

Endeks Modeli, piyasa portfoyii’ne gore olusturuldugunda Denklem 2.1 ile

ifade edilir'®;

R =a,+[R, 2.1)
R, : Menkul degerin getirisi

B : 1 menkul degerinin piyasa portfoylinden bagimsiz getirisi

R, : Piyasa portfoyliniin getirisi

2.1 no’lu Denklemde g, olarak gosterilen ifade iki terimden olusur. Bunlardan
ilki g,’nin kendi beklenen degeri olan ¢;terimidir, digeri ise a,teriminin
rastgeleligini veya belirsizligini gosteren e, ifadesidir. g, ifadesi acilip esitlik yeniden

yazilirsa 2.2 no’lu Denkleme ulagilir'**.

R =a+pBR, +e (2.2)

R, ve e rastlantt degiskenleri olup, e, ’nin beklenen degeri sifirdir. Bu iki
rastlant1 degiskeninin standart sapmalar1 da sirasiyla o, ve o, olarak gosterilir.

Yukarida ki yazilanlar sadece bir menkul degerin var oldugu durum igin gegerlidir.
Birden fazla menkul degerin bir araya gelmesiyle olusturulacak bir portfoy igin

denklemlerin yeniden diizenlenmesi gerekmektedir. Portfoyiin piyasaya olan

12 Ceylan ve Korkmaz, Borsada...a.g.e., ss. 174-180.

143 Cohen, J. Kalman, ve Pogue, A. Jerry, “An Empirical Evaluation of Alternative Portfolio —
Selection Models”, Journal of Business, Volume: 40, Issue: 12, (Apr. 1967), s. 168.
http://www.journals.uchicago.edu/cgi-bin/resolve?id=doi:10.1086/294954

Internet Erisim Tarihi: 20.07.2008.

144 Cohen ve Pogue, a.g.e., s. 169.
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duyarhligi g ile gosterilirken, bu ifade 2.3 no’lu Denklem yardimiyla

gosterilebilir'®.

Br :iXiﬂi (2.3)

X, , 1 menkul degerinin portfdy i¢indeki agirligini, n portfdy i¢indeki menkul

deger sayisim1 gostermektedir. Portfoylin varyansi ve piyasa modeli i¢in bilinmesi

gerekli esitlikler asagida sirastyla verilmistir' *.

o, =B, 0, + (X B) (2:4)
i=1

Ele,(R, —E(R,))]=0 i=1,2,..n 2.5)

Elee]=0 j=1.2,.n i=12,.n vei# (2.6)

E[R% -ER,)|=0,’ 2.7)

Endeks Modeli, Markowitz’in Portfoy Kuraminin zayif yonlerinin agilmasina
onemli katki yapmigtir. Bir portfoyiin etkin egrisinin belirlenmesi i¢in gerekli olan
veri girisi, Endeks Modeli’nin kullanilmasiyla agik bir sekilde azaltilabilmektedir.
Bu, maliyet ve zaman tasarrufu saglamaktadir. Buna karsilik Endeks Modeli’nin
kullanilmasinda Markowitz modeli’ne karsilik bilgi kaybi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
bilgi kayb1 sonucunda ortaya ¢ikan tam olmayan bilgiler gider indiriminin fiyati

olarak goriilebilir'’.

Bu modelin diginda ¢oklu endeks modelleri de bulunmaktadir. Coklu endeks
modeller menkul deger getirilerinin yalnizca piyasa endeksine bagli olmayip daha

baska degiskenlerin de etkisi altinda oldugu kabul edilerek olusturulan ¢oklu

5 Cohen ve Pogue, a.g.e., s. 169.
146 Cohen ve Pogue, a.g.e., s. 170.
17 Fettahoglu, a.g.e., s. 22.
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regresyon modelidir. Coklu endeks modeller, Kovaryans ¢oklu endeks modeller ve

kosegen ¢oklu endeks modeller olarak ikiye ayrilirlar'*®,

2.2 Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli 1960’larda Markowitz tarafindan
ortaya konan portfdy teorisinin Sharpe'* (1964), Lintner'*® (1965), Mossin'' (1966)
ve Black (1972) tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirilmesiyle ortaya

¢ikan bir denge modelidir'>.

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli, bir yatirnmin beklenen getiri oraninin
“rizikosuz faiz oranin, yatirnmin sistematik rizikosunun ve pazar portfOyiiniin bir
fonksiyonu” oldugunu ifade eden bir esitlik olarak tanimlanmaktadir'>. Buna gore
menkul degerin rizikosu ¢esitlendirme ile kismen ortadan kaldirilabilmekte ve bu
nedenle bir menkul degerin toplam rizikosu kagidin degerlendirilmesi i¢in belirleyici

olmamaktadir'>*.

Varlik fiyatlamasinin temelini olusturan model, hem piyasada islem goren
varliklarin riziko ve getiri oranlarina iliskin karsilasgtirma imkéani saglamakta hem de
heniiz piyasada islem gormeye baslamamis olan varliklarin beklenen getirilerinin

belirlenmesinde etkin olarak kullanilabilmektedir'>’.

148 Uguz, Murat, Menkul Kiymet Se¢imi ve Yatirim Ydnetimi, Mali ve Ekonomik Yaynlar, Istanbul:
TOBANK, 1990, S. 176.

149 Sharpe, “Capital...,”, ss. 425-442.

' L intner, John, “Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification”, Journal of Finance,
Vol: 20, No: 4, 1965, ss. 587-615.

http://www.jstor.org/stable/2232170.

Internet Erisim Tarihi: 11.09.2007.

51 Mossin, Jan, “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, Vol:34, No. 4, 1966, ss. 768—
783.

http://www.jstor.org/stable/1910098?0rigin=JSTOR-pdf

Internet Erisim Tarihi: 11.09.2007.

12 LeRoy, Stephen F. ve Jan Werner, Principles of Financial Economics, UK: Cambridge University
Press, 2001 s. 202.

'3 Keowon, A., J., ve Digerleri, Financial Management: Principles And Applications, 10th Ed., New
Jersey: Prentice Hall, 2005, s. 205.

1% Fettahoglu, a.g.e., s. 23.

'3 Wang, Shouyang ve Yusen Xia, Portfolio Selection And Asset Pricing, Verlag- Berlin-
Heidelberg/Germany: Springer Publishing, 2002, s. 145.
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Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli, finans kaynaklarinda basit dogrusal

regresyon modeli olarak tamimlanmaktadir'®. R.’nin herhangi bir menkul degerin
getirisini, R,, pazar portfOyiiniin getirisini, &, ’nin ise, isletmeye 6zgii rizikolarin

ortaya ¢ikardigi getiriyi ifade ettigi riziko-getiri orani iliskisi Denklem 2.8 ile ifade

edilebilmektedir'’;

R=a+pR,+s t=1..... T (2.8)

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli, herhangi bir menkul degerin beklenen
getirisi ile riziko derecesi arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu iligski genel olarak
dogrusaldir. Bir menkul degerin beklenen getirisinin o menkul degerin sistematik
rizikosu ile pozitif iligkili ve herhangi bir menkul degerden beklenen riziko priminin
de biitiin piyasadan beklenen riziko primine dogru orantili olmasi gerekmektedir'*®.
Higbir rasyonel yatirnmci ayni beklenen getiri diizeyinde daha yiiksek rizikolu
portfoyii tercih etmeyecektir. Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin sermaye

piyasalarinin isleyisi ve yatirnmcilarin davraniglart ile ilgili birgok varsayimi

1 1
vardir'™. Bunlar'®;

e Piyasada bir¢ok sayida alict ve satict vardir ve bunlardan higbirinin iglemleri
piyasadaki fiyatlar etkileyecek giicte degildir,

e BRiitiin yatinnmcilar fayda fonksiyonlarin1 en ¢oklamak isterler ve rizikodan
kacinirlar. Ayni1  beklenen getiriye sahip iki yatirim segenegi varsa
yatirimeilar getirisinin  varyansi kiiglik olan yatirnm segenegini tercih
edeceklerdir,

e Islem maliyetleri ve vergiler yoktur,

156 Alexander, Carol, Market Models: A Guide To Financial Data Analysis, Chicester: John Wiley &
Sons Ltd., 2001, s. 230.

157 Alexander, a.g.e., s. 230.

'8 Roodposhti, Fraydon, Rahmanay, ve Amirhosseini, Zahra, “Revised Capital Asset Pricing Model:
An Improved Model for Forecasting Risk and Return”, Journal of Finance and Accountancy, s. 2.
http://www.aabri.com/manuscripts/09355.pdf

Internet Erisim Tarihi: 13.10.2007.

1% Bastiirk, Feride Hayirsever, F/K Orami ve Firma Biiyiikliigii Anomalilerinin Bir Arada Ele Alinarak
Portfdy Olusturulmasi ve Bir Uygulama Ornegi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlart No:1564,
Acikogretim Fakiiltesi Yayinlari No:822, 2004, s. 78.

160 Bastiirk, a.g.e., s. 78.
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Yatirimcilarin hepsi alternatif yatirimlarla ilgili biitiin bilgilere sahiptir ve bu
bilgilerin elde edilmesinin bir maliyeti yoktur,

Yatirnmcilar getirilerin beklenen degeri, standart sapmasi ve korelasyon
yapist konusunda tek dénemlik homojen beklentilere sahiptirler'®’,

Biitiin yatirimcilar i¢in, yatirm doénemleri aynidir ve menkul degerler ayni
dénem siiresince elde tutulmaktadir'®,

Piyasada rizikosuz menkul degerler vardir. Rizikosuz menkul degerler
tizerinden istenildigi kadar bor¢ alma veya verme olanagi bulunmaktadir.
Biitlin yatirnmcilar rizikosuz faiz oramindan bor¢ verebilmekte veya
alabilmektedirler ve bireysel veya kurumsal yatirnmer icin bu oran
degismemektedir'®,

Yatirimeilar i¢in kisa satis olanaklart sinirsizdir'®,

Yatinm yapilacak varliklar sonsuz olarak boliinebilmektedir. Yani, her
yatirnmer herhangi bir menkul degere istedigi kadar kii¢iik miktarda yatirim
yapabilecektir'®,

Biitiin yatirimcilar yatirim kararlarint menkul deger getirilerinin olasilik
dagilimma goére almaktadirlar. Bu olasilik dagiliminin normal dagilima

yaklastig1 varsayilmaktadir'®,

Yukarida bahsedilen ve bu noktada agiklanmasinin faydali olacagi diisiiniilen

diger kavram ise riziko primi kavramidir. Basoglu ve digerleri’ne gore, ‘“riziko
9

primi” rizikonun piyasa fiyatidir. Rizikodaki bir birim artis i¢in ne kadar ek getiri

istendigini ya da rizikodaki bir birim azalma i¢in ne kadar getiriden vazge¢ildigini

gosterir. Riziko primi Sermaye Pazar1 Dogrusunun egimine esittir'®’.

7

Basitlestirici varsayimlar altinda model sermaye piyasalarindaki dengenin

dogas1 hakkinda c¢ok oOnemli c¢ikarimlar saglamaktadir. Ayrica basitlestirici

1 Ozgam, Mustafa, Varlik Fiyatlama Modelleri Aracihigiyla Dinamik Portféy Ydnetimi, Ankara:
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, 1997, s. 20.

12 Ozcam, a.g.e., s. 20.

19 Ozgam, a.g.e., s. 20.

164

Wang ve Xia, a.g.c., s. 147.

1 Wang ve Xia, a.g.e., s. 147.

1 (Ustiinel, a.g.e., s. 17. .

167 Basoglu, Ufuk, Ali Ceylan ve Ilker Parasiz, Finans Teori, Kurum ve Araclar, Bursa: Ekin Kitabevi,
2001, S. 236.
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varsayimlarin dikkate alinmadigi durumlarda da modelin sagladigi cikarimlarda

temel degisiklikler olmamaktadir'®®

. Yukarida sayilan varsayimlar altinda sermaye
piyasalarindaki denge hakkindaki modelin ¢ikarimlarini asagidaki sekilde 6zetlemek

miimkiindiir'®’ ;

e Biitiin yatinmcilarin portfoylerindeki rizikolu menkul degerlerin oranlari
piyasada islem goren tiim pay senetlerini igine alan pazar portfoyiindeki
oranlarla ayni olacaktir.

e Pazar portfoyii (M) sadece etkin set iizerinde yer almakla kalmaz ayni
zamanda tlim yatirimcilar tarafindan belirlenen optimal sermaye dagitim
dogrusuna (Capital Allocation Line) da teget gecer. Sonug olarak, rizikosuz
getiri oranindan baglayarak pazar portfoyiine dogru uzanan Sermaye Pazari
Dogrusu’da (Capital Market Line) ayni zamanda elde edilebilecek en iyi
sermaye dagitim dogrusudur. Biitiin yatirimeilar, optimal rizikolu portfoy
olarak pazar portfoyiinii tercih edecekler, sadece her yatirimcinin pazar
portfoyli ile rizikosuz menkul degerler arasindaki yatirim oranlar1 farkh
olacaktir. Pazar portfoylinlin riziko primi, pazar portfoyiliniin rizikosu ve

yatirimemnim  riziko {istlenme derecesi ile orantili olacaktir'”’.  Pazar

portfoyiiniin beklenen getirisi Denklem 2.9 yardimiyla hesaplanabilir'’':

E(ry)—r, = Ao”u *0,01 (2.9)
Burada, E(r,,) : Pazar portfOyliniin beklenen getirisi,

r : Rizikosuz faiz orani

A : Yatirnmcilar arasinda ortalama riziko alma derecesi
ol : Pazar portfoyiiniin varyansi

E(ry)-r; : Pazar portfOyliniin riziko primini ifade etmektedir.

18 Bodie, Zvi, Alex Kane ve Alan J. Markus, Investments, 4. Baski, Mc. Graw-Hill, International
Editions, 1999, s. 252.; Konuralp, a.g.c., s. 272.

19 Bodie, a.g.c., s. 252..; Konuralp, a.g.c., s. 272.

17" Konuralp, a.g.e., s. 273.

! Konuralp, a.g.e., s. 273.
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Denklemde yer alan 0,01 carpani getirilerin ondalik olarak degil de oransal
olarak 6l¢iilme gereginden kaynaklanmaktadir. Ayrica, burada tanimlanan M tiim
pay senetleri arasinda etkin cesitlendirilmis optimal portfoy oldugundan sistematik

olmayan riziko ortadan kalkmustir, dolayisiyla o, sadece sistematik rizikoyu ifade

etmektedir! .

Her bir pay senedinin riziko primi, pazar portfOyiiniin riziko priminin ve
pay senedinin beta katsayisi ile orantili olacaktir. Beta katsayisi, pay senedi
getirilerinin pazar portfoyli getirileri ile hangi oranda beraber hareket ettiklerini

6lcmektedir' 7.

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli, her bir pay senedi getirisi ile sistematik
rizikonun 6l¢iitii olan beta arasinda dogrusal bir iliskinin varligin1 6ngormektedir'’*. Bu
noktada akla gelen ilk soru neden yatirnmcilarin karakter yapilarii dikkate almayan bir
fiyatlama denkleminin ortaya konulmus oldugudur. Hangi tipte olursa olsun
yatirimcilarin belirli bir getiriyi en disiik rizikoyla elde etmek isteginde olmalar1 bu

sorunun aslinda en iyi cevabi olarak kabul edilmektedir'”.

Uzerinde oldukc¢a fazla tartigmalar yasanan FVFM, hem teoride hem de
uygulamada kendine olduk¢a 6nemli bir yer edindigini sdylemek yanlis olmayacaktir.
Modelin oldukg¢a fazla ilgi gdrmesinin ve yogun bir sekilde kullanilmasinin nedeni
asagida yer alan sekil yardimiyla 6zetlenebilmektedir. Buna gére model, yatirimcilarin
rizikosuz faiz oranini, pazar portfoyliniin riziko primini ve varlifin riziko primini ayni
sekil tlizerinde gorebilmesine imkan tanimaktadir. Uygulamada, pazar portfoyiliniin
temsilcisi olarak genellikle piyasa endekslerinin kullanildigi gorilmektedir. Bu
baglamda, rizikosuz faiz oranlari, piyasa endeks bilgilerine kolayca ulasilabilmesi

nedeniyle sistematik rizikonun o6lgiitii olan beta degeri kolayca hesaplanabilmektedir.

1”2 Konuralp, a.g.e., s. 273.

' D’ Archy, P., Stephen, ve Dyer, A., Michael, “Ratemaking: A Financial Economics Approach”, s.
322.

http://casact.net/pubs/proceed/proceed97/97301.pdf

Internet Erisim Tarihi: 17.08.2008.

174 Benninga, Simon, Financial Modeling, Massachusetts: MIT Press, 1997, s. 114.

' Eichberger, Jurgen ve Ian R. Harper, Financial Economics, Newyork: Great Britain, Oxford
University Pres Inc., 1997, s. 86.
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Hesaplanan bu katsay1 ise, pay senetleri arasinda karsilagtirma yapma imkam
176

vermektedir .
/ v
/ Pazar portfoyiiniin riziko primi
K
E(r
) R
Y Y i varliginin riziko primi
T
LB

Sekil 2.1 Varhklarin Beklenen Getirileri ve Beta Degerleri Arasindaki iliski

Kaynak: Eichberger, Jurgen ve Ian R. Harper, Financial Economics, Great Britain, Oxford University,
1997, s. 86.

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin yapisi itibariyle sahip oldugu bu
kolaylastirict 6zellikler, hem akademik alanda yiiriitiilen bilimsel ¢alismalarda hem
de yatirimeilarin riziko-getiri analizlerinde olduk¢a yogun olarak tercih edilmesinin

temel nedeni oldugu diistiniilmektedir.
2.2.1 Finansal Varlk Fiyatlandirma Modeli’nin Denkleminin Tiiretilmesi

Varsayim geregi biitlin yatinmcilar yatirrm olanaklarinin olabilirligini
beklenen getiri ve varyansa gore degerlendirmektedirler. Bir yatirimcinin A ve B pay
senetleri gibi iki yatirim segenegi varsa bu pay senetlerinin ikisine birden yatirim
yapmaya karar verirse A ve B pay senetlerinden olusan portfoylin getirisi su sekilde

yazilabilir'"’:

E(R)=X,E(R,)+(1- X))E(R,) (2.10)

17 Eichberger ve Harper, a.g.e., s. 86.
7 Unvan, Hayal, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir Deneme 1978-1986”
Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini, 1989, s. 5.
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Burada,

E(R) : A ve B pay senetlerinden olusan portfoyiin beklenen getirisi,
E(R,) : A pay senedinin beklenen getirisi

E(Ry) : B pay senedinin beklenen getirisi

X, : Portfoylin A pay senedine yatirilan kismi

1-X) : Portfoylin B pay senedine yatirilan kismi1
Bu portfoyiin getirisinin varyansi su sekilde yazilabilir'’®:

o’ (R)=X"0*(R)+(1-X)0*(R,) +2p ,X,(1- X)o(R)o(R,) (2.11)

Burada,

o’ (R) : A ve B pay senetlerinden olugan portfoyiin varyansini,
o’(R)) : A pay senedinin getirisinin varyansini,

o’ (R,) : B pay senedinin getirisinin varyansini,

Pus : A ve B pay senetlerinin beklenen getirileri arasindaki

korelasyon katsayisini ifade etmektedir.

Bu portfoyiin beklenen getirisi, A ve B pay senetlerinin beklenen getirisi ile
yatirimeinin servetinin ne kadarmi bu pay senetlerine yatirdigina baghdir. Diger
taraftan portfoylin getirisinin varyansi A ve B pay senetlerinin getirilerinin varyansi,
yatirim tutart ve bu iki pay senedinin getirilerinin korelasyonundan etkilenmektedir.
A ve B pay senetlerinin getirileri arasindaki farkli korelasyon katsayilari igin farkli
beklenen getiri ve getirinin standart sapmasi elde edilebilmektedir. Asagida yer alan
sekilde A ve B pay senetleri bilesimlerinin riziko, o(R) ve getirisi, E(R),

verilmistir'”*:

178

Unvan, a.g.e., s. 5.
179

Unvan, a.g.e., s. 6.
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E(r,)

E(R,) B

E(R,)

o, o, O

1

Sekil 2.2 Beklenen Getiri Riziko Diyagramm

Kaynak: Unvan, Hayal, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir Deneme 1978-
1986, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymi, 1989, s. 6.

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli tiim yatirimeilarin homojen beklentileri
oldugundan riziko-getiri diyagrami ile degerlendirmeler yapmaktadir. Bu
diyagramda etkin sinir ile rizikosuz varlik bir arada degerlendirmeye alinmaktadir.
Rizikosuz oran hazine bonosunun faiz orani olarak kabul edilmektedir. Markowitz
modeli’nde yatirim secenekleri yalnizca tiim rizikolu varliklardan olusmaktaydi. Bu
modelde rizikolu varliklarin yani sira yatirim segenegi olarak rizikosuz bir varliga
yatirim yapabilmek miimkiindiir. Rizikosuz oran’dan etkin sinira teget ¢izerek
yatinm secenekleri ortaya konulabilir. Yatirimci tim parasini rizikosuz varliklara

yatirirsa 7, kadar getiri elde ederken, tiim parasini rizikolu varliklara yatirmasi
durumunda 7, kadar getiri elde edecektir. Yatirrmin1 kismen rizikosuz varliklara
kismen de rizikolu varliklara yatirmasi durumunda getirisi r, ile 7, arasinda
olacaktir. Eger borglanarak rizikolu varliklara yatirim yaparsa getirisi #, ’den tede
ornegin r. ’de olacaktir. Bu sekilde M ile gosterilen portfoy tiim rizikolu varliklar
temsil eden pazar portfoyiidiir. Elde edilen r, —MZ dogrusuna Sermaye Pazari

Dogrusu adi  verilmektedir'®. Bu dogrunun Denklem 2.12 ile ifade

edilebilmektedir'®':

180 Karan, a.g.e., s. 197.
181 Karan, a.g.e., s. 197.
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R, —r,
R, =r, +(M—/j0p (2.12)

Burada,

R, : Portfoylin beklenen getirisi

v : Rizikosuz oran

R, : Pazar portfGyiiniin beklenen getirisi
oy : Pazar portfoyiiniin standart sapmast
o, : PortfOyiin standart sapmasi

Bir baska ifadeyle, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin Ortalama -
Varyans etkin yapiya sahip oldugu varsayimi modelin test edilebilir bir model olarak
kullanilmasina imkan vermektedir. Bu da aslinda Sermaye Pazar1 Dogrusunu ifade

etmektedir'®?.

Sekil 2.3 Sermaye Pazar1 Dogrusu
Kaynak: Harrington, Diana R., Modern Portfolio Theory and Capital Asset Pricing Model, and
Arbitrage Pricing Theory: A User’s Guide, Virginia: Prentice — Hall Inc., 1983, s. 13

Bu anlamda Sermaye Pazari Dogrusunun modelin agiklanmasinda 6nemli bir
etkisi oldugunu sdylenebilir. Bu nedenle asagida yer alan yaklasimin Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli’nin tiiretilmesinde kabul edilebilecek bir yaklasim oldugu

diisliniilmektedir. X, oraninda i varligma ve (l—X i)oranlnda pazar portfoyiine

(m)yatmm yapilan bir p portfoyii im egrisi lizerinde yer alacaktir. S6z konusu

182 LeRoy ve Werner, a.g.e., s. 202.
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portfoyiin egri tizerindeki yeri X, yatirim oranina gore farklilik gostermektedir. 7 pay

senedinin aslinda m pazar portfoyii iginde de yer aldig1 diisiliniildiiglinde egirinin
asagida yer alan sekildeki gibi im’ olarak degisebildigi sdylenebilir'®. Burada dikkat
edilmesi gereken diger bir husus ise im'’nin de etkin simmira m noktasinda teget

184

oldugudur™. X, yatinm oram degistik¢e o, de Denklem 2.13 ve 2.14’de ifade

185,

2

edildigi gibi farklilasmaktadir

dr, |dX, =7 — T, (2.13)

dr,/dX,= (X0 -0,’+ X0, +0,-2X0,) (2.14)

m 1 m

Bu durumda 7,’de meydana gelen bir degismenin o,’yi nasil degistirdigi

Denklem 2.15 yardimiyla hesaplanabilmektedir'*°.

ar, _ (r-1.)0,

= 2.15
do Xiaiz -0, * Xzamz +0,, — 2Xi6im ( )

Sermaye Pazar1 Dogrusu

E(r,)

Sy

Sekil 2.4 Finansal Varlik Fiyatlandirma Modelinde Denklemin Tiiretilmesi

Kaynak: Alexander, Gorgon J., Jack Clark Francis, “Portfolio Analysis”, Prentice Hall College
Div; 3rd edition, 1986, s. 112.

183 Alexander ve Francis, a.g.e.,ss. 111.

'8 Alexander, Gorgon J., Jack Clark Francis, Portfolio Analysis, New Jersey: Prentice Hall College,
Div; 3rd edition, 1986, s. 111.

185 Alexander, Port..., a.g.e.,s. 111.

186 Alexander ve Francis, a.g.e., s. 112.
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Yukarida yer alan denklem im egrisinin egimini ifade etmektedir. Bu baglamda,

x,=0 olmast durumunda egim katsayisi (7 -7, )o, /0, —0, olarak ifade

m
edilebilmektedir. Bu aym zamanda X,=0 olmasi durumunda im egrisinin m
noktasindaki egiminin Sermaye Pazari Dogrusunun egimine esit olmasi anlamina

gelmektedir. Sermaye Pazar1 Dogrusunun egimi (17m —7; )am olarak ifade edilmektedir'®’.

2.2.2 Ayirim Teoremi

Yatirimcilar rizikosuz faiz orani iizerinden bor¢ alip verebilmektedirler. Bu
varsayim altinda optimum portfdy, rizikosuz getiri ile optimum portfoyii birlestiren
dogrunun egimini en yiiksege c¢ikaran portfdy olmaktadir. Rizikosuz faiz oram
olmast durumunda optimum portfdy yatirimcilarin tercihine bagli olmamaktadir.
Yatirnmcilarin riziko ve getiri arasindaki tercih yapilari ne olursa olsun, ayni
beklentiler altinda ayn1 optimum portfoyii segeceklerdir. Yatirimeilarin tercihleri bu
secimden sonra olmaktadir. Yatirimcilar rizikolu varlikla, rizikosuz varligin en
uygun karigimmi bularak kendi tatmin diizeylerini en yiiksege ¢ikaracaklardir'™,

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin bu yonii ayrim teorisi olarak

sunulmaktadir.

Bir bagka ifadeyle ayirim teoremine gore, yatirimeilarin rizikolu varliklardan
olusan optimal yatinm bileseni, farksizlik egrileri dikkate alinmadan
belirlenebilmektedir. Bu durum, yatirimcilarin tercih ettikleri portfoyler farkli olsa

bile ayni rizikolu varlik bilesimlerine yatirim yapmalar1 anlamma gelmektedir'™.

Bu baglamda, biitiin yatirnmcilarin ayni portféye yatirim yapacaklarinin,
ancak soz konusu portfoyli olustururken kullandiklar1 finansman kaynaklarinin
farklilik gosterebildiginin, ayirim teoreminde vurgulanan ana tema oldugunu

sdylemek yanlis olmayacaktir'”.

187 Alexander ve Francis, a.g.e.,s. 113,

188 yoriik, a.g.e., s. 32.

'8 Sharpe, Alexander ve Bailey, a.g.e., s. 263.
1% Sharpe, Alexander ve Bailey, a.g.e., s. 263.
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2.2.3 Pazar Portfoyii

Ayrim teoremine gore tlim yatirimcilar ayni rizikolu varliklar igeren portfoye
yatirim yapmaktadirlar. Bu, yatirim yapilan s6z konusu portfoyiin tiim rizikolu
varliklar1 igermesi anlamina gelmektedir. Eger bir rizikolu varlik s6z konusu portfoy
icinde yer almiyorsa higbir yatirimer o varliga yatirnm yapmayacak dolayisiyla pazar
etkin olmayacaktir. Bu nedenle yatirimcilarin, rizikolu varliklarin tamamini igeren

portfoyleri pazar portfoyii olarak tanimlanmaktadir'’.

Yatirnmcilarin, rasyonel davrandiklari ve beklenen getiri orani, standart
sapma ve rizikolu varliklar arasindaki korelasyona yonelik beklentilerinin ortak
oldugu bu nedenle ayn1 oranlarda rizikolu varliklara yatirim yapacaklar1 varsayimlari
altinda pazarin etkin olabilmesi i¢in her bir yatirimecmin tim rizikolu varliklara
portfoylerinde yer vermeleri gerekmektedir. Tiim rizikolu varliklart iceren portfoy

ise pazar portfoyii olarak adlandiriimaktadir'®>.

Yatinmcilar toplam yatirimlari iginde bu portfdyiin paymin ne kadar
193

olacaginin belirlenmesi igin ise portfoyiin rizikosuna odaklanmaktadirlar ”°. Pazar
portfSyiiniin varyansi: Denklem 2.16 ile hesaplanmaktadir™*:

oy’ =D X.X,0, (2.16)

i=l i=1

Burada;

O'M2 : Pazar portfOyliniin varyansini,

X,;  :1ivarhgmm portfdy i¢indeki agirhigini,

X,  :jvarhgmin portfdy icindeki agirhigini,

o : 1 ve j varliklar arasindaki kovaryans degerini temsil etmektedir.

I Alexander ve Francis, a.g.e., ss. 109 -110.

12 Bodie, Zvi, Metron, Robert, Finance, New Jersey: Prentice Hall, 1999, s. 344.

'3 Altay, Erding, Sermaye Piyasasi’nda Varlik Fiyatlama Modelleri, Istanbul: Derin Yayinlari, 2004,
ss. 80-81.

19 Altay, a.g.e., ss. 80-81.
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M portfdyii tiim yatirimcilar agisindan optimal pazar portfoyii olduguna gore
yatirimeilarin bir dizi bilimsel analiz yaparak etkin portfoyii aramalar1 yerine yalniz
M portféyiine yatirim yapmalarinin yeterli olabilecegi sonucuna ulasilabilmektedir.
Gergekte pazar endeksine yatirim yaparak olusturulacak pasif yatirim stratejisi

FVFM’ne gore etkin bir yatirim olmaktadir'®.

Pazar portfoyiiniin islem goren tiim rizikolu varliklarn igermesi
gerekmektedir. Yapilan uygulamalarda genellikle farkli endekslerin pazar
portfoyiiniin temsilcisi olarak kullamldigi goriilmektedir. Ornegin, Dow Jones 30
endeksi, SP 500 endeksi ya da IMKB 100 endeksi pazar portfyiiniin temsilcisi

olarak kullanilabilmektedir'*.

2.2.4 Pazar Modeli

Pazar Modeli, portfdy modeli’nin basitlestirilmesi amaciyla Sharpe tarafindan
1963 yilinda gelistirilmistir. Sharpe’in gelistirdigi Pazar Modeli’nin hareket noktasini
pay senetlerinin pazar portfoyii ile dogrusal bir iligki i¢inde oldugu varsayimi
olusturmaktadir. Sharpe’mn varsayimina goére piyasada islem goren tiim pay

senetlerini etkisi altina alabilen tek faktSr pazarin getiri oran1 olmaktadir'”.

Buna gore Pazar Modeli bir tek faktor modelidir. Ancak bu durumun tersi her
zaman i¢in gegerli olmayabilmektedir. Bir bagka ifadeyle, tek faktér modellerinin
timiiniin Pazar Modeli olarak tanimlanmamas: gerekmektedir. Pazar Modeli, tek

198

faktor modellerinin sadece bir tiiriinii olusturmaktadir ™°. Sharpe’in Pazar Modeli

asagida yer alan sekil yardimiyla ifade edilebilmektedir:

195 Karan, a.g.e., s. 198.

19 Alexander, a.g.e.,s. 231.

17 pilbeam, Keith, Finance and Financial Markets, Malaysia: Macmillan Press, 1998, s. 146.

"% Sharpiro, Alex, Foundations of Finance: The Capital Asset Pricing Model, ss. 11-16.
http://pages.stern.nyu.edu/~ashapiro/courses/B01.231103/FFL09.pdf

Internet Erisim Tarihi: 26.08.2008.
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Varligin Gergeklesen Getirisi
Pozitif

Sistematik olmayan bilesen

Dogrunun egimi

X Sistematik bilesen
X X a,: Kesisim{noktasi

X
A Pozitif Pazarin Gergeklesen Getirisi
Negatif

Sekil 2.5 : Pazar Modeli

Kaynak: Pilbeam, Keith, Finance and Financial Markets, Malaysia: Macmillan Press, 1998, s. 147.

Pazar Modeli asagida yer alan denklemlerle ifade edilmektedir'”’

R =a +pR +e (2.17)
it i i~ mt it

Bir varligin beklenen getirisi,

E(r)=a,+ BER,) (2.18)
Diger bir ifadeyle,
E(r)~-a,—BER,)=0 (2.19)

Denklem 2.19°un Denklem 2.17°nin sag tarafina eklenmesi ve yeniden

diizenlenmesiyle asagida yer alan denklem elde edilir™

R,=E(r)+ B[R, —ER,)]+2, (2.20)

1% Elton ve Gruber, a.g.e., s. 342.
20 Elton ve Gruber, a.g.e., s. 342.
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Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin temel gosterimi*®’,

E(R)=r,+B|ER,)-r,] (2.21)

E(R,) ’nin denklemde yerine konmasi ile Denklem 2.22 elde edilmektedir®®;

Rit = rf +ﬂi [Emt —}’.'/»:|+E;t (222)

Burada, hata terimi, Pazar Modeli tarafindan agiklanamayan getiriyi ifade
etmektedir. Pazar Modeli, getiri orani ile beklenen getiri oran1 arasindaki farkin hata
teriminin etkisi sonucu ortaya c¢iktigini ileri siirmektedir. Hata teriminin olas1

sonuglarinin ortalama degerlerinin toplami sifir olarak degerlendirilebilmektedir **.

2.2.5 Endeks Modeli, Pazar Modeli ve Finansal Varhk Fiyatlandirma
Modeli Arasindaki Iliski

Aralarinda ¢ok yakin iligki bulunan Endeks Modeli, Pazar Modeli ve Finansal
Varlik Fiyatlandirma Modeli birlikte degerlendirilmesi durumunda bazi temel farkl
yaklagimlar ortaya konulabilir. Bu nedenle, s6z konusu modellerin birbirleriyle
karsilastirilarak agiklanmasinda yarar goriilmektedir. Finansal Varlik Fiyatlandirma
Modeli, beklentilere dayanarak matematiksel bir anlatim olusturmaktadir.
Denklemde yer alan tiim degiskenler gelecege iliskin beklentileri ifade etmektedir.
Ancak, modelin uygulanmasinda, beklentilere iliskin veri gruplarinin bulunmamasi
nedeniyle gerceklesen verilerin analizlerde kullanildigr gozlemlenmektedir. Bu
durumda, gerceklesen verilerin beklentilere dayanilarak olusturulan bir modelde
kullanilmasinin dogru olup olmadigt konusu giindeme gelmektedir. Uygulamadaki
bu egilim arastirmacilar tarafindan iki farkli bakis acisiyla savunulmaktadir.
Bunlardan birincisi, beklentilere iliskin verilerin ortalama olarak verilere esit oldugu

ve bu nedenle uzun donemde verilerin beklentilere iliskin veriler yerine

21 Elton ve Gruber, a.g.c., s. 343.

22 Elton ve Gruber, a.g.e., s. 343.
23 Sharpe, Alexander ve Bailey, a.g.e., ss. 208-209.
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kullanilabilecegi diisiincesidir®™ Diger bir diisilince ise bir dnceki boliimde agiklanan

Pazar Modeli’dir.

Pazar Modeli ve Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli arasinda belirgin

farklar bulunmaktadir. Bunlarzos;

e Pazar Modeli bir faktor modelidir ve faktoriin piyasa endeksi oldugu tek faktor
modelidir,
e Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’'nin aksine Pazar Modeli menkul

degerlerin fiyatlarinin nasil belirlendigini agiklayan bir denge modeli degildir.

S6z konusu modeller birbirinden bagimsiz farkli modeller olmasina karsin iki
model arasinda ¢ok yakin bir iligki bulunmaktadir. Pazar Modeli kullanilarak

hesaplanan S, degeri ile Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli ile hesaplanan beta
degerlerinin deger olarak birbirine ¢ok yakin olmasi Finansal Varlik Fiyatlandirma
Modeli’nin gegerli oldugu varsayim: altinda S ’nin hesaplanmasinda Pazar
Modeli’nin kullanilmasinin bir sakinca géstermedigi distintilmektedir. Ancak r, ve
r, arasinda korelasyonun varligr durumunda, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli

yerine pazar portfoyliniin kullanilmasinin £, degerinin yanlis hesaplanmasina neden

olabilecegi unutulmamalidir®™®.

2.2.6 Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nde Beta Katsayisi

Hemen hemen biitiin menkul degerler finansal pazarlardaki degisimlere farkli
tepkiler vermekte ve dolayisiyla farkli oranlarda pazar rizikosunu biinyelerinde
barimndirmaktadirlar. Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli, pazar rizikosunu basit bir
sekilde beta katsayis1 “ £ ile ifade etmektedir. Buna gore 1 varliginin beta degeri,
pazarla olan korelasyonu ile varligin standart sapmasinin c¢arpilmasi sonucu elde

edilen degerin pazarin standart sapmasina boliinmesiyle elde edilmektedir. Pazar

2% Elton, Edwin J. ve Martin J. Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, New

York: John Wiley & Sons Inc., 1995, s. 342.
205 Karan, a.g.e., s. 214.
206 Alexander ve Francis, a.g.e.,s. 117.
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portfoyiliniin beta degeri ise pazarin kendisi olan korelasyonunu igerdigi icin her

zaman 1’e esit olmaktadir™’.

Pazar portfoyii i¢inde olan bir varligin portfoy rizikosuna olan katkisi o
varligin getiri oraninin pazar portfOyiiniin getiri orani ile kovaryansi Olgiistinde
olmaktadir. Dolayisiyla bir varligin pazar portfoyii ile kovaryansi ne kadar biiyiikse
portfoyiin rizikosuna katkist da o 6lclide biiylik olmaktadir. Bu nedenle bir varligin
toplam rizikosu (standart sapmasi ya da varyansi) biiylik olsa da pazar portfoyii ile
kovaryansi kii¢lik oldugu siirece portfdy rizikosuna olan katkisi diisiik olacak ve o
yatirimet i¢in gegerli riziko Ol¢iisiiniin temelinde varligin toplam rizikosu degil pazar

portfoyii ile kovaryans: (o, ) diger bir ifadeyle sistematik rizikosu bulunmaktadir.
Bu nedenle i varligmin rizikosunun gergek boyutta ne oldugunun bulunmasi igin
pazar portfoyliniin rizikosunun 1 varliginin pazar portfoyii i¢indeki agirhigma (X,)
gore tiirevi alnmaktadir”™®. Pazar portfoyiiniin rizikosunun X .ye gore tlrevi, 1

varliginin paymin artirilmasi durumunda pazar portfoyiiniin rizikosundaki degisimi

vermektedir ve su sekilde hesaplan1r209:

oo G[anzn:Xino;k}

m__ __ i=1 i=l (223)
¢ X,
N
0 2 2ZXJGU
T (2.24)
X, Z;Z;Xi)(]a,,
Jj=lj=
N
oo’ Z_:‘on-lj
a);, _ Jfamz (2.25)
aO-m2 O-i
a—AX’i - O-m2 (226)

27 Gallinger, George W. ve Jerry B. Poe, Essentials of Finance: An Integrated Approach, New Jersey:
Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1995, s. 170.

2% Altay, a.g.e., s. 81.

29 Altay, a.g.e., s. 81.
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Burada;

Oy : Pazar portfGyiiniin varyansi

X, : 1 varligiin portfoy i¢indeki agirlig

X, : j varligiin portfoy icindeki agirlig

o : 1 ve j varliklarmin getiri oraninin kovaryansini ifade
etmektedir.

Beta degeri, pay senetlerinin pazar portfoyiine olan duyarliliklarim
Olcmektedir. Beta degerinin “0” olmas1 pazar portfoyliniin s6z konusu pay senedi
tizerinde herhangi bir etkisi olmadigina isaret etmektedir. Beta degerinin “1” den
farkli olmasi ise, pazar portfoyiinde gerceklesen bir degisimin pay senetlerine daha
farkli yansiyacagini gdstermektedir. Sistematik olmayan rizikonun ¢esitlendirme ile
yok edilebildigi dikkate alindiginda, beta katsayisinin pazar rizikosunun bir olciitii
oldugu sonucuna ulagilabilmektedir. Bu nedenle, beta degeri 1’den kiigiik olan pay
senetleri diistik rizikolu, 1°den biiylik olan pay senetleri ise yiiksek rizikolu varliklar

olarak tanimlanmaktadir®'’.

Beta katsayisinin hesaplanmasi, pazar portfoyiiniin ve rizikosuz faiz oraninin
tanimlamasina bagli olarak farklilagsabilmektedir. Aslinda, analizlerde kullanilan
pazar portfoyiliniin iglem goéren tiim rizikolu varliklar1 igermesi gerekmektedir.
Ancak, uygulamada genellikle farkli endekslerin pazar portfoyiiniin temsilcisi olarak
kullanildig1 goriilmektedir. Ornegin, pazar portfyiiniin temsilcisi olarak DJ 30
endeksinin kullanilmasiyla hesaplanan beta degerleri ile SP 500 endeksinin
kullanildig1 bir calismada hesaplanan beta degerleri birbirinden farkli sonuglar

verebilmektedir?!".

Beta katsayilarinin hesaplanmasinda pratikte uygulanan yontem gecmisteki
verileri kullanarak gelecekteki beta degerlerinin tahmin edilmesidir. Bununla birlikte,

verilen bir menkul degerin getiri oranlar1 ile piyasa portfOyliniin getiri oranlari

219 McClure, Ben, “Beta: Know The Risk”, s.1.
http://www.investopedia.com/articles/stocks/04/1130 04.asp
Internet Erisim Tarihi: 15.10.2008.

2 Alexander, a.g.e., s. 231
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arasindaki tarihi iliskinin gelecekte farkli olabilecegi diisiiniilmeli ve gozlemlenmis
gecmisteki iligkilerin benzer degisikliklere 151k tutmak icin diizenlenebilecegi
unutulmamalidir’'?. Bir menkul degerin betas: tarihi verilerin temel alinmasiyla

Denklem 2.27deki regresyon esitligi kullamlarak tahmin edilebilmektedir®'*:

R =a,+fBR, +e, (2.27)
R, : t yitlinda 1 menkul degerinin getiri oranm
a, : 1 menkul degerinin y eksenini kestigi noktanin tahmini

: 1 menkul degerinin tahmin edilen betasi (Dogrunun egimi)

" : t yilinda pazar portfoyiiniin getiri orani

: Tesadiifi hata terimi

Beta hesaplamalarinda da zaman zaman hatalarla karsilasilabilmektedir. S6z
konusu tahmin hatalariyla 6zellikle yatay kesit analizlerinde karsilagilabilmektedir.
[k hesaplama doneminde yapilan hesaplamalar gercek betanin tahminine iliskindir.
Ancak, sonugta yapilan bu hesaplamalar birer tahmindir ve yanlis olmadigi
diisiiniilse bile olusabilecek olast bir 6rneklem hatas1 bile ikinci beta hesaplama

déneminde beta degerlerinin yanlis hesaplanmasina neden olabilmektedir®'.

2.2.7 Menkul Deger Dogrusu

Sermaye Pazar1 Dogrusu etkin portfoyler i¢in standart sapma ile beklenen
getiri orani arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir. Buna gore, bir pay senedinin tek
basma hicbir zaman etkin portfoyii olusturamayacagi diisiiniildiiglinde tim pay
senetleri tek basina s6z konusu dogrunun altinda yer alacaklardir. Bu durum ise, pay
senetlerinin standart sapmalar1 (toplam riziko) ve beklenen getiri oranlar1 arasindaki
iligki ile ilgilenmeyen Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli agisindan herhangi bir

anlam tasimamaktadir®"”.

?12 Bastiirk, a.g.e., s. 70.

213 Bagtiirk, a.g.e., s. 70.
214 Elton ve Gruber, a.g.e., s. 347.
215 Sharpe, Alexander ve Bailey, a.g.e., s. 268.
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Miikemmel derecede c¢esitlendirilmis olan bir portfoyde sistematik riziko
toplam rizikoya esit olmaktadir. Ancak, etkin olmayan portfoyler ve tek bir pay
senedi i¢in toplam riziko beklenen getiri hesaplamalarinda kullanilabilen bir 6lgiit
olma oOzelligini kaybetmektedir. Etkin olmayan portféyler tam anlamiyla
cesitlendirilemedigi i¢in biinyesinde hem sistematik hem de sistematik olmayan
riziko unsurlarin1  barindirmaktadir.  Sistematik olmayan riziko unsurlar
cesitlendirme yoluyla yok edilebildigi i¢in yalnizca sistematik riziko bileseni pazar
tarafindan dikkate alinmakta ve fiyatlandirilmaktadir. Dolayisiyla, bu durumda
rizikonun oOlgiitli olarak standart sapma yerine sistematik rizikonun 6l¢iitii olan beta

degerinin kullanimi giindeme gelmektedir*'®.

Bu baglamda, Sermaye Pazar1 Dogrusu ile Menkul Deger Dogrusu arasindaki

farkliliklar asagidaki gibi maddeler halinde 6zetlenebilmektedir®'’;

e Sermaye Pazar1 Dogrusu’nun riziko Olciisii standart sapma olup toplam
rizikonun Olg¢iitiidiir. Menkul Deger Dogrusu’nun riziko oOlgiitii beta olup
sistematik rizikonun ol¢iitiidiir.

e Dengede, menkul degerler Sermaye Pazar1 Dogrusu altinda dagilmisken
yalnizca biitiiniiyle c¢esitlendirilmis portfoyler Sermaye Pazari Dogrusu
altinda yer almaktadir. Menkul Deger Dogrusu i¢in biitiin menkul degerler ve

biitiin portfoyler tam olarak Menkul Deger Dogrusu iizerinde yer almaktadir.

S6z konusu iki yaklasim arasindaki farklilik Sekil 2.6 yardimiyla ifade

edilebilmektedir’'®.

16 pilbeam, a.g.e., ss. 156-157.

217 Kolb, Robert W., Ricardo J. Rodriguez, Adam E. Carlin, Ceviren: Ali Ihsan Karacan, Finansal
Yonetim, Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlari, 1996, s. 249.

218 Alexander ve Francis, a.g.e., s. 113.
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E(r) E(r)

’7”1 m m m
COV(Fja Vm) = Jim ﬂ’
Gim 1
Sekil 2.6 0, ve [, Degerleri Arasindaki iliski

Kaynak: Alexander, Gorgon J., Jack Clark Francis, “Portfolio Analysis”, Prentice Hall College Div;
3rd edition, 1986, s. 113.

Gortldiigii tizere her iki sekilde de riziko farkli Slgiitlerle ifade edilmektedir.
Burada, beta degerleri birden kii¢iik olan pay senetlerinin korumaci, beta degerleri
birden biiylik olan pay senetlerinin ise saldirgan pay senetleri olarak tanimlandig
goriilmektedir. Buna paralel olarak pazarin varyansindan biiylik olan pay senetleri
saldirgan, kiicliik olanlar ise korumaci olarak tanimlanmaktadir. Daha once de
deginildigi gibi, Menkul Deger Dogrusu, piyasadaki her bir menkul deger igin,
sistematik rizikosuna uygun olarak, beklenen getirisinin ne olmasi gerektigini ifade
eder. Yani, Menkul Deger dogrusu, bir menkul deger veya portfdy icin, beklenen

getiri ile sistematik riziko arasindaki dogrusal iliskiyi gosterir®'”,

19 Bagoglu ve digerleri, a.g.c., s. 236.
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Menkul Deger Dogrusu Sekil 2.7 yardimi ile gosterilmektedir™’:

E(R,)

E(R,)

g =1
Sekil 2.7 Menkul Deger Dogrusu

Kaynak: Ustiinel, [brahim Engin, Duragan Portfdy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmasi,
Ankara: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2000, s. 17.

Bu yaklasim, menkul degerlere yatirim yapan yatirimcilarin beta olarak
adlandirlan sistematik riziko kadar odiillendirildigini varsaymaktadir™'. Beta, soz
konusu menkul degerin pazar portfdyiinden kaynaklanan sistematik rizikonun kag
katin1 ig¢erdigini ifade etmektedir. Pazar portfOyiiniin Beta degeri 1 (Bir)’dir. Ayn1
sekilde Beta degeri 1’1 gosteren her bir menkul deger, pazar portfoyii gibi ayni
sistematik riziko altindadir. Buna karsilik, pazar portfoyiiyle karsilastirildiginda daha
yiiksek (daha diisiik) Beta degerli pay senetleri, daha yiiksek (daha diisiik) sistematik

riziko tasimaktadir ve bu nedenle daha yiiksek (daha diisiik) getiriye sahiptirzzz.

Bu baglamda, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nde bir menkul degerin

getirisinin temelde {i¢ bileseni bulundugu séylenebilir. Bunlar®*:

e Rizikosuz faiz oram1 ile ifade edilen zamanin fiyatt (yatirimcilarin
tiiketimlerini ertelemeleri nedeniyle elde etmeyi bekledikleri kazang orani),

e Bir menkul degerin beta katsayisi ile 6l¢iilen riziko diizeyi,

e Menkul Deger Dogrusunun (lE(RM)—rfJ/ Um) egimi ile olgiilen rizikonun

pazar fiyatidir.

220 Ustiinel, a.g.e., s. 17.

2! Arman, Tevfik T., Risk Analizine Giris, istanbul: Alfa Kitabevi, 1997, s. 126.
222 Fettahoglu, a.g.c., s. 34.

223 Pilbeam, a.g.e., s. 157.

66



Menkul Deger Dogrusu Denklem 2.28 yardimiyla ifade edilebilmektedir®*:

ERI=1 |, o (2.28)

m 1

E(R))—r, =

m

Dikkatle bakildiginda esitligin sol tarafinin Sermaye Pazari Dogrusu ile
paralellik gosterdigi goriilmektedir. Esitligin sag tarafi ise rizikonun fiyatini ifade

225

etmektedir™”. Bu baglamda Menkul Deger Dogrusu ile Sermaye Pazar1 Dogrusu’nun

sadece rizikoyu Ol¢mede kullandig1 Olgiit bakimindan farklilik gosterdigi
goriilmektedir. Korelasyon katsayist (Cov(R,,R,)/c,0,) olarak ifade edildigine

gore Menkul Deger Dogrusu Denklem 2.29°da ki gibi yazilabilmektedir®®:

E(R)-r, = W[E(RM )—r,] (2.29)

rmz

Esitligin sag tarafinda yer alan®’;

— COV(Ri > Rm )
o

b (2.30)

ifadesi beta olarak tanimlanabilir. Bu baglamda Denklem 2.29 yeniden

diizenlencek olursa Denklem 2.31’¢ ulasilmis olunacaktir®®.

E(R)=r,+B|ER,)-r,] (2.31)

Yukarida (RM —rf) olarak gosterilen ve pazar rizikosunu karsilamak igin

yatirimcilarin rizikosuz getiri oranina ekledigi bu tutar diizeltme faktorii olarak ifade

edilebilmektedir. Menkul Deger Dogrusu yaklagimi ile riziko diizeltme faktorii ve

2% Farrell, James L. Jr., Guide To Portfolio Management, New York: McGraw-Hill Book Company,

1983, S. 66.

2 Farrell, a.g.e., s. 66.
226 Parrell, a.g.e., s. 66.
27 Farrell, a.g.e., s. 66.
228 Farrell, a.g.e., s. 66.
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varligin istenen verimi Olgiilebilmekte, bir bagka ifadeyle riziko verim iliskisi

rakamsallagtirilabilmektedir.Menkul Deger Dogrusu ile birlikte bu iki yaklagimin da

kullanilmas1 konusunda gecerli nedenler vardir®®’

siralanabilir®’:

. Bu nedenler asagidaki gibi

e Bazi arastirma sonuclarina gore standart sapmanin bir varligin istenen
verimini etkiledigi belirlenmistir,

¢ Yine uygulamali ¢alismalarla riziko-verim arasindaki pozitif iliskiyi belirten
Menkul Deger Dogrusunun farkli oldugu ortaya ¢ikarilmaistr,

e Rizikosuz verim orani beklenen enflasyon oranina bagl olarak artabilir veya
azalabilir. Ancak enflasyon orani pazar ve rizikolarn verim oranlarinda ayni
oranda bir artisa neden olursa pazar riziko diizeltme faktori
degismemektedir,

e Bir menkul deger i¢in beta, ilgili endiistri kolu karakteristikleri ile yonetim
politikalarinin pazar verimlerindeki degismelere bagli olarak dalgalandigim

saptamaktadir.

Menkul Deger Dogrusunun, Sermaye Pazari Dogrusundan farkli olarak
beklenen getiri ile sistematik rizikonun Olgiitii olan beta arasindaki iliskiyi ortaya
koymasi nedeniyle Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nde olduk¢a énemli bir

yere sahip oldugu diisiiniilmektedir.

2.3 Arbitraj Fiyatlandirma Modeli

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin biitiin siirlimleri temelde Ortalama
- Varyans analizine dayanmakta ve yatirimcilarin beklenen getiri ve varyansa gore
verecekleri kararlarin optimal olduklarini varsaymaktadir. Ross ise bu modelden yola
cikararak finans kaynaklarinin kose taslarindan biri olan c¢aligmasiyla, sermaye
varliklarinin fiyatlamasina yonelik Arbitraj Fiyatlandirma Modeli adinda yeni bir

model Snermistir™".

229 Tiirko, R. Metin, Finansal Yénetim 1, Erzurum: Atatiirk Universitesi Yayinlar1, 1994, ss. 44-45.

20 Tﬁrko, a.g.e., ss. 44-45.
31 Ozgam, a.g.e.,s.27.
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Arbitraj Fiyatlandirma Modeli, bazi arastirmacilarin  Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli’'nde go6zlemledikleri eksikliklerin giderilebilmesi amaciyla
gelistirilmistir. Bu eksiklikleri bir o6rnek yardimiyla agiklamak gerekirse; A
sektoriinde islem goren diisiik beta degerine sahip pay senetlerinin bir grup altinda, B
sektoriinde iglem goren yiiksek beta degerine sahip pay senetlerinin ise bir baska
grup altinda siniflandirildigini ve bu iki grup pay senetlerinin bir araya getirilerek bir
portfoy olusturuldugunda Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’ne gore, olusturulan
bu portfoyiin beta katsayisinin “1” olmasi durumunda, portfGyiin getirisinin pazar
portfoylindeki degisikliklere ayni yonde ve aymi oranda tepki gostermesi
gerekmektedir. Bu durumda, olusturulan portfdy ile pazar portfoyii arasinda
gerceklesebilecek herhangi bir fark isletmeye 0zgli rizikolarin varhigr ile
aciklanmaktadir. Ancak, A ve B sektoriindeki pay senetlerinin yapisindan farkl: bir
yapt gosteren pay senetlerini igeren bir sektoriin pazar portfoyiinde yer almasi
durumunda, s6z konusu portfoy getirisi artik pazar portfoyii ile tam anlamiyla ayni
yonde ve ayni oranda bir degisim gostermeyecektir. Ross (1976) tarafindan
gelistirilen Arbitraj Fiyatlandirma Modeli, s6z konusu soruna bir ¢6ziim olmasi
amaciyla gelistirilmistir. Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’nde her bir pay senedinin
getirisi, tim pay senetleri i¢in ortak olan ¢ok sayida riziko unsurlarinin fonksiyonu

olarak ifade edilmektedir?*>.

Arbitraj Fiyatlama Modeli’ni Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nden
ayrran en Onemli fark, Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’nin tek faktorli getiri
stirecinden hareket etmeyen c¢oklu faktor modeli olmasidir. Arbitraj Fiyatlama
Modeli’nin temeli, yalnizca portfoy kurami degil, ayn1 zamanda kendi i¢inde kapali
olan arbitraj yapisidir. Dolayisiyla, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin portfoy
kuramina dayali model ¢ercevesinin terk edilmesi saglanmaktadir. Ancak Arbitraj

Fiyatlandirma Modeli, siirekli olarak bir denge modeli’ni ifade etmektedir™”.

232 Alexander, a.g.e., s. 233.
33 Fettahoglu, a.g.c., s. 39.
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2.3.1 Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’nin Varsayimlar1 ve Temel

Gosterimi

Ross ¢alismasinda, Sharpe’in Tek Endeks Modeli’nin aksine bir ekonomide
rizikoyu ifade eden birden fazla unsurun bulundugunu ileri siirmiis ve asagida yer

alan varsayimlar gelistirmistir™*:

e Tiim yatirnmcilar homojen beklentilere sahiptirler,

e Yatirimcilar rizikodan kaginmaktadirlar,

e Piyasalar tam rekabet sartlarina uygundur ve dolayisiyla piyasada islem
maliyetleri gegerli degildir,

e Standart Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’'nin aksine Arbitraj
Fiyatlandirma Modeli’nde, yatirirm doneminin tek donem oldugu, vergilerin
olmadigi, yatirnmcilarin Ortalama - Varyans yaklasimina gore tercihlerde
bulunduklar1 ve rizikosuz bir faiz oraninda serbestge bor¢ verip alabildikleri
varsayimi gegerli degildir,

e Tam etkin piyasalarda arbitraj firsati bulunmamaktadir®>.

Yukarida yer alan varsayimlar dikkate alindiginda Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli’nin ¢ok sayida faktoriin pay senedi fiyatlarini etkiledigini varsaydigin
sOylemek yanlis olmayacaktir. Arbitraj Fiyatlandirma Modeli {izerine yapilan
uygulamalar, s6z konusu makroekonomik degiskenlerin en az dordiiniin en ¢ok on
ikisinin testlerde aciklayic1 degisken olarak kullanilabildigini gostermektedir. Bu
baglamda, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin aksine getirinin agiklanmasinda
tek riziko faktorii yerine c¢ok sayida riziko faktoriinin kullanilmasi Arbitraj
Fiyatlandirma Modeli’nin sagladigi bir avantaj olarak giindeme gelebilmektedir®®,
Diger bir ifadeyle pazar rizikosu (k) sayida birbirinden bagimsiz sistematik riziko

unsurundan olusmaktadir ve bu nedenle Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin

pazar rizikosu olarak sadece beta degerini kabul etmesinin gegersiz oldugu

24 Farrell, a.g.e., 5.75.

5 Kariya, T., Quantative Methods for Portfolio Analysis: MTV Model Approach, Netherlands:
Kluver Academic Publishers, 1993, s. 139.

36 Teker, Suat, A Comparative Empirical Investigation of Asset Pricing Models, Ankara: Capital
Markets Board, Publication Number: 111, 1998, s. 4.
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disiiniilmektedir. Portfoyler bu (k) sayidaki sistematik riziko unsurlarindan farkli

boyutlarda etkilenmektedirler™’.

Bu bilgiler 1s181nda, Arbitraj Fiyatlandirma Modeli Denklem 2.32 yardimiyla

ifade edilebilmektedir™®;

R, = E(R)+Y.B,], +4 (2.32)
Ve

E(g)=E(s.f)=0 (2.33)
Burada;

E(R,) :1varhiginin beklenen getirisi
f, : 1 faktorlerinin riziko primi

B, : 1 faktorlerinin beta degerlerini ifade etmektedir.

Denklem 2.33 bir menkul degerin getirisinin, (k) sayida faktorden sistematik
olarak etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu durum Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli’'nde Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin aksine birden fazla beta
katsayisinin denklemde yer almasiyla ifade edilmektedir. Bu baglamda Arbitraj
Fiyatlandirma Modeli’nin Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli'ne gore daha

avantajli bir yapiya sahip oldugu sdylenebilmektedir.

2.3.2 Arbitraj Fiyatlar1 ve Rizikosuz Varhklar

Arbitraj Fiyatlandirma Modeli, arbitraj imkanlari nedeniyle piyasada pay
senetleri fiyatlarimin, riziko ve paranin zaman degerinin tek fiyat seklinde
gerceklesecegini  savunmaktadir. Yani, arbitraj imkénlart dogmasi durumunda
arbitrajcilar bu duruma siiratle miidahale edeceklerinden piyasada paranin ve

rizikonun bedelleri tek fiyat olarak olusacaktir. Arbitraj Fiyatlandirma Modeli piyasa

7 Pilbeam, a.g.e., s.164.
28 Cochrane, John H., Asset Pricing, New Jersey: Princeton University Pres, 2001, s. 173.
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dengesinin kurulmasinin kolay gergeklesecegini savunmaktadir. Arbitrajc1 ok biiyiik

¢apta islem yapmayi tercih edeceginden piyasa kisa zamanda dengeye ulasacaktir™”.

Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’nin dayandigi bir bagka varsayimda yukarida
bahsedilen arbitraj isleminin hi¢ para yatirmadan yapilabilecegidir. Genis kullanim
sekli ile arbitraj yatirnmcinin sahip olmadigr herhangi bir menkul degerin goreceli
olarak yliksek fiyattan satilmasi (agiga satis ya da kisa pozisyon almak) ile es
zamanl olarak ayn1 menkul degerin daha diistik fiyattan alinmasidir (uzun pozisyon
alinmasi). Dolayisiyla yatirnrmci hi¢ para yatirmadan rizikosuz bir getiri elde

etmektedir’*’.

Birbirine biitiinlesen gliniimiiz menkul deger piyasalarinda arbitraj
imkanlarinin ortaya ¢ikma olasiligi giin gectikce daha da azalmaktadir. Ancak
piyasalarin halen tam olarak etkin olmadig: dikkate alindiginda arbitraj firsatinin her
zaman i¢in miimkiin olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu baglamda, piyasadaki yanlis
fiyatlamalarin farkina erken varabilen yatirimecilarin bu tiir arbitraj firsatlarindan

fayda saglayabilecegi diistintilmektedir.

2.3.3 Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’nin Uygulanabilirligi

Arbitraj Fiyatlandirma Modeli “tek fiyat kanununa” dayanmakta ve Finansal
Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin Ortalama - Varyansa dayanan yapisi, riziko
faktorleri ve bu faktorlerin primleri ile degistirilmektedir. Boylece piyasa portfoyiine
ihtiyag ortadan kalkmaktadir. Ancak Arbitraj Fiyatlandirma Modeli, riziko
faktorlerinin sayis1 ve igerdigi duyarlilik ve riziko primi katsayilarinin isareti ve
biiyiikliigii hakkinda bilgi vermemektedir. Bu yiizden Arbitraj Fiyatlandirma Modeli
ile ilgili ¢aligmalarda hem modelin ekonomik yapisinin hem de yonteminin bilinmesi

gerekir’*'.

239 Ertuna, a.g.e., s. 153.

% Konuralp, a.g.e., s. 301. .
1 Gokbel, Serpil Altmirmak, Siire Temelli Portfoyler ve IMKB’de Uygulanabilirligi, Ankara:
Sermaye Piyasast Kurulu, 2003, s. 24.
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Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’nin test edilebilmesi i¢in temelde iki yaklagim
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi istatistiksel digeri ise teorik yaklagimdir.
Istatistiksel yaklasim, genel kabul gdrmiis faktdrlerin secimi igin faktdr analizlerini
kullanmakta ve daha sonra s6z konusu bu faktorlerin beklenen getiri oranlarini
aciklamadaki giiciinii yatay kesitsel olarak test etmektedir. Teorik yaklagim ise varlik
getiri oranlar ile iligkili oldugu diisiiniilen faktorlerin belirlenmesi ve bu faktorlerin
getiri oranlarimi aciklama giiciinii yine yatay kesit analizlerini kullanarak test
etmektedir. Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’nin uygulamasimi gercgeklestirmek
uzmanhk gerektirmektedir. Arbitraj Fiyatlandirma Modeli, daha 6nceden
tanimlanmamig bilinmeyen sayida faktoriin testi oldugu icin s6z konusu teorinin

yalmizca yaklasik sonuglar ortaya koyabildigi diisiiniilmektedir**.

Yukarida yer alan agiklamalardan anlasilacag: iizere Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’ne gore daha karmagsik sayilabilecek
bir yapiya sahiptir. Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli’ne gore daha yaygin olarak kullanilmasinin temel nedeninin bu oldugu

diistiniilmektedir.

242 Grauer, Robert R., Asset Pricing Theory and Tests, Vol:1, International Library of Critical
Writings in Financial Economics, Corwall: Edward Elgar Publishing Inc., 2003, s. 298.
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3. BLACK - LITTERMAN MODELININ GELiSiMi

Calismanin baslarinda Black - Litterman Modeli’ne iliskin temel kavramlar
ve modelin temel bilesenlerinden bahsedilmisti. Calismanin bu boliimiinde Black -
Litterman Modeli’ne yonelik olarak yapilmis ¢aligmalar incelendikten sonra modelin
matematiksel altyapisi agiklanmaya caligilacaktir. Modelin matematiksel altyapisi
aciklanirken kullanilan yontemlere de bu boliimde yer verilmektedir. Bu yontemler
sirastyla Bayes Yaklasimi, Theil’in Karma Tahmin Yéntemi ve Ornekleme Teorisi

Yaklagimi’dir.

3.1 Black - Litterman Modeli’nin Gelisimi Ve Literatiir Taramasi

Black ve Litterman kendi isimlerini verdikleri Black - Litterman Modeli ile
ilgili ilk makalelerini 1991 yilinda Goldman Sachs’da yaymnlamislardir™®. “Global
Asset Allocation With Equities, Bonds and Currencies” adim1 tagiyan makalenin
ardindan modeli daha anlasilir olarak ortaya koyabilmek i¢in 1992 yilinda “Global
Portfolio Optimization” adim1 tagtyan ikinci bir makale yaymlamislardir™**. Ancak bu
makalelerde modelin matematiksel altyapisina dair ¢ok fazla anlasilir ve agiklayici

bilgiye yer vermemislerdir.

Satchell ve Scowcroft, Wai Lee, Idrozek, ve diger baz1 akademisyenler Black
- Litterman Modeli’ni daha anlasilir hale getirmek icin c¢esitli c¢alismalar
yapmuslardir. Ancak bu akademisyenlerin de modelde kullanilacak belirsizlik diizeyi

ve sonsal varyansla ilgili olarak tam bir fikir birligine varamadig1 goriilmektedir.

3 BLACK Fischer, ve Robert LITTERMAN, “Global Asset Allocation With Equities, Bonds and
Currencies”, Fixed Income Research, Goldman, Sachs & Co. 1991, ss. 1-44.

http://faculty fuqua.duke.edu/~charvey/Teaching/BA453 2006/Black Litterman GAA 1991.pdf
Internet Erisim Tarihi: 01.02.2007.

** BLACK Fischer ve Robert LITTERMAN, “Global Portfolio Optimization”, Financial Analysts
Journal, September-October, 1992, ss. 28-43.

http://phys. columbia .edu /~oleg/economics/BlackLittermanOrig.pdf

Internet Erisim Tarihi: 01.02.2007.
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Satchell ve Scowcroft, 2000 yilinda yaymladiklari cahismada®”® modelin
matematiksel altyapisin1 ortaya koymaya caligmislardir. Ayni1 zamanda Lee’nin
calismasinin®*® yedinci boliimiinde modele ait kolay anlasilir bir agiklama mevcuttur.
UBS bankasi, Black - Litterman Modeli’ne ¢ok benzer olan ve Satchell ve Scowcroft
tarafindan yayinlanan calismasmim®’ dérdiincii boliimiinde aciklanan bir model
kullanmaktadir. Ayrica Ibbotson Associates’ten Idzorek, Black - Litterman
Modeli’ni adim adim agiklayan bir kilavuz yazm1§t1r248. Idzorek bu calismasinda,

modeldeki belirsizlik diizeyini belirlemeye yonelik yeni bir yontem sunmaktadir.

Literatiirde konu ile ilgili galismalara bakildiginda orijinal makale**’, bu
modelle ilgili baz1 degerlendirmeler sunmakta ancak ¢ok fazla ayrintiya girmemekte
ve ortaya koyduklar1 sonuglar1 uygulanabilir kilmak i¢in gerekli olan tiim verilere yer

vermemektedir.

Black ve Litterman’in model ile ilgili ikinci makalesi*’, temel varsayimlar
esliginde c¢esitli sonuglar ve sonuclari olusturmak i¢in gerekli olan girdilerin
birgogunu sunmaktadir. Tiim varsayimlart kullanimi kolay olacak bir sistem
dahilinde olusturmamaktadir. Bu ¢aligmada yatirimcei goriisleri ile piyasa verilerinin
nasil bir biitlin haline getirilecegi konusu agiklik kazanmaktadir ancak sonsal
varyansa iliskin herhangi bir denklem sunmamaktadirlar.

251

He ve Litterman™ , Black - Litterman Modeli’ne iliskin net ve Ornek

almabilir bir degerlendirme sunmaktadir. Ancak makalelerinde halen agik olmayan

25 Gatchell, Stephel, ve Alan Scowcroft, “A Demystification of the Black - Litterman Model:
Managing Quantitative and Tradtional Portfolio Construction.” Journal of Asset Management 1(2),
2000, s.139. http://www.ingentaconnect.com/content/pal/jam/2000/00000001/00000002/art00004
Internet Erisim Tarihi: 12.04.2007.

#6 Tee, Wai, Advanced Theory and Methodology of Tactical Asset Allocation, New York: John
Wiley & Sons, 2000.

247 Satchell, Stephen, ve Alan Scowcroft, Advences in Portfolio Construction and Implementation,
Amsterdam: Butterworth-Heinemann, 2003.

8 Tdzorek, Thomas M.,” A step-by-step guide to the Black - Litterman model: Incorporating user
specied condence levels”, Zephyr Associates Inc, 2004, ss. 1-34.

http://www.globalrisk guard.com/resources/assetman/BLDraft with Graphs.pdf.

Internet Erisim Tarihi: 12.04.2007.

24 Black ve Litterman, Global Asset, a.g.e., 1991., ss. 1-40.

230 Black ve Litterman, Global Port., ss. 28-43.

1 He, Guangliang, ve Robert Litterman, The Intuition Behind Black - Litterman Model Portfolios,
Technical Report, Goldman Sachs Investment Management Series, Fixed Income Research,
December 1999, ss. 1-27.
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birka¢ ayrinti vardir. Bunlardan ilki sonsal varyansla ilgilidir. Sonsal varyansi
giincellenmis varyans olarak ifade ettigi goriilmektedir. Calismada 6nemli bir diger
noktada enformasyon orami ya da goriislerin agirligir degerini sifir olarak kabul
etmesidir. Ayrica bu orami belirsizlik diizeyini belirlerkende kullandig
goriilmektedir. Buna gore caligmada belirsizlik diizeyi sifir olmaktadir. He ve
Litterman’in kaynak verileri kullanilarak ¢alismalarinda ifade ettikleri varsayimlarinm
kullanarak elde ettikleri sonuglar ¢cogaltilabilir.

Idzorek?>?

, sonuglarinin ¢ogaltilabilir olmasini1 saglayacak sekilde kullandigi
girdileri ve varsayimlar belirtmektedir. Idrozek bu ¢alismasinda goriislerin agirligini
sifir olarak kabul etmektedir. Ayrica belirsizlik diizeyini yiizdesel bir oranla
belirlemeye calistigi goriilmektedir. Sonuglar1 ¢ogaltma siirecinde, Idzorek sonsal

varyans olarak onsel varyansi kullanmaktadir.

Bevan ve Winkelmann®, sonuca ulasmak i¢in kullanilacak yontem hakkinda
yiizeysel bilgiler vermektedirler. Calismada ne modeli insa etmek ne de
degerlendirdikleri sonuglar1 ¢ogaltmak icin gerekli olan detaylar sunulmamaktadir.
Bevan ve Winkelmann, model iizerinde yaptiklar1 bazi ayarlamalarla birlikte,
Goldman Sachs’ta yiiriittiikleri daha kapsamli varlik dagitim siirecinin bir pargasi
olarak Black - Litterman’1 nasil kullandiklarina dair ayrintilar sunmaktadir.

Satchell ve Scowcroft®>*

, Black - Litterman Modeli’nin ayrintilarin1 tam
olarak ortaya koyduklarini iddia etmektedirler. Ancak sonuglarinin ¢ogaltilmasi i¢in
yeterli ayritilart sunmamaktadirlar. Satchell ve Scowcroft’in ¢aligmasinda t
parametresine diger akademisyenlere gore c¢ok farkli baktiklar1 goriilmektedir. t

parametresinin 1 olarak alinmasi gerektigini savunmaktadirlar. Ayrica belirsizlik

http://www .som.yale.edu/Faculty/zc25/Investments/GS-Modellntuition.pdf

Internet Erisim Tarihi: 18.10.2007.

22 [dzorek, a.g.c., ss. 1-34.

3 Bewan, Andrew ve Kurt Winkelmann, Editor: Ronald A. Krieger, “Using the Black - Litterman
Global Asset Allocation Model: Three Years of Practical Experience”, Fixed Income Research,
Goldman Sachs & Co, 1998, June, ss. 1-19.

http://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey /Teaching/IntesaBci_2001/GS_Using the black.pdf

Internet Erisim Tarihi: 15.08.2007.

234 Qatchell ve Scowcroft, “A Demystification...,”, a.g.e., s.139.
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diizeyi ile ilgili herhangi bir aciklama bulunmamaktadir. Satchell ve Scowcroft,

Black - Litterman’in “ana denklemine” yonelik ayrintili bir agiklama yapmaktadir.

Christadoulakis ve Cass*, Bayes Yaklasimi ile ilgili bazi ayrntilar ile
modelle ilgili varsayimlar1 sunmakta ve sonsal getirilere yonelik ana denklemleri

ortaya koymaktadir.

Da ve Jagnannathan®®, olusturduklari excel tablosuna iliskin bazi

degerlendirmeler sunmakta ve basit bir 6rnekle bunu agiklamaktadirlar.

Herold®’, probleme alternatif bir yaklasim getirmekte ve bu yaklasimda alfa
tretiminin optimize edilmesini incelemektedir. Herold 6zellikle 6rnek dagiliminin
sifir ortalamaya sahip oldugunu belirtmektedir. Herold ¢alismasinda ortaya koydugu
goriiglerin makul oldugunu dogrulamak ic¢in kullanilabilecek baz1 ek olgiitler
sunmaktadir.

Koch’un ¢alismasi®®

, Black - Litterman Modeli ile ilgili olarak elektronik
ortamda hazirlanmis bir sunumudur. Modelin “ana denklemi” ile ilgili ¢ikarsamalara
ve %100 kesinlik durumunda alternatif bir siirime yer vermektedir. Sonsal
varyanstan bahsetmemekte veya belirsizlik durumunda ‘“ana denklemin” alternatif

stirimiine dair herhangi bir sunum yapmamaktadir.

255 Christodoulakis, George A., , ve John C. Cass, “Bayesian Optimal Portfolio Selection: the B-L
Approach,” Notes for Quantitative Asset Pricing MSc Mathematical Trading and Finance, 2002, ss. 1-
11

http://www.globalriskguard.com/resources/assetman/bayes_0008.pdf

Internet Erisim Tarihi: 10.01.2008.

236 Da, Zhi ve Ravi Jagnannathan, “Teaching Note On Black - Litterman Model”, 2005, ss. 1-16.
www.nd.edu/~zda/Teaching Note Black - Litterman.pdf

Internet Erisim Tarihi: 10.01.2008.

27 Herold, Ulf, “Portfolio Construction With Qualitative Forecast”, The Journal of Portfolio
Management 30, no. 1, 2003, ss. 61-72.

http://www.iijournals.com/JPM/default.asp?Page= 2&I1SS=8280&SID=319920

Internet Erisim Tarihi: 09.12.2007.

2% Koch, Werner, “Consistent Return Estimates In The Asset Allocation Process: The Black -
Litterman Approach”, 2004. ss. 2-52.
http://www.globalriskguard.com/resources/assetman/blach-litterman.pdf.

Internet Erisim Tarihi: 30.10.2007.
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% Black - Litterman Modeli’ne, piyasa ile korelasyonu

Krishnan ve Mains
olmayan ek bir faktor ilave etmektedir. Modelin bu halini “Iki Faktérlii Black -
Litterman Modeli” olarak adlandirmakta ve Black - Litterman Modeli’nin bir
resesyon faktorii ile genisletilmesine yonelik bir 6rnek sunmaktadir. Ayrica bunun,
modelden hesaplanmis olan beklenen getiriler ilizerinde nasil sezisel bir etkisi

oldugunu gostermektedir.

Mankert*®’, model ile ilgili somut ve olumlu bir degerlendirme yapmakta ve
tahmini varlik getirilerine yonelik olarak Black - Litterman “ana denkleminin” iki
tanimlamasi arasinda ayrintili bir doniisiim sunmaktadir. Mankert ayrica, 6rnekleme

teorisi ile T degeri igin bazi yeni degerlendirmeler sunmaktadir.

Meucci*®!, Black - Litterman Modeli igerisinde normal olmayan gériislerin
kullanilmasina yonelik bir yontem sunmaktadir. Web sitesinde makalesiyle birlikte

sundugu 6rnek i¢in MATLAB kodu bulunmaktadir.

Yukaridaki bilgiler 1s1g1nda Tablo 3.1°de Black - Litterman Modeli ile ilgili

yapilan gesitli ¢calismalara iliskin temel bulgular verilmektedir.

2% Krishnan, Hari and Norman Mains, “The Two Factor Black - Litterman Model”, Risk Magazines,
Vol: 18, Numb:7, 2005, ss. 69-73.
http://www.risk.net/public/showPage.html?validate=0&page=risknet login2 tech&url=%2Fpublic%2
FshowPage.html%3Fpage%3D286204

Internet Erisim Tarihi: 11.09.2007.

20 Mankert, Charlotta, The Black - Litterman Model — Mathematical and Behavioral Finance
Approaches Towards its Use in Practice, 2006. Licentiate Thesis.
http://www.diva-portal.org/kth/theses/abstract.xsql?dbid=3997

Internet Erisim Tarihi: 01.03.2007.

21 Meucci, Attilio, Risk and Asset Allocation, Lehman Brothers Inc., 2006. Springer Finance.,
http://www.symmys.com/AttilioMeucci/ Book/Downloads/Downloads

Internet Erisim Tarihi: 03.12.2007.
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Tablo 3.1 Enformasyon Orani, Belirsizlik Diizeyi ve Sonsal Varyans Karsilastirmasi

Yazar(lar) 7 Enformasyon Orani ya da Belirsizlik Diizeyi Sonsal Varyans
Goriislerin Agirlig
Faussi ve 1 kabul ediyorlar ‘ZPZ P,a>1 Onsel Varyansi
Meucci Kullanmakta
He ve Litterman | 0 kabul ediyorlar, hatta boyle Diag (TPZ P) Giincellenmis Varyans

bir degerin alinmasma gerek

olmadig1 vurguluyorlar

Idrozek 0 kabul ediyorlar % olarak belirtiliyor Onsel Varyansi
Kullanmakta

Satchell ve Genellikle 1 kullantyorlar Belli degil Onsel Varyansi
Scowcroft Kullanmakta
Bevan ve 2’yi  agsmayacak  sekilde
Winkelman genellikle 0,5 ile 0,7 arasinda

bir deger alinmasi gerektigini

belirtiyorlar
Black ve 0’a yakin bir deger alinmasi
Litterman gerektigi belirtiyorlar

Kaynak: Cesitli kaynaklardan derlenmistir.

3.2 Black - Litterman Modeli’nin Matematiksel Altyapisi

Matematiksel olarak modelin temel zorlugu, iki ayr bilgi kaynagim tek bir
beklenen getiri vektorii olarak birlestirmesidir. Bu siire¢, sistemin matematiksel
coziimlemesi takip edilecek ve parametreler kullanici i¢in sezgisel nitelik tasiyacak

sekilde gergeklestirilmelidir.

Notr referans noktalarinin beklenen getirileri, yatirimer goriisleri ile kombine
edilebilir. Burada ndétr referans noktasi olarak bahsedilen FVFM’ne gore
olusturulacak denge beklenen getiridir. Denge beklenen getiride biitiin varliklarin arz
ve talepleri birbirine esit olmaktadir. Bu nokta Black - Litterman Modeli’nin
baslangic noktasini olusturmaktadir. Denge beklenen getirilerin belirlenmesinden
sonra yatinmcinin varlikla ilgili olumlu veya olumsuz bir goriise sahip olup
olmadigina bakilmaktadir. Varlikla ilgili olumlu bir goriise sahip bir yatirirmcinin
portfoylinde o varligin portfoy igerisindeki agirlig1 arttirilir, negatif goriise sahipse de

tam tersi yapilir. Burada sorun, bu agirhi§in ne oranda arttirilacagi veya

79




azaltilacagidir. Ayrica varliklarin birbirleriyle korelasyonu séz konusudur. Eger bir
varliktan yiiksek bir performans bekleniyorsa ve bu gercevede agirhigi arttirilirsa, o
halde bu varlikla pozitif korelasyonu olan diger varliklarin da agirliklar1 ayni sekilde
arttirilmalidir. Tim bu islemleri gergeklestirmek cok gilic olacaktir. Black ve
Litterman, bu iki ayr bilgi kaynagini1 bir araya getirmektedir ve bu sistem i¢in iki
yontem ©One siirmektedir: Ilki, bagimli parametreleri tahmin etmeye ydnelik

262

Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Yontemine iliskin Theil’in™" Karma Tahmin

Yontemi digeri ise Bayes Yaklagimidir.

Notr referans noktasinda olusan beklenen getirilere yatirimer goriislerininde
ilave edilmesiyle olusan getirilere Kombine Edilmis Beklenen Getiri, bu olusumu
saglayan vektore de Kombine Edilmis Beklenen Getiri Vektorii denilmektedir.
Incelenen ¢alismalarda Kombine Edilmis Beklenen Getiri Vektdriiniin hesaplama
yonteminin matematiksel agidan yetersiz agiklandigr goriilmektedir. Ayrica birkag
calisma hari¢ bir¢ok calismada degiskenlerin karakteristiklerinde de bir belirsizlik
bulunmaktadir. Parametrelerin neyi temsil ettigi ve bunlarin nasil ifade edilmesi

gerektigi belirli degildir. Bu da modelin kullanimini son derece giiglestirmektedir™®.

Stephen Satchell ve Alan Scowcroft’un Black - Litterman denkleminin elde
edilmesine yonelik calismalarinin yaymlanmasindan sonra Black - Litterman
tarafindan oOne siirillen iki yaklasimdan en yaygin olarak kullanilanin Bayes
yaklasimi oldugu goriilmektedir. Bayes Yaklagimi, yatirimer goriislerini notr referans
noktasina gore giincelleyerek yeni goriisler olusturmaktadir. Satchell ve
Scowcroft’un diisiince yapist Bayes Yaklasimi agiklanirken etraflica takip

edilecektir.

Bayes Yaklasimindan sonra Theil’in Karma Tahmin Yontemi aciklanmistir.
Karma Tahmin Yonteminden sonra Mankert’m Ornekleme Teorisine kisaca

deginilmistir.

262 Theil, Henri, Principles of Econometrics, New York: John Wiley and Sons, 1971.
263 Benninga, Financial Modeling, Massachusetts: MIT Press, 1997, s. 117.
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Gerek Bayes Yaklagimi gerek Theil’in Karma Tahmin Yontemini gerekse

Mankert’in Ornekleme Teorisini agiklama siireci igerisinde kullanilacak notasyon

264,

asagida belirtilmistir™":

w* -

WM

Wi

: Black - Litterman optimal portfdyiiniin agirlik vektori.

: Denge portfoyli veya piyasa portfoyili olarak ifade edilen piyasa

portfoyiiniin agirlik vektori

: Rizikodan kagmma faktorii. Black ve Litterman’a gore™®, Black®®

tarafindan verilen denklemlere dayali orantililik sabiti. 6 = 'u—’; 7 He
o,

ve Litterman’in  c¢alismasinda “diinya genelinde ortalama riziko

toleransini temsil eden rizikodan kaginma parametresi 6=2.5tir*®®”,

: Modelin konusuna giren tiim varliklarin varyanslarini ve bu varliklar

arasindaki tiim kovaryanslar1 igeren kovaryans matrisi.

: Goriisglerin bir kismini temsil eden bir matris. Matris i¢erisindeki her

bir satir, bir goriise konu olan varliklarin agirliklarini igerir.

Maksimum satir sayisi, yani maksimum goriis sayisi, portfoy
igerisindeki varlik sayisidir.

: Her yatirnmer goriisii igerisinde tahmini beklenen getiriyi temsil eden
bir siitun vektorii.

: 1 gOriisiine verilen giiven diizeyi. Bu deger, yatirimcinin, getirinin bu
aralik i¢inde kalacagina dair 2/3 oraninda emin olmasini

saglayacak sekilde goriisiin beklenen getirisi etrafindaki standart
sapmadir.

: W,,.....,w; "den ibaret olan diyagonal bir matristir.

** Braga, Maria Debora ve Francesco Paolo Natale, “TEV Sensitivity to Views in Black - Litterman
Model”, 20th Australasian Finance & Banking Conference 2007 Paper, s. 3.
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm? Abstract_id= 100 9635

Internet Erisim Tarihi: 07.01.2008

2% Black ve Litterman, “Global...,”, a.g.e.,s. 37.

266 Black, Fisher, “Universal Hedging: How to Optimize Currency Risk and Reward in International
Equity Portfolios”, Financial Analyst Journal July/August 1989, ss. 16-22.
http://www.mccombs.utexas.edu/faculty/keith.brown/ChileMater ial/Black %20FAJ89.pdf

Internet Sayfasina Erisim Tarihi: 12.10.2007

267 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., s.139.

28 He ve Litterman, a.g.e., ss. 1-27.
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T : Genelikle “goriislerin agirligi” ya da “enformasyon orani” olarak da
ifade edilen bir parametredir. T sabittir ve Q ile birlikte goriis portfoyii
ve denge portfoyli arasindaki agirlig belirler.

p* : Tahmin edilen beklenen getirilerin Black - Litterman Modeli’ne gore
tekrar diizenlenerek olusturulan yeni beklenen getiri vektorii.

T : Denge ortaminda beklenen artik getirilerin siitun vektorii.

Piyasa tarafindan tahmin edilen Black - Litterman’a dayali beklenen getirileri

elde etmek i¢in Denklem 3.1°deki problemin ¢oziimlemesi yap11maktad1r269:

max(w")" 7 — g(wM ) = 3.1

denge ortaminda artik getiri, [ Denklem 3.2 yardimiyla hesaplanir®’’:
7 =ozw" (3.2)

Bu denklem, piyasa tarafindan tahmin edilen ‘beklenen getirileri’ temsil
etmektedir. Piyasa getirileri daha sonra yatirimci gortsleri ile birlestirilir ve Kombine
Edilmis Beklenen Getirilerin vektorii olusturulur. Black - Litterman Modeli’ne dayali
beklenen getirilere ait bu yeni vektdor Ortalama - Varyans Modeli’yle optimize
edilerek optimal portfoyde varliklarin agirligina dair denklem elde edilir. Black -

Litterman optimal portfoy denklemi 3.3 no’lu esitlikle gosterilmektedir®’':

wh = wh +§PT(Q+TPZPT)’1(q—§PwM) (3.3)

Denkleme genel olarak bakildiginda modelin piyasa agirliklarina yer
verdigini ve sonra bunlara bir bilesenin ilave edildigi goriilmektedir. Yukaridaki
denklemden de anlasilacagi gibi modelin baglangic noktasim1 piyasa agirliklar

olusturmaktadir.

2% Mankert, a.g.c., s. 25.

270 Mankert, a.g.e., s. 25.
m Mankert, a.g.e., s. 25.
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3.2.1 Black - Litterman Modeli’nin Varsayimlari

Satchell ve Scowcroft’’?, “A Demystification of the Black - Litterman
Model” isimli ¢alismalarinda modelin matematiksel olarak aciklanabilmesi i¢in
ornek bir caligma yapmislardir. Bu c¢alismadan yapilacak c¢ikarimlar soyledir:
Evrende n adet varlik bulunur. Varliklardan olusturulan portfoy bir w e IR" agirlik
vektorii ile temsil edilir. Varliklarin getirisi, » € IR" vektorii ile temsil edilebilen
rastgele bir degiskendir ve E(r)e IR"beklenen degerine sahiptir.  Black ve

Litterman, beklenen getiri tanimini, beklenen artik getirileri ifade edecek sekilde
adapte etmekte ve yerli para birimi cinsinden beklenen getiriler eksi yerli rizikosuz

faiz oranini1 anlatmaktadir.

Tammm 1 (Beklenen artik getiri). Bir varligin beklenen artik getirisi, yerli

para birimi cinsinden beklenen getiri eksi yerel rizikosuz faiz orandir. E(r) — ;ff273.

Uygulamayi pratik bir hale getirmek i¢in bu boliimde ‘beklenen getiri’ terimi,
beklenen artik getirileri temsil edecek sekilde kullanilacaktir. Bazi durumlarda

beklenen artik getiri terimi de konuyu vurgulamak i¢in kullanilacaktir.

Bununla birlikte sistem igerisinde getiri varyansinin bulundugunu ve bunun

dogru sekilde tanimlanmis oldugu kabul edilmektedir. Yani getiri vektorii olan r’nin

pozitif bir kovaryans matrisine £ € ™" sahip oldugu kabul edilmektedir*’*.

Son olarak Satchell ve Scowcroft (2000), getirilerin normal dagilimli bir
rastgele degisken oldugunu kabul etmektedir. Ancak Embrechts vd. bu varsayimin da

eksikliklerinin oldugunu belirtmistir*”.

272 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 140.

73 Qatchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 142,

27 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 142,

> Embrechts, Paul, Filip Lindskog, ve Alexander McNeil, Modelling Dependence With Copulas and
Application To Risk Management: Handbook of Heavy Tailed Distributions in Finance, Amsterdam:
Elsevier, 2003. ss. 1-50.

http://www.ma.hw.ac.uk/~mcneil/ftp/DependenceWithCopulas.pdf.

Internet Erisim Tarihi: 12.04.2008.
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Ozetlemek gerekirse kullanilan iki varsayim s6z konusudur®’®:

Varsayim. V1 — Getiriler normal bir olasilik dagilimina sahiptir.
V2 — Getirilerin kovaryans matrisi, ), pozitif kesinlige

sahiptir.

3.2.2 Denge

Litterman denge kavramini “arzin talebe esit oldugu ideal durum” olarak
tanimlamaktadir. Litterman bu durumun mali piyasalarda hi¢bir zaman reel olarak
meydana gelemeyecegini ifade etmektedir. Ekonomik sistemde, denge durumundan
sapmalar arbitrajcilar tarafindan ortadan kaldirilacak ve piyasalar tekrar denge
durumuna gelecektir’”’. Ancak piyasada her zaman yanhs bilgiye sahip yatirimeilar
olacagindan bu durum bir siire sonra tekrar bozulacaktir. Bu yilizden piyasalar denge
durumuna girmis olarak kabul edilmez. Bunun yerine denge durumu bir “agirlik
merkezi” olarak goriiliir. Piyasalar bu durumdan sapma gosterebilir ancak sistemdeki
giicler piyasalar1 denge durumuna dogru itecektir. Black - Litterman Modeli i¢in
denge kavraminin bir referans noktast olmast model i¢in ideal bir durum

olmaktadir®’®,

Litterman’a gore denge yaklasimini 6nermenin nedeni bu yaklasimin, var
olabilecek sapmalarin tanimlanabilecegi ve bunlardan istifade edilebilecegi uygun ve
olumlu bir referans noktas: oldugu diisiincesidir. Litterman, mali piyasalarin
karmagik yapisint Ongorebilecek hicbir mali teori olamayacagini kabul eder.
Litterman, arbitrajin s6z konusu olmadigi bir piyasa arayisina girildiginde
bulunabilecek c¢ok genis sayida literatiir oldugundan bahsetmektedir. Litterman’a
gore piyasalarin zamanla, portfoy teorisinden istifade etmek tlizere rasyonel bir
dengeye dogru hareket ettigi varsayiminida mevcut varsayimlara ilave edilmesi

279

gerekmektedir Litterman, portfoy teorisinin piyasalarin nasil bir davranig

sergileyecegine dair Ongoriller yaptigini, yatinmcilara portfoylerini  nasil

76 Satchell ve Scowcroft, “A Demystification...,”, a.g.c., ss. 139-143.
277 Mankert, a.g.c., s. 25.
278 Litterman, a.g.e., s. 3.
2 Mankert, a.g.e., s. 26.
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yapilandirmalar1 gerektigini, rizikonun nasil minimize edilmesi gerektigini ve ayrica
denge durumundan meydana gelen sapmalardan maksimum faydanin nasil

saglanabilecegini anlattigin ifade eder®™’.

Black - Litterman Modeli’ne iliskin pek cok literatiir, bir varlik dagitim
modeli’ni kabul etmektedir. Bu yiizden Litterman, Global Sermaye Varliklar
Fiyatlandirma Modeli’nin, global denge modeli i¢in iyi bir baslangi¢c noktasi

oldugunu savunmaktadir™'

. Fisher Black, Black - Litterman global varlik dagitim
modeli’nin dogdugu zemini sunan bir denge modeli 6ne siirmektedir. Ancak Black -
Litterman Modeli sadece global varlik yonetiminde degil ayni zamanda yerli
sermayeli portfoy yOnetiminde ve sabit getirili portfdy yOnetiminde de
kullanilmaktadir. Bahsedilen bu kullanim alanlarinda denge agirliklarini yerel

FVFM’ni kullanarak bulmak daha kolayd1r282.

Denge agirliklarinin referans noktasi olarak kullaniminda ortaya ¢ikan 6nemli
bir sorun s6z konusudur. Bu agirliklar gozlenebilir degildir ve dolayisiyla bu
agirliklarin tahmin edilmesi gereklidir™. Bevan ve Winklemann, bu konuyla ilgili
bir yontem sunmaktadir. Eger piyasa dengedeyse, klasik bir yatirimer elindeki
sermayeyi piyasada bulunan tiim varliklara belli bir agirlikla dagitarak portfoytinii
olusturacaktir. Bu nedenle portfdy dengesi bir endeksteki tiim varliklar dikkate
almarak tahmin edilir. Bu tahmini beklenen getiriler, piyasamin tiim aktorleri
Ortalama - Varyans Modeli ¢ercevesinde hareket ettifinde piyasa tarafindan tahmin
edilen beklenen getiriler olarak goriilebilir™. Schachter vd’nin belirttigi gibi, “Bir
pay senedinin fiyat1 objektif, rasyonel sekilde saptanan bir rakamin daha o6tesidir; bu
fiyat bir gorlstlir, toplu bir gorlistiir, yatinmer tarafindan yapilan anlik
degerlendirmenin bir sonucudur.**>” Yatinmeinn, tizerinde herhangi bir goriisiiniin

olmadig1 her bir varlik i¢in, portféy optimizasyon aracina girdi olarak aktarilacak

280 Litterman, a.g.e., ss. 3-6.

281 Litterman, a.g.e., ss.3-6.

282 Mankert, a.g.c., s. 26.

283 Mankert, a.g.c., s. 26.

284 Bewan ve Winkelmann, a.g.e., ss. 1-19.

5 Schachter, Stanley, Donald C. Hood, Paul B. Andreassen, William Gerin, Aggregate Variables in
Psychology and Economics: Dependence and the Stock Market: Benjamin Gilad ve Stanley Kaish,
Handbook of Behavioral Economics, Behavioral Macroeconomics, Vol. B, Greenwich-London: JAI
Press, 1986, ss. 237-272.
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deger bu olacaktir’™®®. Yatirimemin itizerinde goriig sahibi oldugu varliklar igin ise
yatirimeinin goriisiinii de kapsayacak sekilde diizeltilmis beklenen getiriler, referans
agirliklarin ve yatirimci goriislerinin bir birlesimi olarak hesaplanir. Bu nededen
dolay1 ¢alismanin bundan sonraki béliimiinde denge portféyii piyasa portfoyii olarak
ifade edilecektir.

Piyasa denge getirileri portfGyilin omurgasini olusturur. Bu denge getirilerinin
hesaplanmasi i¢in literatiirde ii¢ yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan ilki Ge¢gmis Veri
Kullanim Yontemi, ikincisi FVFM tarafindan denge getirileri olarak tanimlanan
Ortalama Getiri Yontemi ve son olarak bir gosterge portfoye dayali olarak Ters

Optimizasyon Yaklagimidir.

Gecmis Veri Kullanim Yonteminde, belli bir zaman araligi igerisinde
getirilerin ortalamasini almak suretiyle gelecek getiriler tahmin edilir. Frankfurter
vd., gecmis getirilerin gelecege doniik beklenen getiriler i¢in kotii bir tahmin araci
oldugunu belirtmektedir. Frankfurter vd., yaptiklar1 bu ¢alismanin sonucunda
olusturduklart dort portfdyiinde piyasada olusan rakamlarla ciddi farklar arz ettigini

ortaya koymaktadir®®’.

Black ve Litterman, denge getirilerinin (7),n=0Zw, denkleminden

hesaplanabilecegini ifade etmektedir. & parametresi global rizikodan kagimmma
katsayisi, w, ise global piyasa portfoy agirliklar1 olarak ifade edilir. Black ve

Litterman, denge getirilerinin FVFM’den elde etmektedir. Ancak kullandiklari
notasyon, FVFM denkleminin standart notasyonundan farklidir. Orijinal FVFM
tizerinde yapilan doniisiim ile bu tanimlamanin dogru oldugu goriilmiistiir. Satchell
ve Scowcroft, FVFM denklemini © denklemine doniistiirmektedir. Bu doniistiirme

islemi, 8 parametresi ile ilgili yeni ayrintilar ortaya koymaktadir™®,

286 Litterman, a.g.e., ss. 55-75.

7 Frankfurter, George M., Herbert E. Phillips, ve John P. Seagle, “Portfolio Selection: The Effects of
Uncertain Means, Variances, and Covariances”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1971
—6,n0. 5, ss. 1251-1262.

http://www. jstor.org /stable/2329859?cookieSet=1

Internet Erisim Tarihi: 10.06.2008.

28 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., s.147.
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Onerme 1. FVFM denklemi E(r)- re =(B(E(r,)—r;) su sekilde

.. - cov(rr'w .
diizenlenebilir: 7 = 6Xw, , burada f = M , © = E(r)—r, ve d parametresi =
o'm
E(r;n) - rf
o'm

Ispat 1. FVFM denklemi, her iki denklemi aym boyutlarda ele almak igin ilk
olarak vektor notasyonuna doniistiiriilmektedir. Sonraki adimda temel degiskenlere
geri donene kadar FVFM vektor denklemi genisletilir, degiskenler yeniden

diizenlenir ve son olarak bunlar1 bir araya getirerek yeni d, >, ve wy, degiskenleri elde

edilir.

E(r)—r, = p(E®,)— 1)) (3.4)
E(r)y=r, =" B(E(r,)~1)) 3.5)

7= fu = M : (3.6)

o’m
= 4MW _s M cov(r, 7' w, ) (3.7)
o’m
— S5Tw (3.8)

Boylece FVFM denklemi 7 = 0Xw, olarak yeniden diizenlenebilir, burada, 6

_ E(rm)_rf
0'2m

, piyasa portfoyii lizerindeki artik getirinin varyansina boliinmiis halidir.

FVFM’den yola ¢ikilarak eger piyasa dengedeyse her yatirimcinin piyasa
portfoylinii (wn) elinde tutmasi gerektigi sdylenebilir. Bu piyasa portfoyiiniin
agirliklarimin bilinmesi durumunda beklenen getirilerin hesaplanmasi miimkiindiir.
Global piyasa portfoyii agirliklarinin elde edilmesi son derece giictiir. Bu nedenle
Scowcroft ve Sefton tarafindan desteklenen iiglincii yaklasim olan Ters

Optimizasyon Yaklagimi Black - Litterman Modeli i¢in en pratik yontem olarak

kabul edilmektedir®®’.

2 Satchell ve Scowcroft, Advences..., a.g.e., s. 98.
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Referans veya endeks portfoyii, piyasa agirliklari icin, bu agirliklar1 tahmin
etme sorununu ortadan kaldirarak piyasa agirliklarina yonelik bir araci olarak
kullanilmaktadir. Bir 6nceki durumdaki denge getirileri, FVFM denklemi olan

7 =0xw,’den cikar. Bu durumda 6 parametresi, varyansa boliinmiis gosterge

portfoyiin beklenen getirisidir. Piyasa portfoyli ile beklenen getiri arasindaki iliski
ayni zamanda Ortalama - Varyans optimizasyon probleminden de goriilebilir. ©

ortalamast ve > varyansi esliginde optimizasyon problemi:
o .
max,,_ ,R"w'mﬂ—gw'mem. Bu problemin ¢dziimii wm =(62)"' 7 *dir. Bu durumda

agirliklar bilinmektedir ve bulunmasi gereken vektdr beklenen getiri vektoriidiir

(1)*°. Bu nedenle Ortalama - Varyans olarak etkin bir portfdyde wynin ters

optimizasyonu Denklem 3.9 ile ifade edilmektedir®":

7 =0%w (3.9)

m

1
Bu baglamda o, \/2—E(r)'ZlE(r) olarak secilebilir, burada c, varyans
C

cinsinden o6lgiilen riziko diizeyidir. Konu ile ilgili olarak yapilan caligmalarda,
rizikodan kaginma katsayis1 degerlerinin 3’e yakin degerler olarak dikkate alindigi
gorilmektedir. Global bir piyasa portfoyii yerine gosterge portfoyii kullanmanin
mantig1 uygulamaya doniik durumlarda daha belirgin olarak ortaya ¢cikmaktadir. Bir
portfoy yoneticisinin performansi genellikle bir referans degere gore Olciiliir. Burada
amag, IMKB 100 endeksinden daha iyi bir getiri elde etmek olabilir. Bu durumda,
herhangi bir yatirim goriisliniin olmadig1 ortamda gosterge portfoye yatirim yapmak
akillica olur. Eger portfoy yoneticisi yatirimlarla ilgili belli goriislere sahipse,
portfoyli uygun gordiigii sekilde yonlendirmek amaciyla gosterge portfdyden farkl
portfoylere sapabilir. Bu nedenle gdsterge portfoyiin denge portfdyii olarak alinmasi

pratik ve giivenilirdir®**.

% Walters, a.g.e. s. 19.
1 Walters, a.g.e. s. 19.
22 Walters, a.g.e., s. 20.
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3.2.3 Goriislerin ifade Edilmesi

Black - Litterman Modeli’nin temelinde yatan fikir, denge durumunu
yatirimciya Ozel goriisler ile birlestirmektir. Portfoy yoneticisi tarafindan her goriis
icin bir gliven diizeyi belirlenecektir. Model, yatirimcinin hem mutlak hem de bagil
diisiinceler ifade etmesine olanak vermektedir. Mutlak goriise ornek olarak, “A
tilkesindeki pay senetlerinin %X getirisi olacak” goriisii, bagil goriise 6rnek olarak
ise “yerli tahviller, yerli paysenetlerine gore %Y kadar daha yiiksek performans
sergileyecek” Ornek olarak gosterilebilir. Markowitz Ortalama - Varyans portfoy
optimizasyonunda bagil goriisler ifade edilememektedir. Her goriis icin, gerek bagil
gerekse mutlak nitelik tasisin, yatirimer ayrica bir gliven diizeyi tahsis edecektir.
Giiven diizeyi, goriisiin beklenen getirisinin standart sapmasi olarak ifade edilir. Eger
portfoy yoneticileri belli bir goriise yiiksek bir oranda giiven duyuyorsa standart
sapma kiigiik, eger bu goriisle ilgili yeterince giiven duymuyorlarsa standart sapma
yiiksek olmaktadir. Giiven diizeyi, belirli bir goriisiin portfoy icerisindeki agirligim
da etkilemektedir. Belli bir goriis i¢in s6z konusu olan giiven ne kadar zayifsa,
goriisiin portfoy agirliklarini etkileme giicii de o kadar diisiik olmaktadir. Bu durum,
¢ogu zaman goriisler dogru olmadigindan cazip bir 6zellik olarak kabul edilir. Ancak
goriisler, yatirnmcilarin hangi varliklar iizerinde riziko almak istediklerini ve

rizikolarm hangi dogrultuda alinmas: gerektigini ifade etmektedir®”>.

Optimal Black - Litterman portfoyii, piyasa portfoyii ile yatirimci goriislerinin
agirhikli bir biitliniidiir. Gorlisler denge durumu ile birlestirilir ve pozisyonlar,
yatirnmeilarin goriis beyan ettigi varliklar iizerindeki referans portfoye bagl olarak
almaktadir. Alinan rizikonun biiyiikligi ti¢ farkli degiskene baglidir. Bu degiskenler
sirasiyla, gorlisler, her bir gorlis i¢in belirlenen gliven diizeyi ve goriislerin
agirh@idir. Piyasa portfoyliniin beklenen getirilerine gore biiyiik farklilik arz eden
goriigler daha yiiksek riziko alinmasi anlamina gelmektedir. Belli bir goriis ic¢in
belirtilen giiven diizeyi giicliiyse bu yiiksek riziko alinmasina da katkida
bulunmaktadir. Eger yatirimcilar belli bir goriise daha yiiksek diizeyde giivenirse o

varlik icin alinan rizikolar da o derece yiiksek olmaktadir™*.

293 Mankert, a.g.e., s. 27.
24 Mankert, a.g.e., s. 28.
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Goriislere duyulan giiven diizeyleri (2 matrisi ile temsil edilmektedir. Ancak
denge portfoyline gore, alinan rizikolarin biiyiikligiinii etkileyen bir degisken daha
vardir. Gorislerin agirhgmi ifade eden t degiskeni®””, Q matrisi ile birlikte, yatirimet
tarafindan belirtilen portfoy goriislerine, denge portfoyiine goére ne kadar agirlik
verilecegini belirlemektedir. Mevcut literatiirde bu degiskene dair net bir aciklama
bulunmamaktadir. Bu degiskenin nasil belirlenmesi gerektigine dair c¢ok farkh
gortslerin oldugu goriilmektedir. Black ve Litterman, degiskenin sifira yakin bir
degere set edilmesi gerektigini 6ne siirmektedir. Bunun nedeni ortalama igerisindeki
belirsizligin, getirinin kendisi iizerindeki belirtisizlikten ¢ok daha kiigiik olmasidir®®®.
Ancak Satchell ve Scowcroft, t'nin genellikle 1 olarak alindigin1 6ne siirmektedir,
ancak bunun her zaman gercekte basarihi olmadigim da savunmaktadir®’. Ote
yandan Bevan ve Winkelman, t’nin, enformasyon oran’®® 2.0"1 asmayacak sekilde
alimmasin1 6ne siirmektedir. Bevan ve Winkelman, t’nin genellikle 0.5 ile 0.7
araliginda bulundugunu belirlemistir*®’. Ote yandan He ve Litterman, modele sadece
©'Q girmesinden 6tiirii T igin belli bir deger alinmasma ihtiyag olmadigmi ifade
etmektedir’®. Dolayisiyla mevcut literatiirde t ile ilgili mantiksal énermelerin son
derece zay1f oldugu goriilmektedir. t’nin hangi deger olarak alinmasi1 gerektigine dair
tamamen farkli 6neriler mevcuttur ve onerilen degerlerin de niye mantiksal degerler

olduguna dair a¢iklamalar uygun sekilde sunulmamaktadir®®’.

Herhangi bir yatirimer goriisii tanimlanmadiginda, Black - Litterman Modeli
piyasa portfoyiiniin tutulmasini tavsiye etmektedir. Eger yatirimeilar piyasa ile ilgili
herhangi bir fikre sahip degilse, denge agirliklartyla iliskili olarak riziko almamalari
gerekmektedir. Ancak yatirimcilarin varliklara dair belli goriigleri varsa, bu varliklar
i¢in belli rizikolarin alinmasi ve kalan varliklarin da piyasa kapitalizasyonlu portfoye
yakin agirliklara sahip olmast makul bir yaklagimdir. Hem goriislere hem de

goriiglerin agirligmma duyulan giiven ne kadar giiclii olursa ortaya ¢ikan yeni

2% Bewan ve Winkelmann, a.g.e., ss. 1-19.

2% Black ve Litterman, “Global Port...”, a.g.c., ss. 28-43.

27 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., s.139.

% Alinan aktif riziko i¢in ne kadar bir finansmanin 6dendigini ve buna bagli olarak endeks
portfoyden sapma suretiyle finansmanin ne kadar bir ekstra getirdigini 6l¢en bir riziko 6l¢iisiidiir.

2% Bewan ve Winkelmann, a.g.e., ss. 1-19.

390 He ve Litterman, a.g.e., ss. 1-27.

301 Mankert, a.g.e., s. 28.
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portfoylin de piyasa portfoylinden o derece yiikksek sapmalar gostermesi

beklenmektedir®>.

Black - Litterman Modeli ile ilgili pek c¢ok makalede yatirimcilarin, A
varliginin B varlifindan %25 daha iyi bir performans gosterecegi gibi, varliklarla

ilgili bagil diisiinceler ifade edebilecegi Vurgulanmal<tad1r303

. Bu sekilde yatirimei
gortslerinin ifade edilebilmesi, Black - Litterman Modeli’nin Markowitz Ortalama -

Varyans Modeli’ne gore onemli bir artisidir.

Gortslerin ifade edilme seklinin ve P goriis matrisinin matematiksel olarak
aciklanmasini  Satchell ve Scowcroft belirli 6n kosullar ortaya koyarak
gerceklestirmektedir. Bir yatirimer varliklarin, varlik siniflarinin veya piyasalarin
performansina dair ¢esitli diisiincelere sahiptir. Birkag¢ niteligin saglanabilmesi igin
bu goriislerin matematiksel olarak ifade edilebilmesi gereklidir. Goriisler, beklenen
getiri vektoriiyle E(r) iliskili olarak ifade edilmeli, birbirleriyle iliskili olarak ifade

edilmeli ve goriisler icerisinde bir kesinlik diizeyinin ifade edilebilmesi miimkiin
304

olmalidir™. Bu 06n kosullardan yola ¢ikarak asagidaki tanimlamaya
ulasilabilmektedir’®’:
PE(r) = q + €, burada € ~ N(0,Q2) (3.10)

P e IR®" biliniyor, q € IR" biliniyor
e € IRY, bilinen Q € IR** varyans ile hata vektoriidiir

E(r) € IR" bilinmez ve tahmin edilmelidir

Degerlendirilen varliklar P matrisi igerisinde belirtilebilir. q vektorii
performanstaki bagil degisimi, € rastgele degisken vektorii de goriisiin belirsizligini
ifade etmektedir. € vektorii sifir ortalama ve Q varyansi ile normal dagilimhdir.
Ortalamanin sifir olmasi, yatirnmcinin belli bir varlik kiimesine karsi standart bir

egiliminin olmadig1 anlamia gelmektedir. Goriiglerin birbirleriyle karsilikli olarak

392 1drozek, a.g.e., s. 27.

39 1dzorek, a.g.c., s. 28.

39 1drozek, a.g.e., s. 28.

395 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., Part IV: Alan Scowcroft, ve James Sefton. Enhanced Indexation, ss.
95-124.
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korelasyonunun bulunmadigi ve bu nedenle Q kovaryans matrisinin diyagonal
oldugu kabul edilmektedir. Varyansin sifir olmasi, goriis ile ilgili mutlak belirliligi

temsil etmektedir. E(r) vektorii bilinmeyen beklenen getiri vektoriidiir ve tahmin

edilmelidir’®®.

Black ve Litterman, P matrisi igerisinde goriislerin denklemlestirmesine izin
vermektedir. Bu noktada herhangi bir o6zellik belirtmemislerdir. Bu yiizden
literatiiriin bazilarinda karsilagilan daha genel bir goriis, bir varlik portfoyii iizerinde
goriis ifade etmektir. Boylece P matrisi bir portfdy dizisi olarak kabul edilmektedir
boylece q vektori, ilgili portfdyiin beklenen getirisini temsil edecektir. Bir kisi i¢in

bir varlik portfoyiiniin beklenen getirisinin tahmin edilmesi zordur”’.

Bir portféy sadece bir varliktan meydana gelebilir, ve buna bagli olarak
sadece bir varlik tizerinde mutlak goriis ifade edilmesi s6z konusu olur. Bir portfoy
sifir yatirrmli da olabilir, bu durumda bagil bir goriis ifade edilir, ve son olarak bir
yatirimet, ikiden fazla varlik ile ilgili goriis bildirme imkéanina sahiptir. q vektdriiniin,
varliklarin tahmin edilen bagil performanslarini ifade ettigine dikkat etmek
onemlidir. Bu durum bir 6rnek yardimiyla agiklanabilir. Bir yatirimcinin A ve B
varliklarinin  bagil performanslarina iligkin bir gorlise sahip oldugu kabul
edilmektedir. Bu goriisiinii PE(r) = q denkleminde ifade etmektedir. Bu matris P = (1
-1 0) matrisi olmaktadir. E(r) vektorii bilinmiyor ve E(r) = (E(ta) (E(ts) (E(t¢)) dir.
q degiskeni varliklarinin getiri tahminini temsil etmektedir. Yatirimcei bu parametreyi
q = %2 olarak tahmin etmektedir. Burada fiili ¢arpma islemi gergeklestirildiginde
PE(r) = E(ta) - (E(t8) = %2 sonucu bulunmaktadir. Bu da yatirimcinin, A varligi ile

B varlig1 arasindaki getiri farkin1 %2 olarak tahmin ettigini gdstermektedir’*®.

P matrisi bir portfoy grubunu temsil ettiginde, matrisin her satir1 bir portfoyii

gosterir ve buna karsilik gelen q eleman1 bu portfoyiin beklenen getirisi olmaktadir.

3% Satchell ve Scowcroft, a.g.c., ss. 95-124.

397 Walters, Jay, “The Black - Litterman Model: A Detailed Exploration”, 2008, ss. 5-6.
http://www.master272.com/finance/BL/JWalters Black - Litterman.pdf

Internet Sayfasina Erisim Tarihi: 09.11.2008.

3% Idzorek, a.g.e. ss. 1-34.
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Bu o6rnek daha sonra beklentisi %2 olan sifir yatinmli  bir portfoye

déniistiirilmektedir’®.

Ornek 1, goriisleri ifade etme seklini daha da agik hale getirmektedir.

Ornek 1 (Goriis ifade etme). Bir yatiimcinin, sekiz varliktan olusan bir

gosterge portfoye sahip oldugu diisiiniildiigiinde:
Tablo 3.2: Gosterge Varhklar

Varhk Sinifi Agirhk
Amerikan Tahvilleri %19.34
Uluslararas1 Tahviller % 26.13
Biiyiik Capli Biiyiimeye dayali Amerikan senetleri %12.09
Biiyiik Piyasa Kapitalizasyonlu Amerikan senetleri %12.09
Ufak Capli Biiylimeye dayali Amerikan senetleri %1.34
Kiiciik Piyasa Kapitalizasyonlu Amerikan senetleri %1.34
Uluslararasi gelismis tilke pay senetleri %24.18
Uluslararasi gelismekte olan {ilke pay senetleri %3.49
Toplam %100.00

Yatirimcei, varliklarin performansina dair ti¢ gériise sahiptir:

Goriis 1: Uluslararas1 gelismis iilke paysenetlerinden olusan varlik sinifi,

mutlak %5.25’lik bir artik getiriye sahip olacaktir.

Goriig 2: Uluslararas: tahviller, Amerikan tahvillerinden 25 baz puan veya

bir bagka ifadeyle %0.25 oraninda daha iyi bir performans gosterecektir.

Goriis 3: Biiyiik capli biiyiimeye dayali Amerikan senetleri ve kiigiik ¢apli
biiyiimeye dayali Amerika senetleri, biiyiik piyasa kapitalizasyonlu ve kiiciik piyasa

kapitalizasyonlu Amerikan senetlerinden %2 oraninda daha yiiksek performans

gosterecektir.

Bu goriisler, asagida belirtilen sekilde matris formatinda ifade edilebilir:

3% Idrozek, a.g.e. ss. 1-34.
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0 0 0 0 0 0 1 0 5.25
-1 1 0 0 0 0 0 0| Er)=|025|+e
0 0 05 -05 05 05 0 0 2

P goriis matrisi tanimlamasinda ve € gliven diizeyi iizerinde bazi1 varyasyonlar

olabilir.

3.2.3.1 t Parametresi ve Q Matrisi

7, model icerisinde en az anlasilan parametrelerden biridir ¢iinkii bu degerin
nasil aliacagina dair literatiirde c¢ok fazla bilgi bulunmamaktadir. Black ve
Litterman bu parametreyi, beklenen getirinin varyansini 6l¢ceklendirmeye yonelik bir
orantisallik sabiti olarak ele almaktadir. Black ve Litterman ilk olarak getirinin E(r)
ortalamasi ve )| varyanst ile rastgele bir degisken oldugunu kabul etmektedir. Black
ve Litterman, t parametresi i¢in sifira yakin bir deger se¢mektedir ¢iinkii ortalama ile
ilgili belirsizlik, getirinin kendisiyle ilgili belirsizlikten ¢ok daha kiicliktiir. Bu
konuyla ilgili 6ne stirdiikleri tek ifade, bu parametrenin sifira yakin bir deger olarak

secilmesi gerektigidir’ .

Satchell ve Scowcroft, Black ve Litterman’in 6ne siirdiigli goriisiin tam tersini
savunmaktadir. Onlara goére t parametresi genellikle 1 olarak secilmelidir. Satchell
ve Scowcroft ayni zamanda t i¢in tahminde bulunma probleminin tistesinden gelecek
bir yontemi de gelistirmislerdir. Bu parametrenin rastlantisal oldugunu kabul ederek

Black - Litterman denkleminden yeni bir denklem elde etmektedirler’'".

T parametresinin Black - Litterman denklemi igerisindeki rolii asagida

aciklanmaktadir’'?;

E@=[y)" + PQ'PI[(xY) 'n + P Q'ql. (3.11)

319 Black ve Litterman, a.g.c., ss. 28-43.
311 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., ss.138-150.
312 He ve Litterman, a.g.e., s. 18.
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He ve Litterman, 2 ve t’nin ayr1 ayr1 tanimlanmasina gerek olmadigini ¢linkii

denkleme sadece w/t oraninin girdigini savunmaktadir. Orijinal denklem yeniden

ele alindiginda bunun dogru oldugu goriilebilir'

E@=[()" + P QP [(xY) 'n + P°Qq] (3.12)
= ED)!T P QP T [ '+ PPQq) (3.13)
= [+ P QP! [t(xY) '+ P’ Q7 q] (3.14)
[+ P! Pl Y+ P (v ). (3.15)

=! 1!t =1 birim matrisi ekleniyor

=> A" B! (BA)! matris 6zelligi kullamliyor

He ve Litterman, makaleleri icerisindeki bir dipnotta, bir goriis iizerindeki
giiven diizeyi pE(r) = g + €’nin, w varyans1 ile T parametresi arasindaki oran goriis
icerisindeki portfoy varyansimna (p)p) esit olacak sekilde ayarlandigimi ifade
etmektedir. Genellikle bir yatirrmcinin yatirimiyla ile ilgili birden fazla goriisii vardir
ve bu ylizden bu siirecin birden fazla goriise gore genellestirilmesi gerekmektedir.
Birden fazla goriis icin ise 2/t matrisinin P) P’ye esit olacak sekilde ayarlanmasi
gerektigi soylenebilir. Yatirnrmcinin goriislerinin bagimsiz oldugu varsayilmaktadir.
Bu nedenle ) matrisinin diyagonal olmasi gereklidir. Bu da sadece varyanslar
alarak ve kovaryanslar1 silerek elde edilebilmektedir. Boylece Q/t = diyagonal

(PYP’) olmaktadir®'*.

Bu iliskinin mantig1 muhtemelen, E(r)’nin t) varyansi ile normal dagilimh
oldugu varsayimindan kaynaklanmaktadir. Eger yatirnmcilarin goriisleri q=PE(r),
beklenen getiri vektoriiniin (E(r))’nin bir doniisiimii olarak goriiliirse, bu goriislerin
varyansinin Q da yine t)_’nin bir doniisiimii oldugu ¢ikarimi yapilabilir ve buna baglh
olarak Q = Pt) P’dir ve Q/t = P) P’ye esit olur. Ancak He ve Litterman, bu
doniislimii tamamen gercgeklestirmemektedir. Q’un diyagonal bir matris olmasi

315

gerektigi icin sadece doniistiiriilen PY P’ matrisinin varyansi kullanilmaktadir™ .

Burada ciddi bir avantaj s6z konusudur. t’yi ifade etme sorunu ¢6ziimlenmektedir ve

313 He ve Litterman, a.g.e.. s. 18.
314 He ve Litterman, a.g.e., s, 19.
315 He ve Litterman, a.g.e., ss. 19-20.
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bu parametre i¢in ve Q belirsizlik matrisi i¢in tahminde bulunmaya yonelik net bir

yontem elde edilmektedir.

3.2.3.2 P Goriis Matrisinin Tanimlanmasi

P matrisinin tanimlanmasina yonelik {i¢ bakis acis1 vardir, bunlar tamamen
birbirinden farkli olmayip belli ufak ortak noktalara sahiptir. En basit yontem,
Ortalama - Varyans optimizasyonunda oldugu gibi tek bir varlik tizerinde goriis ifade
etmektir. ikinci ydntem bir varlik portfdyii iizerinde goriis belirtmektir. Bu ydntem
daha az sezisel nitelik tasimaktadir ciinkii bir kisi i¢cin bir portfoyiin beklenen
getirisine dair tahminde bulunmak zordur. Son olarak, bagil goriis ifade etmeye
yonelik popiiler bir yontem s6z konusudur. Bagil goriisten kasit; bir varligin veya bir
varlik kiimesinin diger varlik veya varlik kiimesine gore daha iyi performans
gosterecegi seklinde bir goriisiin belirtilmesidir. Bu yontem, sahip oldugu sezisel
nitelik itibariyle popilerdir. A varliginin B varligindan daha iyi performans
gosterecegini ifade etmek daha dogal bir yaklagimdir. Idzorek, bu konuyla ilgili

cesitli makaleler yazmls‘[lr3 16,

Bagil gortise A varliginin beklenen getirisinin B varliginin beklenen getirisine
gore %S5 daha yiiksek bir performans gosterecegi ornek olarak verilebilir. Bu
tanimlama PE(r) = q + € formatinda yapilmaktadir. Black ve Litterman, P matrisini
bu 6rnekte P = (1 -1  0) matrisi olarak belirtmektedir’'’. Bu 6rnek son derece
pratiktir ancak, daha fazla sayida varlik hakkinda goriis belirtmek istendiginde
karmasik bir hal almaktadir. Idzorek, bu konuyla ilgili giizel bir 6rnek sunmaktadir.
Bu 6rnek aym zamanda Ornek 1°de de yer almaktadir. Idzorek’in 6rnedi asagida
verilmigtir.

Ornek 2 (1 no’lu érnegin devami) 318

Gortis 3: Biiylik Capli Biiyiimeye dayali Amerikan senetleri ve Ufak Capli
Biiyiimeye dayali Amerikan senetleri, Biiylik Piyasa Kapitalizasyonlu ve Kiigiik

316 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 149.
317 Black ve Litterman, “Global Port...”, a.g.e., ss. 28-43.
318 Idzorek, a.g.e., s. 9.
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Piyasa Kapitalizasyonlu Amerikan senetlerinden %?2 oraninda daha yiiksek

performans gosterecektir.

Bu goriis matrisi, 0rnek 1’°de yapildig: gibi asagidaki sekilde ifade edilebilir:

0 0 0 0 0 0 1 0
P=|-1 1 0 0 0 0 0 0
0 0 05 -05 05 -05 O 0

Satchell ve Scowcroft, denklem matrisinin son satirindan goriildiigii lizere, P
matrisinde agirliklar ifade etmek icin bir esit agirliklandirma sistemi kullanmaktadir.
Bu sistemde yapilan agirliklandirmalar, 1(daha yiliksek veya diisiik performans
gosteren ilgili varliklarin sayisi) oraniyla orantisaldir. 3. goriis, nominal olarak diigiik
performans gosteren iki varliga sahiptir, bunlardan her biri -0.5’lik bir agirlik
almaktadir. 3. goriis ayn1 zamanda her biri +0.5’1lik bir agirlik alan nominal olarak

yiiksek performansh iki varliga daha sahiptir’ .

Goriis matrisi daha farkli bir sekilde ifade edilebilmektedir. Bir Onceki
agirliklandirma sisteminde piyasa kapitalizasyonu dikkate alinmamaktadir. Biiyiik ve
kiiciik kapitalizasyonlu Amerikan senetleri sinifinin piyasa kapitalizasyonu, biiytik ve
kiicik  ¢apli  biiyiimeye dayali Amerikan senetleri  sinifinin  piyasa
kapitalizasyonundan dokuz kat daha biiyiiktiir. Ancak Satchell ve Scowcroft’un
sundugu yontem bu varliklarin agirliklarimi esit oranda etkilemekte ve bdylece iki

ufak varlik sinifinda biiyiik degisimlere yol agmaktadir®>’.

Idzorek, varliklarin piyasa kapitalizasyonunu dikkate alan bir piyasa
kapitalizasyonu agirliklandirma sistemi kullanmay1 tercih etmektedir. He ve
Litterman muhtemelen ayni1 sistemi kullanmaktadir ancak bunu agik bir sekilde ifade
etmemektedir. Daha spesifik olarak ifade etmek gerekirse her varligin ilgili agirligi,
varliklarin piyasa kapitalizasyonu / ilgili goriiste ait yiliksek veya diigiik performans

gbsteren varliklarin total piyasa kapitalizasyonu ile orantilidir®>'.

319 Satchell ve Scowceroft, a.g.c., ss. 149-150.
320 Satchell ve Scowcroft, a.g.e. s. 150.
321 Satchell ve Scowcroft, a.g.e. s. 150.
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Ornek 3 (Ornek 2’nin devami). Varliklarin piyasa kapitalizasyonu asagida

verilmistir'>*.

Tablo 3. 3: Piyasa Kapitalizasyon Agirhiklar

Piyasa Bagil
Kapitalizasyonu  Agirlik

Yiiksek performans gosterenler

Biiyiik Capli Biiyiimeye dayali Amerikan senetleri 5,175 %90
Ufak Capli Biiyiimeye dayali Amerikan senetleri 575 %10
Diisiik performans gosterenler

Biiyiik Piyasa Kapitalizasyonlu Amerikan senetleri 5,175 %90
Kiiciik Piyasa Kapitalizasyonlu Amerikan senetleri 575 %10

Nominal olarak yiiksek performans gosteren varliklarin bagil piyasa
kapitalizasyon agirliklari, biiylik ¢apli biiyiimeye dayali Amerikan senetleri ici 0.9,
ufak capl biiyiimeye dayali Amerikan senetleri i¢in 0.1 olurken nominal olarak
diisiik performans gosteren varliklarin bagil piyasa kapitalizasyon agirliklari, biiyiik
piyasa kapitalizasyonlu Amerikan senetleri icin -0,9 ve kiigiik piyasa
kapitalizasyonlu Amerikan senetleri i¢in -0,1°dir. Bu degerler kullanilarak yeni bir P

matrisi olusturulmaktadir®®:

0 0 0 0 0 0 1 0
P=|-1 1 0 0 0 0
0 0 09 -09 0.1 -0.1

S O
S O

3.3. Bayes Yaklasim

Black - Litterman Modeli’ne iliskin mevcut literatiiriin ¢ogu, Black -
Litterman Modeli’ni yorumlamak i¢in Bayes yaklasimindan istifade etmektedir. Bu
onerme, Onsel bilgileri (her ne kadar 6rnek veri formunda bulunmasi gerekmese de

anlamli bilgi olarak kabul edilen bilgiler), 6rnek verilerle kombine etmektedir. Bayes

322 Idzorek, a.g.e., s. 13.

323 Idzorek, a.g.e., ss. 13-14.
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yaklagimimin®** tekrarli olarak kullanim vasitasiyla 6nsel bilgiler giincellenir. Her ne
kadar Bayes’in Ongorii yaklasimi teorik olarak Ornekleme teorisi yaklagimindan
oldukca farkli olsa da bu iki yontemin sonuglar1 nerdeyse aynidir. Bu yaklasimlar
arasindaki onemli farkliliklara iligkin bir O6rnek, ornekleme teorisi yaklasiminda
bilinmeyen p parametresine yonelik 6 tahminini bilinmeyen bir sabit olarak kabul

ederken, Bayes yaklasiminda 0 rastgele bir degisken olarak gériilmektedir’™.

Bayes yaklasimini acik¢a kullanan iki ¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan ilki
Stephen Satchell ve Alan Scowcroft’'un “A Demystification of the Black - Litterman
Model: Managing Quantitative and Traditional Portfolio Construction” adh
caligmalar ikincisi 1se George A Christodoulakis ve John Cass’in Bayes’in Optimal
Portféy Se¢imi: Black - Litterman Yaklagimi**® adl calismalaridir.

Satchell ve Scowcroft®?’

, Black - Litterman Modeli’'nin uygulamada bir
Bayes metodolojisine dayali oldugunu ve ayrica “bu metodolojinin etkin olarak
eldeki mevcut goriisleri yeni verilerle giincelleyerek yeni goriisler olusturdugunu”
one stirmektedir. Bu akademisyenler, modelin 6nemine ragmen, modelin altyapisinda
yatan  matematiksel yapmin anlagilabilir  bir  sekilde agiklanmadigini

belirtmektedir’2®.

Bayes yaklagiminda, neyin onsel bilgi olarak kabul edilecegini ve neyin drnek
bilgi olarak kabul edilecegini tam olarak belirtilmelidir. Satchell ve Scowcroft, 6nsel
bilgi olarak yatirimer goriislerini kullanmakta ve 6rnek veriler olarak, sonsal dagilimi

elde etmek {lizere yatirimci goriisleri ile giincelledikleri piyasa verilerini kabul

324

p(4| )= ZELD

P(B)
Bir Bayes modeline girilecek olan onsel veriler, P(A) olasilig1 olan 6nsel olasilikla temsil edilir. Bu
bilgi daha sonradan, 6rnek veri olarak kabul edilen B bilgisi ile giincellenerek olasilik cinsinden ifade
edilir. Sonugta ¢ikan olasilik, sonsal olasilik olarak bahsedilir. Ancak Bayes ngorii teorisinde bilinen
iki farkl1 zorluk s6z konusudur. IIki, belli bir Bayes analizinde olasilik fikrinin yorumlanmasinda sz
konusu olan zorluktur. Digeri de, analiz icerisinde kullanilan dnsel olasiliklarin sayisal olarak ifade
edilmesi genellikle zordur. P(AB) ve P(B|A) degerleri bilinmediginde siirecin devami nasil olacag:
bilinmemektedir. Bayes diizeninde yapabilecek en iyi sey, degerleri elimizde olan datalarla
hesaplamaktir. Bayes teorisindeki temel problem, P(A|B)’y1 belirlemek igin sabit ancak bilinmeyen
bir olasilik dagilimina P(B) gére bagimsiz olarak alinmis olan bir 6rnegin nasil kullanilacagidir.
325 Mankert, a.g.e.,s. 29..
326 Christodoulakis ve Cass, a.g.e., ss. 1-11.
327 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 139.
328 Mankert, a.g.e., s. 29.

P(4)
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etmektedir. Satchell ve Scowcroft, dnsel bilginin ve 6rnek bilginin ne olduguna dair
yaptiklar1 yorumun, diger akademisyenler tarafindan yapilan degerlendirmelerden
farkli olabilecegini kabul etmektedir. Makalede, T parametresinin, “genellikle degeri

1 olarak alinabilen bir 6l¢eklendirme faktorii” oldugu®® one siiriilmektedir.

Christodoulakis ve Cass’ da yine Black - Litterman Modeli’ni Bayes
yaklasimiyla ele almaktadir. Black ve Litterman tarafindan yapilan calismalarin,
modelin hassas ve net bir tanimlama sunmaktan ziyade yatirimci goriislerini piyasa
dengesi ile birlestirmeye yonelik bir yapi1 ortaya koydugunu savunmaktadirlar.
Christodoulakis ve Cass, Satchell ve Scowcroft gibi, yatirimci goriislerinin 6nsel
bilgi ve piyasa dengesi getirileri olarak kullanilmasin1 ve bunlarin giincellenerek
sonsal beklenen getirilere ulagilmasini savunmaktadir. Modelin, yatirimer
gorlslerinin birbirinden bagimsiz olarak olustu§unu varsaymaktadirlar. Getirilerin
normal dagilimli oldugu ve Q’nun diyagonal bir matris oldugu varsayimi bu duruma
bu varsayimi giiglendirmektedir. Black - Litterman Modeli diyagonal bir QQ matrisini
dikkate almaktadir. Christodoulakis ve Cass, T parametresini, yatirimci tarafindan
bilinen ve )’ geecmis kovaryans matrisini” 6lgekleyen sayisal bir deger olarak ifade

etmektedir’>!.

Black ve Litterman, Black - Litterman denklemine nasil ulastiklarina dair
ayrintili  bir aciklama sunmamakta, Theil’in Karma Tahmin Yontemini One
sirmektedir. Bu yontem bir sonraki boliimde incelenecektir. Black ve Litterman,
E(r)’nin, iki normal dagilimin iirinii oldugunu O©ne siirmektedir. Satchell ve
Scowcroft, beklenen getiri vektorli icin, Bayes yaklagimimi kullanmaktadir. Bu

yaklasim burada incelenecektir.

Klasik istatistiksel analizde, bilinmeyen parametreler bir gozlenen veriler
kiimesi vasitasiyla tahmin edilmektedir. Ancak Bayes yaklasimi, durumla ilgili
goriislerin siibjektif oldugunu 6ne siirmektedir. Parametreleri, sanki bu parametreler

sabitmis gibi ve sanki bir gozlem kiimesinin kullanilmas1 gerekiyormus gibi tahmin

329 Qatchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 140
330 Christodoulakis ve Cass, a.g.e., s. 5.
331 Mankert, a.g.e., s. 30.
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etmek yerine, Bayes yaklagimi, gozlenen veriler kiimesini diizenli olarak son

gbzlenen verilerle giincelleyerek mevcut durumla ilgili siibjektif 6nsel diisiincelerin

keskinlestirilmesini dne siirmektedir®>2.

P(4|B) = LBLDPA) (3.16)
P(B)
P(A|B) : Verilen B degeri icin A degerinin kosullu (veya ortak) olasiligidir.

Ayn1 zamanda sonsal olasilik olarak da bilinir. Buradan itibaren sonsal

dagilim olarak kullanilmaktadir.

P(B|A) : Verilen A degeri i¢in B degerinin kosullu olasiligidir. Ayn1 zamanda
ornek olasiligr olarak da bilinir. Buradan itibaren kosullu dagilim
olarak kullanilacaktir.

P(A) : A’nin olasiligidir. Ayrica 6nsel dagilim olarak da bilinir. Buradan
itibaren Onsel dagilim olarak kullanilacaktir.

IP(B) : B’nin olasiligidir. Normalizasyon sabiti olarak da bilinir.

Bu teorem genellikle asagidaki sekilde ifade edilir’>:

P(4| B)aP(A)((4| B) P(B) #0 icin.

Burada o, “orantili” anlamina gelmekte ve ¢ olasilik fonksiyonunu ifade

etmektedir. P, bir ayrik veya siirekli olasilik dagilim belirtmektedir’>*.

Herhangi bir gézlem 6ncesindeki olasilik dagilimi P(A)’dir, bu 6nsel dagilim
olarak ifade edilmektedir. B ile temsil edilen yeni verilerin gézlemi yapildiktan sonra
P(AIB) i¢in yeni bir dagilim elde edilmektedir ve bu dagilim sonsal dagilim olarak

adlandirilmaktadir®>’.

32 Walters, a.g.e., s. 3.

333 Walters, a.g.e. s. 3.
34 Walters, a.g.e. s. 3.
335 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., s.148.
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_ P(AnB) _P(B| A)P(A)
~ P(B)  P(B)

P(A|B) (3.17)

Yatirimeinin, denge durumundaki beklenen getirilere dair bilgisini kullanarak
kendi diistincelerini olusturdugu kabul edilmektedir. Bu yiizden denge durumunda
beklenen getiriler onsel getiriler olarak kabul edilir ve bunlar, yatirimer goriisleri ile
giincellenir. Sonsal dagilim her iki bilgi kaynagmni kombine eder’

kullanilarak Denklem 3.18 elde edilir:

. Bayes fomiilii

P(E(r) | PE(r))P(PE(r))
P(E(r))

P(PE(r)| E(r)) = (3.18)

Satchell ve Scowcroft tarafindan sonsal dagilimi hesaplamak i¢in Denklem

3.19 kullanilmaktadir **’:

Pz | E(r)P(E(r))

P(E(r) | 7) = P(r)

(3.19)

Ancak, sunduklari ispatta, E(r) i¢in olan olasilik dagilimi yerine PE(r) olasilik
dagilimini kullanmaktadirlar. Matematiksel olarak dogru islem yapmak i¢in (3.18)
sayili denklem kullanilmalidir. Kullandiklar1 denkelmin, denge getirileri ortaminda
beklenen getiri vektoriiniin olasilik dagilimimi hesapliyor olarak goriildiiglinden

sezgisel oldugu sdylenebilir’®.

Olasiik dagilimlar: Goriislerin olasilik dagilimi

V3: PE(r) | E(r) ~ N(q,Q2) varsayimindan ¢ikarilabilir.

V4. PE(r) | E(r), g ortalamast ve €2 diyagonal kovaryans matrisi i¢in
normal dagilimlidir: PE(r)|E(r) ~N(q,€2)

336 Bagasheva, Biliana, Svetlozar (Zari) Rachev, John Hsu ve Frank Fabozzi, “Bayesian Applications
to the Investment Management Process”, s. 25.
http://www.pstat.ucsb.edu/research/papers/BagashevaRachevHsuFabozzi BayesianApplications.pdf
Internet Erisim Tarihi: 03.10.2007

337 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., s.148.

338 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., s.149.
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3.4 Denge Getirileri

Beklenen getirilerin = dagilimi  {izerinde mantik ylriitmek, yatirimei
gorlslerinin dagilimi iizerinde mantik ylriitmekten daha karmagiktir. Black ve
Litterman, varliklarin getirisinin, E(r) ortalamasi ve ) varyansi ile normal dagiliml
oldugunu kabul etmektedir. Ayrica bu ortalamanin kendi basina rastgele bir degisken
oldugunu, gézlemlenemez oldugunu varsaymaktadir’™ . Bayes istatistiginde E(r) bir
hiperparametre olarak ifade edilir ve Bayes Teoreminin bir bagka uygulamasi ile

kestirimi yapilabilmektedir.

Ancak Black ve Litterman bu yolu takip etmemektedir. Bunun yerine, E(r)
i¢in bir dagilim se¢mektedir. Piyasanin her zaman dengeye dogru hareket ettigini ve
mutlaka denge durumunda olmak zorunda olmadigin1 varsaymaktadirlar. Bu yilizden
beklenen getirinin ortalamasi, piyasa dengede oldugunda FVFM getirilerine esit
olmaktadir. E(r) varyansimin, r getirilerinin varyans: ile orantisal oldugu, <
orantisallik sabiti ile de }_ ile orantisal oldugu varsayilmaktadir. t sabiti sifira yakin
olacaktir ¢iinkii getiri ortalamasindaki belirsizlik, getirinin kendisindeki belirsizlikten

340

cok daha kiiciiktlir'™". Denge riziko primleri, 1), ile birlikte, beklenen artik getiriler

icin denge dagilimim belirler**'.

Bayes Yaklasimana gore denge getirileri denklem 3.20 yardimiyla

hesaplanabilmektedir’**:

w, =[ () n+ PPl [(Y) n+ PTg) (3.20)

Bayes yaklagiminda, yatirimer goriislerinin piyasa goriisleri ile glincellenmesi

kavrami son derece sezisel bir nitelik tagimaktadir. Bu yontemin en temel eksikligi,

339 Black ve Litterman, “Global Port.” a.g.c., ss. 28-43.

340 Black ve Litterman, “Global Port.” a.g.c., ss. 28-43.

31 Schéttle, Katrin, Ralf Werner ve Rudi Zagst, “Comparison And Robustification of Bayes And
Black - Litterman Models”, ss. 1-17.

http://www.optimization-online.org/DB_FILE/2008/10/2116.pdf

Internet Erisim Tarihi: 17.10.2008.

342 Schottle, Werner ve Digerleri, a.g.e., s. 11.
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denge getirileri ile ilgili yapilan varsayimdir. T parametresinin belirlenmesi gerekir

ancak bunun nasil yapilacagma dair anlamh bir tanimlama bulunmamaktadir®®.

Black - Litterman denkleminin elde edilmesine yonelik diger yontemlerin
incelemesine gecmeden oOnce c¢ikarimi yapilan denklemin ne anlama geldigi
incelenmelidir. Denklem, yatirrmcinin varliklarla ilgili goriislerinin olmamasi
durumunda getirilerin denge dagiliminin kullanilmasi gerektigi tanimlamasi ile
uyumludur. Bu da bizi FVFM olarak da ifade edilen piyasa portfoyiline

yonlendirecektir’ ™,

P=0 olarak alindiginda Black - Litterman denkleminin de ayn1 sonuca sahip
oldugu goriillmektedir. Bu durumda elde sadece [(2>)']'[(>) 7] = n, denge
getirileri denklemi kalmaktadir. Bu yiizden Black - Litterman denklemi bu temel

ozellige cevap vermektedir'™ .

Diger sinirlayict durumun incelenmesinde de ilging veriler elde edilmektedir.
Eger yatirnmci goriislerinden tamamen emin olduguna beklenen getiri vektorii nasil
sekillenecegine dikkat edilmelidir. Goriislerden tam anlamiyla emin olunmasi, goriis
tizerindeki varyansin sifir oldugunu ifade eder ve bunun Black - Litterman denklemi
igerisine yazilmas1 miimkiin degildir ¢linkii bu durum bir sifir matrisinin tersinmesini

gerektirecektir’*®,

3 5. Theil’in Karma Tahmin Yontemi

Black ve Litterman, beklenen getiri denklemini elde etmeye yonelik farkl bir
yontem daha O6ne siirmektedir. Bu yontem Theil ve Goldberger’in Karma Tahmin
Yontemidir. Bu model, Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Tahmin Y6nteminin farkl
sekilde uyarlanmasindan ibarettir. Theil, bu yontemin, Bayes Tahmin Yontemiyle

ayni sonuclart verdigini gostermektedir. Bu yontemin avantaji, tahminin ¢ok daha

3 Schottle, Werner ve Digerleri, a.g.e., s. 11.

3 Zhang, Ying, “Diversification Benefits of Hedge Funds: a Black - Litterman Approach With Stable
Distributions”, The George Washington University, Finance Department, 2007, s. 9.

3% Zhang, a.g.e., s. 9.

346 Zhang, a.g.e., 5.10.
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kolay bir sekilde elde edilmesidir. En Kiigiik Kareler Tahmin Yontemi sadece bir
kaynaktan veri almmmasima izin verirken, Karma Tahmin Yontemi, iki ayr1 bilgi

kaynagimnin kullanilmasina izin vermektedir’*’.

Theil’in Karma Tahmin Yontemini agiklayabilmek icin ilk olarak
Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Tahmin Yontemi agiklanacak ve Karma Tahmin

Yontemi ile arasinda baglant1 kurulacaktir.
3.5.1 Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Tahmini

Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Tahmin Yo6ntemi, bagimli bir degisken
i¢in bir tahmin teknigi sunmaktadir. Genel olarak £ vektoriiniin tahmini, y vektori
igerisinde gdzlemlenen verilerden yola ¢ikilarak yapilir. Gozlemlenen veriler bazen,
e vektorii ile gosterilen tahmin hatalarina sahiptir ve bu tiir tahmin hatalarinin normal
bir olasilik dagilimina sahip oldugu kabul edilir. Ayrica gézlemlenen y verisi ile
tahmin edilecek veri arasindaki iligki bir X matrisinde lineerdir. Daha ayrintili olarak
ifade etmek gerekirse y = X f + e seklinde bir iligkinin siirdiigii kabul

edilmektedir**®,

Aitken 6nermesi olarak da bilinen ana teorem su sekildedir.

Onerme 3 (Aitken). y = X B + e seklinde bir tanimlama veriliyor, burada y €
IR* bilinen bir vektor, X e IR(™™ tam siitun rankl bir matris, p € IR"bilinmeyen bir
vektdr ve e e IR" bir hata terimidir. Hata terimi sifir ortalamaya E(e) = 0 ve var (e) =

> varyansina sahiptir. X’in rastlantisal olmayan bir matris oldugu ve E(y|X) = X

7 Brehm, Paul ve Denis Guenthner, “The Econometric Method of Mixed Estimation, An Application
To The Credibility of Trend”, ss. 1-46.,

www.casact.org/pubs/dpp/dpp90/90dpp171.pdf

Internet Erisim Tarihi: 12.11.2008.

¥ Fox, John, “Time-Series Regression and Generalized Least Squares”, 2002, ss. 1-8.
http://cran.r-project.org/doc/contrib/Fox-Companion/appendix-timeseries-regression.pdf

Internet Erisim Tarihi: 19.07.2008.
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olarak kabul edilir. Ayrica var (y|X) =) € IR olarak kabul edilir, (burada ) bir

kesin art1 matristir). O halde’®,

B=X'T'X)(X'Ty) (3.21)

B i¢cin en ideal tarafsiz tahmin aracidir ve bu tahmin aracinin kovaryans matrisi

(X'=7'X) " °dir. Bu tahmin aracinin en iyi tahmin sistemi oldugu sdylenebilir ¢iinkii

A

y vektoriinde lineer olan ve yansiz olan herhangi diger bir B tahmin araci, S ’ya gore,

kesin art1 matris degeri kadar fazla olan bir kovaryans matrise sahiptir’’.

Verilen bir gozlemlenmis veriler kiimesinde, genellestirilmis lineer tahmin
teknigi, f icin bir tahmin araci elde eder. Bu durumda, E(r) formunda bir tahmin

yapmak i¢in iki ayr1 veri kiimesi bulunmaktadir.
3.5.2 Karma Tahmin

Portfoy yoneticisinden ve piyasadan gelen bilgiler, beklenen getiri vektorii
E(r)’yt tahmin icin kullanilabilmektedir. Karma Tahmin Y&ntemi, her iki bilgi
kaynaginin modelde bir araya getirilmesini ve kaynaklardan birinin hatali goriiliip
hari¢ tutulmamas: gerektigini anlatmaktadir. Bilinmeyen parametre ile ilgili olarak
birilerinin 6n bilgiye sahip olmasi olasidir ve bu fikirler daha sonra 6rnek bilgiler ile
giincellenebilmektedir. Karma Tahmin kavrami, ayn1 sekilde sonradan 6rnek veriler
ile gilincellenen Onsel bir dagilim kullanan Bayes c¢ikarsama teknigine c¢ok

351

yakindir’”'. Bu yontemle Black - Litterman denkleminin elde edilmesi Koch’un

calismasinda bulunmaktadir.

349 Lackovic, Ivan B., “On Aitken’s A, Method, Publicationsde La Faculted'electrotechniquede

L'universitea Belgrade, Serie: Mathematiques Et Physique”, No0:409, 1972, ss. 1-4.
30 Lackovic, a.g.e. ss. 1-4.
351 Koch, a.g.e., ss. 2-51.
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3.5.3 Modelin ozellikleri

Iki bilgi kaynagi, olasilik dagilimlar1 bazinda daha énce ifade edilmisti.
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Tahmin Yonteminde, bu dagilimlar lineer bir
model olarak ifade edilmektedir. Tahmin edilecek olan parametre E(r) = S beklenen

getiridir.

Onsel bilgi, portfdy yoneticisinin, belli varliklarin performansina dair
goriislerinden meydana gelir. Portfoy yoneticisinin goriisleri, Black ve Litterman

Modeli’nde istenen formatta ifade edilmis durumdadir®®.

q=PE(r) + €, (3.22)
q € IR* bilinen vektorii

Pe Ikan, k<n k rankl1 bir bilinen matris

¢ e IR hata vektorii

ayni sekilde E(e) = 0, var(e) = Q tekil olmayan matris

ya da esdeger olarak E(q) = PE(r), var(q) = Q

Gozlenen oOrnekler denge getirileridir. Bu getiriler daha onceden E(r) ~
N(m,t))) olarak ifade edildi. Bu varsayim su anda biraz degistirilecek ve denge
getirisi vektorii m gozlemlenen degisken, E(r)’de tahmin etmek istenilen deger

olacaktir’™>.

n=E(r) +u, (3.23)
7 € IR" denge getirilerinin gézlemlenen vektorii
E(r) € IR", beklenen getirilerin tahmin edilecek vektorii
u € IR", hata vektort,
ayn1 sekilde E(u) = 0, var(u) = 1) tekil olmayan matris
ya da esdeger olarak E(m) = E(r), var(m) = 1)..

352 Drobetz, a.g.c., s. 66.
353 Drobetz, a.g.c., s. 67.
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Aitken teoremi, lineer iliskiyi 7 = Xf + u olarak ifade etmektedir. Lineer
iligki ise, X matrisi, net olarak tam siitun rankli I birim matrisi ile tanimlandig

zaman bu duruma karsilik gelmektedir’*.

E(r)’y1 tahmin etmek icin her iki bilgi kaynagi, ilgili vektorleri ve matrisleri
yiginlayarak kullanilir’™. Buna gore lineer denklem, Denklem 3.24’de ki seklini

almaktadir>>¢:

(ot

P05l
var(| |)=var( |[)= =W
burada e q 0 Q . (3.25)

Bu denklemin y = Xp + e olarak da yazilabilecegine dikkat edilmelidir.

Denklem 3.25°de verilen lineer sistemin Aitken Teoremi ile uyumlu oldugu

1
goriilmektedir. X = (Pj matrisi, birim matristen Otiirli tam siitun rankina sahiptir ve

W matrisi, ) pozitif kesinlige sahip oldugundan ve Q diyagonal oldugundan kesin

art1 matris niteligindedir. Ayrica iki bilgi kaynag: da bagimsizdir®’.

E(r) tahmin araci, 3.22 no’lu Denklemde ilgili parametreleri yerine koymak

suretiyle bulunabilmektedir’*®;

E(r)= (X'W'X) ' (X'Wy) (3.26)
—_1 P = 01111 P> oY (7 3.7
=( ) 0 s| 1 p ( ) 0 s/ g (3.27)

v (3] [cerra (7]
= (Z)'PQ™) (=)' P Q™) (3.28)
i P q

3% Drobetz, a.g.e.,s. 71.

33 Koch, a.g.e.,s. 14.
3% Koch, a.g.e.,s. 14.
357 Koch, a.g.e., s. 15.
358 Koch, a.g.e., s. 16.
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= (@' Papl' (@) 7+ Pa’q] (3.29)

Bu durumda, denklemin elde edilmesi Bayes teoremine gore bariz bir sekilde

kisadir.
3.5.4 v’nin En Kiiciik Karelere Dayali Tahmini

Istatistiksel 6ngdrii modellerinin hemen hepsi, eldeki veriyi modeli kuran
kisinin goriisleri ile destekleme Ozelligine sahiptir. Cilinkii arastirmaci veriyi
incelemeden Once konuyla ilgili asgari diizeyde de olsa bilgiye sahiptir ve isterse
modelin 6ng6rii performansini arttiracagini diisiindiigii bilgileri modele yansitabilir.
Arastirmacilarin kigisel goriislerini daha dogru bir sekilde sunup bunlar1 gegmisten
gelen verilerle birlestirip, standart ve objektif bir yontem haline getirmek icin

gelistirilen yonteme Theil’in karma tahmin y6ntemi denilmektedir’>’.

Theil (1971)’in karma tahmin yontemi, t i¢in ek bir tahmin sunmaktadir.
Ancak bu ¢aligmada yapilan modelle ilgili tanimlamada, tahmin aracinin gereklerini
yerine getiremeyecegi goriilmektedir. Bunu nedeni Tahmin aracinin sadece tam
stitun rankli X matrisi olmasindir. Bu ¢alisma I birim matrisi ile tahmin edilecek olan
verilerden daha fazla sayida gézlem olmasini gerektirmektedir. Bu durum X’in satir
boyutunun siitun boyutundan biiylik olmasi gerekmektedir. Siitun boyutu satir
boyutuna esit oldugundan birim matris bunu karsilayamamaktadir ve t’ye yonelik

tahmin arac1 kullanilamamaktadir®®’.

f¢L(n—1ﬁ”)'z-‘(n—1;ﬁ,,). (3.30)
n—k

39 Spencer, E. David, “Developing A Bayesian Vector Autoregression Forecasting Model”,
International Journal of Forecasting, 1993, Vol:9, Issue:3, ss. 407-421.
http://www.sciencedirect.com/science/article/B6V92-45P4H0T-78/2/5bfee49729848325b4a7757332
4£7d0c

Internet Erisim Tarihi: 14.10.2010.

360 Spencer, a.g.e. ss. 407-421.
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Burada ,3” , sadece denge getirileri bilindiginde E(r)’nin tahmin aracidir. Bu

calismada n=£k’dir, bu yiizden denklem kullanilamamaktadir.
3.6. Ornekleme Teorisi Yaklasim ve Black - Litterman Modeli

Ornekleme Teorisi Yaklasimi, Fishe, Neyman, E.S Pearson ve diger
akademisyenlerin eserlerinden dogmaktadir. Yaklasim sadece, olasiliklarina gore
ifade edilen &rnek verilere dayanmaktadir. Ornekleme Teorisi Yaklasimi, gecmiste
sekillenen ii¢ yaklasimdan ilki olmas1 itibariyle ¢ikarsamaya klasik yaklasim olarak
kabul edilir. Sik sik incelenen diger ¢ikarsama yaklasimlar1 arasinda, Black -
Litterman Modeli ilizerinde gegerli genel yaklasim olan Bayes Yaklagimi ve Karar

Teorisi yaklagimidir™®'.

Mankert 2006 yilinda yaptigi galismada Ornekleme Teorisi Yaklagiminda
7’yi giiven endeksi olarak kullanarak Black - Litterman’in ana denklemine ulasmay1
basarmistir. Mankert bu c¢alismasinda Bayesyen Yaklasimda varlik getirileri
denkleminden yola ¢ikarak Black - Litterman beklenen getiri denklemine

ulasmustir 2.

Denklem 3.30 Bayesyen Yaklasimda varlik getirilerinini gstermektedir’®:

P(A/B)~ N[=]'z+ P gzl + P p| (=)' + P 'P]' (330)

Denklem 3.31 Mankert’in Bayesyen Yaklasimda varlik getirilerinden yola

¢ikarak ulastigi Black - Litterman beklenen getiri denklemi gosterilmektedir’®*:

T =r+7ZP" [(PTZP‘1)+ Qr [q—Pﬁ] (3.31)

361
362

Mankert, a.g.e., s. 32.
Walters, a.g.e., s. 22.
363 Mankert, a.g.e., s. 32.
364 Mankert, a.g.e., s. 40.
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Bu denklem literatiirde ¢ok fazla kullanilan alternatif bir kaynak modeli

olusturmaktadir. Uygulamada bir¢ok akademisyen Q’yi onun c¢alismasina uygun

olarak P(X)P'ile uyumlu olarak orantilayarak olusturmaktadir’®.

Ornekleme Teorisi Yaklasimindan Black - Litterman Modeli’nin ana
denkleminin elde edilmesine farkli bir alternatif sunmaktadir. Bayes yaklasimim
kullanarak Black - Littermana gore beklenen getiri denkleme ulagilmistir. Bu

denklem optimal portfoy agirliklarina iligkin denklemi de vermistir.

365 Walters, a.g.e., s. 22.
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4. MARKOWITZ ORTALAMA - VARYANS MODELIYLE
KARSILASTIRMALI OLARAK BLACK - LITTERMAN MODELINE GORE
PORTFOY OPTiMiZASYONU VE iMKB UYGULAMASI (2003-2009)

4.1 Uygulamanin Amaci ve Onemi

Bu uygulamanin amaci Black - Litterman Modeli ve Markowitz Ortalama-
Varyans Modeli ile hedeflenen beklenen getiri diizeyinde olusturulacak portfoylerin
Beta Faktorleri, Artik Dalgalanma Dereceleri ve Toplam Rizikolari yoniinden
karsilastiriimasidir. Uygulamanin 6nemi ise, IMKB’deki yiikselen ve algalan piyasa

donemlerinde hangi modelin tercih edilmesi gerektigine iligkin bir goriis sunmasidir.

4.2 Uygulamanin Yontemi

Bu ¢alismanin konusuna uygun olarak, sirastyla su islemler yapilmistir:

e Isletme degerinin belirlenmesi i¢in dolasimda olan ve olmayan tiim
pay senetleri ile pay senedinin kapanis fiyatinin ¢arpilmasi,

e Benchmark Portfoy agirliklarinin saptanabilmesi i¢in portfdye dahil
olan pay senetlerinin isletme biiyiikliiklerinin toplam igletme degerine
oranlanmasi,

e Pay senetlerinin giinliik logaritmik getirilerinin hesaplanmasi,

e QGetirilerin ortalama getiriden sapmasinin hesaplanmasi,

e Rizikosuz faiz orani olarak kullanilmak {izere Hazine Miistesarligi i¢
bor¢ istatistiklerinden iskontolu ihale tablolarindan elde edilen 180
giin vadeli bonolarin bilesik faizlerinden giinliik faizin hesaplanmasi,

e Uygulamaya konu olan dénemlerdeki IMKB Tiim endeks getirilerinin
hesaplanmasi. Uygulamada bu oran Benchmark portféyiin beklenen
getirisi olarak kullanilmaktadir,

e Varyans-Kovaryans matrisinin olugturulmasi,

e Markowitz portfoy agirliklarinin bulunmast,
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e Beklenen getirilerin Benchmark Portfoyli beklenen getirisine
esitlenmesi. Literatiirde esitlenme yerine normallestirme kavrami da
kullanilmaktadir,

e Black - Litterman portfoy agirliklarinin belirlenmesi,

e Pay senetlerinin korelasyonlarinin saptanmasi,

e Black - Litterman Modeli’nde yatirimci goriislerini yansitacak
¢Oziicliniin olusturulmasi,

e Benchmark Portfoyli, Markowitz Portfoyii ve Black - Litterman
Portfoyli’niin ayn1 beklenen getiriye sahip olup olmadiginin test
edilmesi,

e Benchmark getirisi ile pay senetleri getirilerinin birlikte hareket etme
egiliminin gostergesi olan Kovaryan katsayisinin belirlenmesi,

e Benchmark Portfoy Varyansinin saptanmasi,

e Pay senetlerinin beta faktorlerinin bulunmasi,

e Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ve Black - Litterman Modeli
ile olusturulan portfoylerin beta faktorlerinin saptanmasi,

e Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ve Black - Litterman Modeli
ile olusturulan portfoylerin volatilitesinin belirlenmesi,

e Portfoylerin Artik Dalgalanma Derecelerinin bulunmasi,

e Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ve Black - Litterman Modeli
ile olusturulan portféylerin Sharpe, Treynor ve Jensen performans
Olciitleri ile performanslarinin 6l¢iilmesi,

e Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portféylerin beta
faktorlerinin, artik dalgalanma derecelerinin ve toplam rizikolarinin
Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portfoylerin
beta faktorlerinden, artik dalgalanma derecelerinden ve toplam
rizikolarindan diisiik oldugunu tespit etmek amaciyla olusturulan

hipotezlerin test edilmesi,

Hedeflenen beklenen getiri diizeyindeki en diisiik varyansl portfoyii bulmak

icin modelde amag fonksiyonu Denklem 4.1 ile gosterilmektedir.
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Min>S X X0, (4.1)

i=l j=1

Kisitlar;
N
2 Xt + Xy p, = R (4.2)
ib=1
N
D (X)+X, =1 (4.3)
i,b=l1
X, 20,i=1...N (4.4)
X, 20,b=—w....... 0 (4.5)
Burada,
N : Mevcut varlik sayist
y78 : 1 pay senedinin beklenen getirisini
ot : 1 ve J pay senetleri arasindaki kovaryans degerini (i=I,...,N)

(=1,...,N), 1=j i¢in 1 pay senedinin varyans degerini
R : Hedeflenen beklenen getiri diizeyini

X, : 1 pay senedinin portfoy icindeki orani (i=1,....,N),

X, : Acg1ga satilan b pay senedinin portfdy i¢indeki orani

Denklem 4.1’de minimize edilmek istenen portfoyiin varyansi (rizikosu),
Denklem 4.2°de portfoyiin beklenen getirisi ve Denklem 4.3’de pay senetleri

oranlarinin toplam1 hesaplanmaktadir.
4.3 Uygulama Verilerinin Toplanmasi ve Veri Araliginin Se¢imi

Uygulamada kullanilan verilerden ilki 02/01/2003 - 30/06/2009 tarihleri
arasinda IMKB 30 endeksinde siirekli islem géren pay senetlerinin fiyatlaridir. Pay
senedine ait giinliikk diizeltilmis kapanis fiyatlar1 Datastream programmin 5.0
versiyonu i¢inde bulunan veri portfoyiinden alinmustir. Yukarida belirtilen tarih
araliginda IMKB 30°da siirekli islem goren pay senetleri 17 adet olup bunlar
sirasiyla; Akbank, Arcelik, Aygaz, Dogan Holding, Dogan Yaymn Holding, Eregli
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Demir Celik, Garanti Bankasi, Is Bankasi, Ko¢ Holding, Migros, Petkim, Sabanc1
Holding, Tiirk Hava Yollari, Tiipras, Tofas Oto Fabrikalari, Turkcell Iletisim

Hizmetleri ve Yap1 Kredi Bankas1’dir.

Rizikosuz faiz oram1 180 giin vadeli bonolarin yillik bilesik faiz oranlar
kullanilarak hesaplanmaktadir. Uygulamada kullanilan veriler T.C. Basbakanlik
Hazine Miistesarliginin internet sitesinde®®® istatistikler bashigi altinda yer alan

iskontolu ihale tablolarindan elde edilmistir.

Benchmark getirinin belirlenmesinde IMKB Tiim Endeksinin getirisinden
faydalanilmaktadir. Uygulamaya konu olan dénemde IMKB Tiim Endeksinin getiri
oran1 Benchmark portfoyiiniin getiri oran1 olarak kabul edilmektedir. Uygulamada
Benchmark portfoyiin beklenen getirisi IMKB Tiim endeksin getirisine paralel olarak
negatif degerler alabilmektedir. Negatif beklenen getiriye yatirnrm yapmak gercekci
davranan bir yatirrmer davranisi degildir. Ancak uygulamada IMKB Tiim endeksinin
pozitif beklenen getiri sagladigi donemler yiikselen piyasa, negatif beklenen getiri
sagladigr donemler algalan piyasa olarak kabul edildiginde, uygulamaya konu olan
modellerden hangisinin veya hangilerinin alg¢alan ve/veya yiikselen piyasada daha

tutarli portfoyler olusturacagi belirlenecektir.

4.4 Uygulamanin Hipotezleri

Uygulamada altt aylik gilinliik veriler kullanilarak Black - Litterman
Modeli’yle olusturulan portfoyler Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle
olusturulan portfoylerle Beta Faktorleri, Artik Dalgalanma Dereceleri ve Toplam
Rizikolar1 yoniinden karsilagtirilacaktir. Michaud, Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli’nin normalden daha yiiksek beklenen getirili portfoyler olusturdugunu ispat
etmistir’®’. Bu ¢alisma, hedeflenen beklenen getiri diizeyindeki en diisiik varyansh
portfoyli saptamayr amaglamaktadir. Bu amagla olusturulan hipotezler asagidaki

gibidir;

366 http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous /IcBorc
367 Michaud, a.g.e., ss. 31-42.
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H,,: Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfdylerin Beta Faktorleri,

Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portféyden daha diisiiktiir.

H,,: Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfdylerin Beta Faktorleri,
Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portfdyden daha diisiik
degildir.

H,,: Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfoylerin Artik
Dalgalanma Dereceleri, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan
portfoyden daha diistiktiir

H,,: Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfoylerin = Artik
Dalgalanma Dereceleri, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan
portfoyden daha diistik degildir.

H  5: Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfoylerin toplam rizikolari,
Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portfoyden daha diisiiktiir.
H,;: Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfoylerin toplam rizikolari,

Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portféyden daha diisiik
degildir.

4.5 Uygulama Verilerinin Analizi

Uygulama, 6 aylik giinliik toplam 120 veri diizeyinde Black - Litterman
Modeli ile Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin karsilastirmasini icermektedir.
Uygulamada 02/01/2003 — 30/06/2009 tarihleri arasinda yer alan her yil kendi i¢inde
altisar aylik iki donem halinde incelenecektir. Donemlerden ilki 02/01 — 30/06

tarihleri aras1 iken, diger donem 01/07 — 31/12 tarihleri arasin1 kapsamaktadir.

Tablo 4.1°de uygulamaya konu olan 17 isletmenin 20 Haziran 2009 tarihi

itibariyle toplam pay senedi sayilar1 verilmektedir.
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Tablo 4.1 Portfoy Kapsamindaki isletmeler Ve Toplam Pay Senedi Sayilar

Isletme Kodu |Toplam Pay Senedi Sayisi
AKBNK 3.000.000.000
ARCLK 399.960.000
AYGAZ 300.000.000
DOHOL 2.450.000.000
DYHOL 618.500.000
EREGL 487.872.000
GARAN 4.200.000.000
ISCTR 2.756.555.000
KCHOL 2.012.617.500
MGROS 178.030.000
PETKM 204.750.000
SAHOL 1.371.795.885
THYAO 175.000.000
TOASO 500.000.000
TUPRS 250.419.200
TCELL 2.200.000.000
YKBNK 4.347.051.284

Gegmis yillara ya da donemlere ait piyasa degerleri hesaplanirken icinde
bulunulan yilda mevcut pay senedi sayist ile diizeltilmis pay senedi fiyatlarinin
carpilmasi sonucu uygulamaya konu olan igletme i¢in piyasa degerine ulasilmaktadir.
Ornegin Akbank pay senedinin 20 Haziran 2009 tarihinde mevcut pay senedi sayisi
3.000.000.000 adettir. 02/01/2003 tarihinde 1 adet Akbank pay senedi fiyat1 1,32 TL
olduguna gore Akbank’in 02/01/2003 tarihindeki piyasa degeri 3.966.018.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Uygulamaya konu olan isletmelerin 2003 yil1 ilk alt1 aylik
ait piyasa degerleri Tablo 4.2°de verilmektedir.
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Tablo 4.2 Portfoy Kapsamindaki Pay Sentlerinin Piyasa Degerleri

Isletme Kodu |Toplam Hisse Senedi Sayis1 |1 Pay Senedi Fiyat1 (TL) |Piyasa Degerleri
AKBNK 3.000.000.000 1,32 3.960.000.000
ARCLK 399.960.000 2,19 1.115.888.400
AYGAZ 300.000.000 1,49 447.000.000
DOHOL 2.450.000.000 0,29 710.500.000
DYHOL 618.500.000 0,98 606.130.000
EREGL 487.872.000 0,57 278.087.040
GARAN 4.200.000.000 0,47 1.974.000.000
ISCTR 2.756.555.000 1,15 3.170.038.250
KCHOL 2.012.617.500 2,08 4.186.244.400
MGROS 178.030.000 4,66 829.619.800
PETKM 204.750.000 5,9 1.208.025.000
SAHOL 1.371.795.885 1,7 2.332.053.005
THYAO 175.000.000 5,72 1.001.000.000
TOASO 500.000.000 1 500.000.000
TUPRS 250.419.200 3,77 944.080.384
TCELL 2.200.000.000 1,87 4.114.000.000
YKBNK 4.347.051.284 0,52 2.260.466.668

TOPLAM 29.637.132.946

Simon Beninga (1997) Benchmark portfoy oranlarini belirlerken piyasa
degerlerini kullanmaktadir. Benchmark portfoy oranlarini saptamak ic¢in portfoy
kapsamindaki her bir yatirim aracinin piyasa degerini, portfoye katilan tiim yatirim
araglarinin piyasa degerleri toplamina oranlanarak hesaplanmaktadir. Buna gore

2003 y1l1 ilk alt1 aylik ait piyasa degerleri Tablo 4.3°de gosterilmektedir.
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Tablo 4.3 Portfoy Kapsamindaki Pay Senetlerinin Benchmark Dagilim

Isletme Kodu |Piyasa Degerleri Benchmark Portfoy Orani
AKBNK 3.966.018.000 13,33
ARCLK 1.116.879.101 3,75
AYGAZ 447.574.143 1,50
DOHOL 724.367.735 2,44
DYHOL 609.682.540 2,05
EREGL 279.023.022 0,94
GARAN 1.993.861.380 6,70
ISCTR 3.170.559.239 10,66
KCHOL 4.199.722.899 14,12
MGROS 830.792.306 2,79
PETKM 1.208.025.000 4,06
SAHOL 2.337.005.188 7,86
THYAO 1.001.477.400 3,37
TOASO 501.818.000 1,69
TUPRS 944.173.790 3,17
TCELL 4.131.100.600 13,89
YKBNK 2.284.022.904 7,68
TOPLAM 29.746.103.247 100

Office

Benchmark portfoy oranlari belirlendikten sonra uygulama verileri Microsoft

2003 Excel yazilimi ile Tablo 4.4’deki sekilde diizenlenmistir. Verilerin

tamami ¢ok yer kaplayacagi i¢in aralardaki veriler gizlenmistir.

Tablo 4.4 Portfoy Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Y1l ilk Alt1 Aylik Dénemine Ait Giinliik

Kapamns Fiyatlar

A | s | e | o | E | F | & | ® | [ | | |
1] AKBNK ARCLK AVGAL DOHOL DVHOL IRECL GARAN ISCTR KCHOL
2| PaySensdiSeyss 3000000000 P00 000N | 2450000000 | 6BSNN0  ATI0N  AN0OOON | QTSN | 2006050
3
| 4 |IemeBiiiiign 30660800 | LUGEMION | MTSAIB TUWIT | SMERS TUOBID NSNS 417N
| & | BMORANNS ! 03 0038 0015 o 000 0009 0067 0107 04
6]  BMYUIE 133 35 130 24 25 0 60 106 1412
7] TARE AKBNK ARCLK AVGAZ DOHOL DVHOL TRECL GARAN ISCTR KCHOL
(8] oooms 12 M 149 030 0% 037 047 115 )
9] oo 10 ] 14 031 102 050 04 118 2
8 2606203 145 30 160 0 0w 053 05 L4 L6
7 w5 147 al 169 0 0 086 04 116 )
8 0053 130 W 168 025 08 0§ 04 116 L7

Veri olarak her bir pay senedinin giinliik degisim oranlar1 bagka bir ifadeyle,

getirileri dikkate alinmaktadir. Pay senetlerinin getirileri hesaplanirken, finansal

piyasalarda riziko faktorlerinin getiri dagilimlar1 genellikle lognormal dagildigindan,
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en yaygin kullanilan yontem olan logaritmik getiri yontemi kullanilmaktadir. Buna
gore, (R, )bir degiskenin giinliik logaritmik getirisi, (P,) s6z konusu giiniin kapanis

fiyati, (P, ) bir onceki giiniin kapanis fiyati olmak iizere formiil hesaplanmaktadir:

R =In th = In(P)-In(P.,) (4.6)

t
t—1

Burada logaritmik getiriler hesaplanirken t donemindeki pay senedi fiyati t-1
yani bir giin 6nceki pay senedi fiyatina gore hesaplanmaktadir. Logaritmik getirilerin
Excel’de hesaplanabilmesi i¢in hesaplamanin yapilacagi siituna “=LN(A:¢ / Ac1)”
denklemi yazilir. Logaritmik getirilerin Excel’de hesaplanmasi Tablo 4.5’de

gosterilmektedir.

Tablo 4.5 Portfoy Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Yih ilk Alt1 Aylik Ait Logaritmik

Getirileri

] —_

B2 v A& =LNANAVERIBY/ANAVERIRY)

A Bl clol el Fle ]l okl LIl n]loler]al]
L TARH AKENK ARCIK AYGAZ DOHOL DYHOL IREGL GARAN ISCTR KCHOL MGROS PETEM SAHOL THYAQ TOASO TUPRS  TCELL
2| o] 0‘053! 0 00w o om0 o8l oo om oo oow oo oou omel 00w oo oo
i 06012003 0011 0037 0033 0076 0060 0029 0T 0037 003 003 0030 003 003 008 01 0030
I T T T S Y ™
18] 26062003 004 003 06 000 0031 0,003 0013 0011 0,008 T Y 002 008 0018 0,003 0016
0] v oo 4Ms om0 o0 o000 o050 007 006 000 008 000 A0 006 000 0o
21 s ome Ao M Am5) A0 A0 006 om0 008 000 407 000 A0 00 A6 00
IDORTALAMA om0 oo o A A0 oo 000 0M0 000 000 000 000 000 0o oo dom

Uygulamada ikinci adim, elde edilen giinliik logaritmik getirilerin, giinliik
logaritmik getirilerin ortalamasindan ¢ikartilmasiyla ortalamadan sapma tablosunun
hazirlanmasidir. Bu tablonun yapilmasindaki ama¢ Varyans-Kovaryans matrisine
ulagsmaktir. Bu amagcla hesaplamanin yapilacagi hiicreye “=Giinliik Logaritmik Getiri
(B2) — Giinliik Logaritmik Getirilerin Ortalamas1 ($B$122)” denklemi yazilarak

ortalamadan sapmalar hesaplanir.
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Tablo 4.6 Portfoye Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Yih ilk Alt1 Ayhik Ait Logaritmik

Getirinin Ortalamadan Sapma Matrisi

B128 - A =B2-585122

A | B | C | D | E | F |

127|Ri OntRi AKBNK ARCLK AYGAZ DOHOL DYHOL
128 D3.Dl.2ﬂll}3| I}.I}il_l 0,037 0,001 0,038 0,031
129|  06.01.2003 0,073 0,038 0,034 0,074 0,059
130 07.01.2003 0,058 0,142 0,035 0,102 _0,063
245  26.062003 0,043 0,014 0,017 0,026 0,032
245 27.06.2003 0.011 0,003 0,001 0,001 0,010
247 30062003 0,023 0,016 0,009 0,083 0,034

Ortalamadan sapma tablosu hazirlandiktan sonra Varyans-Kovaryans
matrisini olusturmak i¢in elde edilen tablonun devrik doniisiimii yapilmaktadir.
Devrik doniisiimii yapilan tabloya Ortalamadan Sapma’nin Devrik Doniiglimii ya da
Transpose’si tablosu denilmektedir. Bu amacla hedef hiicre belirlendikten sonra
hedef hiicreye “=DEVRIK_DONUSUM(Ortalamadan Sapma Tablosunun Tamamu;
Uygulamada B128;R247)” yazilmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir
nokta bulunmaktadir. Devrigi alinacak alan belirlenirken olusturulacak olan matrisin
bozulmamasi ve hesaplamalarin dogru sonug¢ vermesi i¢in bir 6nceki tablonun satir
ve siitlin sayilarinin tam tersi bir alan secilerek denklem girilmelidir. Bu yapilmadigi

takdirde uygulama dogru sonug vermeyebilir.

Tablo 4.7 Portfoy Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Yih ilk Alt1 Aylik Logaritmik

Getirilerinin Ortalamadan Sapma Matrisinin Devrik Doniisiim Matrisi

B250 - A [=DEVRIK_DOMUSUM(B128-R247)}

A | B | C | D | E | F | G | H |
249|DEVRIE D[’I\.‘E’_'Isf_?h{ 03.01. 2003 05012003 07.01.2003 03012003 09012003 10012003 13012003
250 | ARBNE. I D.Di_l -0,07 -0,06 0,06 004 0,00 0,03
251 | ARCLE. 0,04 -0.04 -0.14 010 0,00 0,00 0,04
2H2|ANVCGAT 0,00 -0,03 -0,03 0,03 0,00 -0,01 0,02
253 | DOHOL 0,04 -0,07 -0.,10 0,08 0,02 -0,02 0,02
254 | DYHOL 0,03 -0.06 -0,06 0,04 0,06 -0,01 0,05
255|EREGL 0,04 -0,03 -0,08 0,04 004 004 0,03
256|GARAN 0,01 -0,05 -0,06 0,04 -0.01 0,01 0,03
25T |ISCTR 0,02 -0.06 -0,07 0,06 -0.02 -0,01 0,01
258 | KCHOL 0,02 -0.04 -0,06 0,02 0,02 -0,01 0,03
259 | MGROS 0,00 -0,03 -0,07 0,04 -0.02 0,00 0,00
260|PETEM 0,05 -0,05 -0,07 010 0,03 0,03 012
261 |SAHOL 0,01 -0,03 -0,04 0,02 0,00 0,00 0,02
262 | THYAO 0,02 0,03 0,05 0,08 0,00 0,02 0,03
263| TOASD 0,03 -0.06 -0,06 0,04 -0.03 0,00 0,04
264 | TUPRS 0,01 -0,05 -0,06 0,03 0,00 0,00 0,00
265|TCELL 0,02 -0,05 -0,04 0,02 0,02 002 0,01
266 | YEBNEL 0,00 -0,03 -0.13 007 -0.02 0,00 0,00

Ortalamalardan sapmalarin devrik doniisim matrisi olusturulduktan sonra

Varyans-Kovaryans matrisine ulagmak i¢in Ortalamadan Sapma matrisi ile bu
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matrisin devrigi ¢arpilarak gézlem sayisina boliiniir. Bu uygulamada gozlem sayisi

120 oldugu i¢in ¢arpim 120’ye boliinmiistiir.

|:/’li,t...n - lL_lt j”:/’li,t...n

—u

I

Varyans Kovaryans Matrisi :

n

4.7)

b b b
Tablo 4.8’de yer alan Varyans-Kovaryans matrisine 4.7 no’lu Denklem
yardimiyla ulasilmaktadir.
-
Tablo 4.8 Varyans-Kovaryans Matrisi
B269 -~ = (FDCARP(BZS50 D266 . B128 R247)W120}%
= | B c [ E F [=] | H
68 | VARKOWVAR A ECE TR ARCLEL ANGA T DOEIOL DY EOL EREGL GAR AN
269 | AR BINED I D,DDI3_I o 0010 O 0006 o001 o.0010 O.000e O 0010
TO| ARCLE 00010 00015 0. 0007 o.0012 0. 0010 o. 0010 00011
= Tl AYGAF 0. 0005 0. 0007 0. 0007 0. 0008 0. 0007 0. 0005 0. 0007
272 | DOHEOL 0.0012 00012 0. 000S 0. 00105 00012 0. 0011 0. 0012
273 | DYFHOL 00010 O 0010 O, 0007 O, 0012 O 0014 O, 000D (o Xt} Ku)
|274 | EREGL O, OO0 O 0010 O, OOOS O, 0011 O OO0 0. 0011 O OO0
| 275 | cAarR ATy O, 00 10 0,001 1 O, OO 7 O, 0012 0, 0010 0,000 0, 0012
276 | IsCTR 0,001 1 0, 0012 O, 0007 O, 0014 00011 0,0010 0, 0013
|27 7 | KCHOL 0. 000 00009 O, 0006 00010 00009 0. 000S O 0009
|27 8 | MGROS 00007 o 0007 O 000 0. 000Ss 00007 0. 0006 0. 0007
= TO | PETEKDN 00010 o.0011 0. 0007 o.0012 0o.0011 O.00oe o 0010
[ = S0 | SAFIOL 0.0003 0,000 0. 0005 0. 0010 0. 000S 0. 000s 0. 000
[281 | TEHY AO O, OO0 O, OO0 O, OOOS O, 0011 O OO0 0. 000 O OO0
282 | TO A SO 00010 O, 0011 O, OOOS O 0012 O 0010 O, 000S (o Xt} Ku)
283 | TUPRS O, OO0 O, OO O, 000G O, 00 100 O, OHOOr 0, 0008 O, OO
|Z284 | TCELL 0, 000S 0, 0008 0, 0005 O, OO0 0, 0008 0,0008 0, 0008
|285 | YEIBINEC 0000 00011 O 0006 0o.0012 00009 0. 0009 00011
. o . "
4.6 Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’ne Gore Portfoy

Optimizasyonu

Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’'nde optimal portfoy agirliklarinin

hesaplanabilmesi i¢in dncelikle rizikosuz faiz oranini agan giinliik ortalama sapmalar

matrisi olusturulmustur. Olusturulan bu matris Varyans-Kovaryans matrisinin

tersiyle carpilmistir. Carpimin sonucu her bir pay senedinin portfoy icerisindeki

oranini belirtmektedir. Her bir pay senedi i¢in bulunan oran toplama oranlandiginda

pay senetlerinin portfoy igerisinde ne kadar pay alacagi belirlenmis olmaktadir.

Ortalama - Varyans Modeli’ne gore portfoy agirliklart Denklem 4.8 yardimi ile

hesaplanir.
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_/UAK —rf ]
Har — ”f
-1
VeV |
. . . _ILTYKB _rf_
Optimal Portfoy {xlxz,x3...xl7}. = —— — (4.8)
Haue —1f
Hoap = ’”f

SV |

Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile optimal portfoy agirliklarina
ulagsmak i¢in Excel yaziliminda dikkat edilmesi gereken bir nokta bulunmaktadir.
Esitligin pay kisminda bulunan matris yani VcV, ortalamalardan rizikosuz faiz
oraninin ¢ikartildigt matris ile birebir g¢arpilamamaktadir. Bu amagla Varyans-
Kovaryans matrisinin Dizey Tersi alinmaktadir. Uygulamada giinliik rizikosuz faiz
orani hesaplanirken Hazine Miistesarliginin iskontolu ihale tablolarindan elde edilen
180 giin vadeli bonolarin yillik bilesik faizleri rizikosuz faiz oranit olarak
kullanilmaktadir. Calismada kullanilan veriler giinliik veri oldugu igin, yillik bilesik
faiz oraninin giinliik bilesik faiz oranina g¢evrilmesi gerekmektedir. Tablo 4.9°da
2003-2009 wyillarn arasinda gergeklesen yillik ve giinliikk bilesik faiz oranlan

gosterilmistir.
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Tablo 4.9 Yillik ve Giinliik Bilesik Faiz Oranlar:

Donem | Yillik Bilesik Faiz (%) |Giinliik Bilesik Faiz (%)

2003-1 57,10 0,1238000
2003-2 45,95 0,1036500
2004-1 27,74 0,0671000
2004-2 26,62 0,0646900
2005-1 18,40 0,0483000
2005-2 16,18 0,0410962
2006-1 14,73 0,0375180
2006-2 22,61 0,0558700
2007-1 20,40 0,0508760
2007-2 17,24 0,0435860
2008-1 16,29 0,0413560
2008-2 19,07 0,0478310
2009-1 16,18 0,0410962

Bu veriler 15181nda ve optimal portfoy agirliklarini verecek olan denklem ile
Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’ne gore 2003 yil1 ilk alt1 aylik donemine ait
olusturulacak portfoyiin agirliklarini hesaplamak i¢in 6ncelikle Varyans-Kovaryans
matrisinin Excel yazilimi kullanilarak DIZEY TERSI alinir. Varyans-Kovaryans
matrisinin DIZEY TERSI tek bir rakamdan olusan bir orandir. Giinliik ortalama
getirilerden giinliik rizikosuz faiz orani ¢ikartildiginda denklemin iist tarafinda yer
alan ikinci boliim tamamlanmis olur.
matrisinin DIZEY TERSI teker teker carpilarak ¢ikan sonuglarmn toplami almir.
Daha sonra bu rakamlar toplama oranlanarak Markowitz Ortalama - Varyans

Modeli’nin optimal portfoy agirliklari bulunur. Tablo 4.10°da 2003 yil1 ilk alt1 aylik

doneme ait portfoy agirliklar1 verilmektedir.
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Tablo 4.10 Portfoye Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Yili ilk Alti Ayhk Dénemine Ait
Markowitz Portfoy Agirhklar:

B288 - A& {=DCARP(DIZEY_TERS(B269 R285).5269-5285-8125)TOPLA(DCARP (DIZEY_TERS(B263 R285).5269-5285-B125))}
A B | ¢ | o | E | F | & [ ®w [ 1 1T 4

286

287 |PAY SENETLERI MARKOWITZ PORTFOY ACIRLIKLARI %
288| AKBNK 1 1651970 165197
289|ARCLK -2.1868| -218.68
290|AYGAZ 82348 82348
291|DOHOL 19,1170, -1911,70
292|DYHOL 24716 247,16
293|EREGL 10,5160 1051.60
294|GARAN -5.6207|  -562.07
295|ISCTR. -364.62
296|KCHOL 77 2778.77
297 |MGROS 13374 13374
298|PETEM 11877 118,77
299|SAHOL -9,8921  -989.21
300|THYAO 0,6280 62,80
301|ToASO 24,6896 246896
302|TUPRS 17,2235 172235
303|TCELL -8,3799 -857,99
304|YKBNK -0,0347 -3.47
305|TOPLAM 1/ 100,00

Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile olusturulan portfoylerin agirliklar:

Tablo 4.11°de verilmistir.

Tablo 4.11 2003 — 2009 Donemleri Aras1 Markowitz Portfoy Agirhiklar: (%)

MV PORTFOY 2003-1 | 2003-2 | 2004-1 | 2004-2 | 2005-1 | 2005-2 | 2006-1 | 2006-2 | 2007-1 | 2007-2 | 2008-1 | 2008-2 | 2009-1
AKBNK 1652,0 502 |  -430 28,1 2653 339 | 167 24| -1403| 1373 5900 | -5.03 1.8
ARCLK 2187 91| -307| -548| -3674| -197| 298 82,3 77,8 | 12378 534 | 4053 34
AYGAZ 823.5 273 89,0 | -116,1 360,3 80,5 75,8 33,1 263 | 2022 357 | 43,79 92.7
DOHOL 19117 175 643 14 -7887| 328 -107,7| 2178 | 1544 | 7376| 654 0,97 9,1
DYHOL 2472 -12,7 382 | -330| 2052 18,8 379 | -194| -806| 4078 | 1049 | 3537| 217
EREGL 10516 12,2 70| 1948 | 8186 75,8 380 | 361 97,1 | -4109 | -554| 2681 | -12:6
GARAN -562,1 04| 387 39,1 | -12109 87,3 427 | 1026 | 2139 | -590.1 0,0 8,96 77,2
ISCTR -364.6 -32,1 -10,8 12,4 301,0 24,0 96,7 00| -2373| -3707| -380| 9513 | -32.1
KCHOL -2779.8 124 403 1.9 678,0 -1,1 104 | 2926 -1096| -1478 723 | 11,04 -8,8
MGROS 133,7 483 359 | 1528 2504 | 203|289 | 998 713 | 572 152 | 5855 374
PETKM 119.8 13,0 22| 184 4532 -142| 1413 1816| 1096 | -3877 18,5 | -13,56 194
SAHOL -989,2 207 | 1228 -765 -443 200 | -135| -1592| -810 52,7 9,1 | -4457 54
THYAO 62.8 19,5 17,3 -5.8 550 | -662 39| 68,0 75,7 | 5344 |  -529 | -30,68 40,8
TOASO 2469.,0 154 328 | 208 13770 306 | -63.7 9,0 590 |  -27.6 76| 62,68 48,3
TUPRS 17223 38 54 27,1 | 6607 | 471 | 523 1141 218 -1285| 495 | 41,59 9,5
TCELL -858,0 18,1 76,3 203 5733 | -338 82| 1249 18,1 | -304.4 75| 943|319
YKBNK 3.5 3,1 88| -526| -4180| 356 28|  -695| 80,0 | -3804 82| -31,89 | -131,1
TOPLAM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Markowitz portfoyliniin beklenen getirisinin hesaplanmak i¢in ilk Once
benchmark’in beklenen getirisinden rizikosuz faiz orani ¢ikartilir. Daha sonra ¢ikan
say1 Markowitz portfdyiiniin varyansma béliiniir. Islem sonucunda ulagilan say1
Varyans-Kovaryans matrisi ve Markowitz portfoy agirliklar ile carpilarak tizerine
rizikosuz faiz orani eklenir. Bdylece Markowitz pay senetlerinin beklenen getirisine

ulagilir. Markowitz modeli’ne gore pay senetlerinin beklenen getirisi 4.9 no’lu
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denklem yardimiyla bulunabilir. Tablo 4.12°de pay senetlerinin ve portfoyiin

beklenen getirilerinin hesaplanmasi goriilmektedir.

BenchmarkBG —rf
[MPAVeV [ MPAT!

Pay Senedi Beklenen Get. : [VeV |*[MPA]* +rf (4.9)

Tablo 4.12 Portfoy Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Yih flk Alt1 Aylik Beklenen

Getirilerinin Hesaplanmasi

A | B | C | D | E | F |
1 0012003 20.06.2003 | BM GETIRIS! 120 (EARFEOK 120 |@UNLUK 5M GETIRIS
2 |DES TOM KAPANTS 10333 10833 ouzE14502 1055443113 0UD3EETO
3 AKENE ARCLE AvoAZ DOHCL DYHOL i
4 |fyietms Bayautszs 3,.965,015.000 L11657.101 47574 143 TI4 367735 606,652 540
5 [nar PomT. A0 1652 - 118 51 - 1502 - 147
G
T |[varkovar AKENE ARCLE AvGAZ DOHCL DYHOL i
8 |axEvk 0,0003 Q0010 00006 Qoo 0,0010
9 |amcix 00010 Q.0016 Q0007 .00z 0,0010
24 |vrmrve 0,000 Q0011 00006 0012 00008
25 [VILK siEsh Falz 05710
26 |etyox 0001138
27 PAVIEWEDISG  MAR FORT EEE GET
28 |axma QO1TIEETE UOEEET
29 |aroix QONIIEESTE
44 |vgmra 000123106

Pay senetlerinin giinliik beklenen getirileri Markowitz portfoy agirliklar: ile
carpildigina benchmark portfoyiiniin giinliik beklenen getirisine ulasilir. C28 no’lu
hiicrede Markowitz portfoyliniin gilinlik beklenen getirisi hesaplanmaktadir.
Hesaplanan giinliik beklenen getiri Benchmark portfoyiiniin beklenen getirisine

esittir.

4.7 Black - Litterman Modeli’ne Gore Portfoy Optimizasyonu

Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nde portfoy agirliklarina ulagtiktan
sonra portfoyilin beklenen getirisine ulasilmaktadir. Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli’nin sonug¢landig1 bu noktada Black - Litterman Modeli baslamaktadir. Tablo
4-12de Markowitz portfoy agirliklar1 yerine Benchmark portfoy agirliklar: da girilse
pay senetlerinin beklenen getirilerinde higbir degisiklik olmayacaktir. Bu noktada

Black - Litterman Modeli, portfoy agirliklarini benchmark’in beklenen getirilerine
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oranlayarak olusturmaktadir. Bu amagla Varyans-Kovaryans matrisinin varyansa
boliinmesi sonucunda olusan korelasyon matrisinin tersi alinarak pay senedi
beklenen getirileriyle ¢arpilir ve ¢ikan sonugtan rizikosuz faiz oram ¢ikartilir. Daha
sonra ¢ikan sonuglarin toplami alinir. Cikan sonuglar toplama oranlandiginda Black -
Litterman optimal portfdy agirliklarina ulagilmaktadir. Black - Litterman portfoy

agirliklarina ulasmak i¢in Denklem 4.10 kullanilmaktadir.

- -1
| [BR)]-or
Black - Litterman Portfoy Agirhigr: — - (4.10)
e O
i Var

Ancak Black - Litterman portfoy agirliklarini bulmadan 6nce Varyans
matrisinin  olusturulmas1  gerekmektedir. Tablo 4.13°de varyans matrisi

gorilmektedir.

Tablo 4.13 Portfoye Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Yili ik Alt1 Ayhk Varyans Matrisi

B124 - A =VAR(B2-B121)
A | B | C | D | E | F | G | H |
123 | VARYANS MATRISI | AKBNE ARCLE ANVGAT DOHOL DYHOL EREGL GARAN
124 | ARBNE I D.DDIB_I 00014 00010 0,0015 00014 00012 00013
125 | ARCLE 00014 00016 00012 00016 00015 00013 00014
126 | AYGAT 00010 00012 00007 00012 00011 00009 00010
127 [ DOHEHOL 00015 00016 00012 00016 00015 00014 00014
128 | DYHOL 00014 00015 00011 0,0015 00014 00013 00013
129 |EREGL 00012 00013 0,000 0,0014 00013 00011 00012
130 [ GARAN 00013 00014 00010 0,0014 00013 00012 00012
131[ISCTR 00015 00016 00012 00016 00015 00014 00014
132 |KCHOL 00011 00013 0,000 00013 00012 00010 0.0011
133 [MGROS 00010 0,0011 00007 00012 00011 00009 00010
134 [PETEM 00018 00019 00015 00019 00018 00016 0.0017
135|(SAHOL 00011 00012 00008 00012 00011 00010 00010
136| THYAO 00013 00014 00010 0,0014 00013 00012 00012
137 [ TOASO 00013 00014 00010 0,0015 00014 00012 00013
138 | TUPRS 00012 00013 0,000 00013 00012 00011 0.0011
139|(TCELL 00012 00013 0,000 00013 00012 00011 0.0011
140 [YEBINE 00014 00015 00011 00016 00015 00013 00014

Varyans matrisi hazirlandiktan sonra Black - Litterman Modeli igin
bulunacak portfoy agirliklarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bunun i¢in oncelikle
4.10 no’lu denklemde gosterildigi gibi, Varyans-Kovaryans matrisinin Varyans
matrisine boliinmesi gerekmektedir. Bu islem sonucunda korelasyon matrisine

ulasilmaktadir. Tablo 4.14’de korelasyon matrisi verilmektedir.

127



Tablo 4.14 Portfoye Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Yih ilk Al Aylik Korelasyon Matrisi

B48 - # =B8/629

A I B] c] b ]JEJFJGe]HIJIT][]J]KI[IL[I[M][NJO][P[Q] R

| 47 |KORELASYON MATRIST AKBNK ARCLK AYGAZ DOHOL DYHOL EREGL GARAN ISCTR KCHOL MGROS PETKM SAHOL THYAO TOASO TUPRS TCELL YKENK
| 48 | AKBNK wl o 0.5 0.8 07 0g 0.8 0.8 0.8 0.6 06 0.8 0.7 07 07 07 0.7
|49 |ARCIK 07 10 0.6 08 07 08 08 07 0.7 0.6 06 08 06 08 07 06 07
| 50 |AYGAZ 0.3 0.6 ] 0.7 0.6 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6 0.3 0.6 0.6 0.6 0.7 0.3 0.6
51 |DOHOL 0.8 08 0.7 10 08 0g 09 08 0.8 0.7 06 0.8 0.8 08 08 07 0.8
| 52 |[DyHOL 07 07 0.6 0.8 100 07 08 07 0.7 0.6 06 07 07 07 07 07 06
| 53 |EREGL 0.8 0.8 0.6 0.8 0.7 ] 0.3 0.8 0.3 0.6 0.3 0.8 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7
| 54 |GARAN 0.8 08 0.7 09 08 0g .0 09 0.8 0.7 06 09 0.7 08 08 07 0.8
| 55 |1scTR. 08 07 0.6 08 07 08 09 10 0.8 0.7 06 08 07 08 08 07 08
| 56 |[KCHOL 0.8 0.7 0.7 0.8 0.7 038 038 0.8 ] 0.7 0.3 0.8 0.7 0.8 0.8 0,7 0,7
| 57 |MGROS 06 06 0.6 07 06 06 0.7 07 0.7 10 04 07 0.6 06 07 06 06
| 58 [PETEM 06 06 0.3 06 06 03 06 06 0.3 04 10 05 06 06 05 05 06
| 59 |SAHOL 0.8 0.8 0.6 0.8 0.7 038 0% 0.8 038 0.7 0.3 Lo 0.7 0.8 0.8 0,7 0,7
| 60| THYAO 07 06 0.6 08 071 07 07 07 0.7 0.6 06 0.7 10 07 07 06 07
|61|T0AS0 07 08 0.6 08 07 07 08 08 0.8 0.6 06 08 07 0 07 07 07
| 62 | TUFRS 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7 038 038 0.8 038 0.7 0.3 0.8 0.7 0.7 10 0,7 0,7
| 63 | TCELL 07 06 0.3 07 01 07 07 07 0.7 0.6 0.5 07 06 07 07 10 07
| 64 | YKBNK 07 07 0.6 08 06 07 08 08 0.7 0.6 06 07| 07 07 07 071 1.0
Black - Litterman Modeli ile olusturulan portfoylin  agirliklarim
belirleyebilmek i¢in olusturulan korelasyon matrisinin devrigi ile portfoy

yatinmeisinin ya da portfdy sahibinin piyasa beklentileri disinda sahip oldugu
goriislerin ¢arpilarak ¢ikan sayidan rizikosuz faiz oranimnin ¢ikarilmasi ile yukarida
verilen denklemin payda kismi tamamlanmaktadir. Denklemin paydasi ise ¢ikan
sayilarin toplanmasi1 gerektigini gostermektedir. Black - Litterman Modeli’nde
paydanin toplami -0,003453941 ¢ikmistir. Her bir pay senedi i¢in pay kisminda
olusan sayilar paydaya boliindiigiinde Black - Litterman portfoy agirliklarina
ulagilmis olmaktadir. Tablo 4.15°de ulasilan Black - Litterman Portfoy agirliklar

gosterilmektedir.

Tablo 4.15 Black - Litterman Portfoy Agirhiklar:

R ._jL'ﬂ _3_|J|ﬁ e - WY =3 [ - F| 9 - - | & E - J ‘%l”ﬂl@ EElTimesNewRoman

F67 - # [=DCARP(DIZEY_TERS{B48:R64);{C67-CB3)-B26)}
A | B [ c [ D | E | E | G | H |
ﬂ .BL BEELENEN GET SCFL\‘_ER | TAHMIN 30NFAS BG | DUIFLTILALS ORANLAR | BL PORTFOV AG]:RL.. YUIDE |
ﬂ&m‘x 000046041 -J_ 0002446 ‘KSI- A -0\')?’.'5"_\4'5'. 0,]-}_2235144 1427383144
ﬂ ARCLE 0,-)1'.1.791:_ IJ_ 000245 _GC:LIC_ L000ITIEES 01170300318 1L, TSNS
ﬂ AVEAT 0.03]93!5:}._ -J_ 0.00199 :\‘_'G_&Z. -0,000573 52.!‘. 02683026301 | 2653006301 |
70 |pomoL POZELETIT) 9| peze3| DOHCL | QD00GH1I4S 0300372608
71 DYHCL 0.-}]2?9?64_ -ﬂ_ -:uIC-i-J. D'!.’HOL. 0000278212 QI3DITTTEEY
72 EREGL D03 14TIR IJ_ 000231 IR]’.GL_ -SAESHE-OR DOISEYTONTE
_TEI_ ;—AR_’..‘\' 0002452706 -J_ 000235 G_%.R_’..‘{_ 0000953616 - A48033R645
_l"'-l I3CTE. 0002625547 -J_ __155 IECTR -\33])5.‘7101_ 0.1 5715'105'_
75 jremco g 0 KCHOL| 0pool4128s ODH0EIELY
75 NGRS 0.-}1:.-]‘_9'5'_ D_ 8.00283 _\!GRGS. -QUO0BAETIT 0.I83ITEITTSL
_I7 |pETEM QR04TENEE) 9 000247 PETEM| B | D2TEM4EE33| TR
_?i SAHOL 0,002 5044 T H -J_ 000225 | ‘S.U{DL. 4 SERCEF-05 0,01 13065751 -2 150865 75}-1.
ﬁ THYAD 0.-}]2!355‘._ -D_ Q00232 THYAD_ -90TEHE-D2 Q044340832 4.:4:-105.‘2_
8 U TOASD 0002432215 D_ 000243 TC-.\SO_ -1 7T IE-08 00129860913
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Black - Litterman Modeli ile olusturulan portféylerin 2003-2009 yillar
arasindaki dokuz doneme ait portfoy agirliklar1 Tablo 4.16’da verilmistir.
Tablo 4.16 2003 — 2009 Yillar1 Arasi Black - Litterman Portfoy Agirhklar
BL PORTFOY | 2003-1 | 2003-2 | 2004-1 | 2004-2 | 2005-1 | 2005-2 | 2006-1 | 2006-2 | 2007-1 | 2007-2 | 2008-1 | 2008-2 | 2009-1
AKBNK 143 | 446| 335| 254| 261| 274 80| 263| 258| 312| 288] -1357| 251
ARCLK 12,7 -4,3 15,2 19,0 10,8 18,8 24,7 22,9 16,0 16,9 25,8 | 1824 14,8
AYGAZ 26,8 64,5 13,2 6,2 8,9 18,0 13,5 15,3 12,3 22,1 12,0 78,5 14,1
DOHOL -30,1 -18,6 -4,3 0,2 7,6 5,4 1,9 -2,4 0,5 0,9 -1,7 [ -105,5 8,1
DYHOL 13,0 -1,0 7,5 6,0 6,1 5,6 20,7 13,8 9,2 0,8 11,2 ] 1229 11,0
EREGL 2,6 22 73 3,7 50| 147| 109] 123] 117 56| 172 -847,0 5.7
GARAN -44,6 -0,5 4,1 -8,9 0,6 13,0 9,1 -8,0 -0,9 -13,9 -9,3 1 710,1 -2,6
ISCTR 16,7 1,5 -10,3 -2,2 -12,7 -13,1 0,4 -7,9 -2,4 -5,1 -9,7 | -418,9 -0,3
KCHOL -6,6 1,5 -11,5 -0,6 -2,5 6,0 -6,4 -0,5 1,4 -3,3 3,6 | 130,0 -2,7
MGROS 28,4 8,6 19,3 13,0 11,7 -2,1 9,5 11,3 13,3 20,0 21,9 | 1295 22,6
PETKM 27,9 39,3 12,1 10,7 18,3 -0,9 4,5 5,9 5,7 4,9 9,3 276,1 4,0
SAHOL -2,2 -6,5 -18,9 -8,3 -15,6 -4,6 -7,1 -7,0 -23,5 -6,7 -15,4 -70,9 -14,6
THYAO 4,2 -24,4 12,9 25,1 5,0 -4,7 20,2 18,5 15,9 2,0 5,8 | -212,5 10,9
TOASO 1,3 13,2 -6,1 2,8 1,7 4,6 3,8 10,3 9,5 1,1 -4,7 | 2487 4,2
TUPRS 6,6 -37,3 12,3 43 21,0 4,6 3,1 -1,7 8,5 8,1 3,8 52,6 10,6
TCELL 18,5 21,4 43 1,5 2,3 2,9 -2,9 -3,9 7,3 17,1 3,0 84,7 8,9
YKBNK 10,5 -4,0 9,5 2,2 5,6 4,3 4,3 -5,1 -10,4 -1,7 -1,6 | -125,0 -19,7
TOPLAM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Bu agamada 2003 yil1 ilk alt1 aylik doneme ait Markowitz Ortalama - Varyans

Modeli ve Black - Litterman Modeli ile olusturulmus portfoylerin agirliklar

belirlenmistir. Tablo 4.17°de her iki modele ait portfoy agirliklar yer almaktadir.
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Tablo 4.17 Portfoye Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Y1l ilk Alti Aylik Déneminde Black -

Litterman ve Markowitz Portfoy Agirhiklar:

Pay Senedi Kodu |[B-L Yiizde Oran |MV Yiizde Oran
AKBNK 14,26 1651,97
ARCLK 12,70 -218,68
AYGAZ 26,83 823,48
DOHOL -30,05 -1911,70
DYHOL 13,01 -247,16
EREGL 2,57 1051,60
GARAN -44,60 -562,07
ISCTR 16,72 -364,62
KCHOL -6,61 -2779,77
MGROS 28,38 133,74
PETKM 27,87 119,77
SAHOL -2,15 -989,21
THYAO 4,25 62,80
TOASO 1,30 2468,96
TUPRS 6,62 1722,35
TCELL 18,46 -857,99
YKBNK 10,46 -3,47
TOPLAM 100 100

Grafiksel olarak bakildiginda iki model arasindaki fark daha belirgin olarak ortaya
cikmaktadir.

Grafik 4.1 Black - Litterman ve Markowitz Portfoy Agirhiklar:

2003 YILI IiLK ALTIAYLIK DONEM PORTFOY AGIRLIKLARI
3000+
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1000+ ~ :I‘
-10001 i
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Burada dikkat edilmesi gereken bir nokta da, Black - Litterman Modeli ile
olusturulan portféylerde Excel yazilimindaki solver meniisiiniin kullanilmasidir.
Solver meniisii yatirimciya bir ya da birden c¢ok pay senedi i¢in olumlu ya da
olumsuz beklentisini yansitabilme olanagi sunmaktadir. Yatirimer goriistini
bildirdigi anda daha 6nceden olusturulan portfoy agirliklart beklentinin yoniine gore
pay senedinin diger pay senetleri ile arasindaki korelasyonu da dikkate alarak
degismektedir. Bunu bir 6rnekle agiklamak gerekirse; portfoy yoneticisinin AKBNK
pay senedi ile ilgili olarak modelin belirledigi  %0,002’lik beklenen getirinin
tizerinde %0,00059 puan yani %0,003’lik bir getiri bekledigi belirlendiginde yeni
beklenen getiriler ve portfoy agirliklarinin degisimi Tablo 4.18de gosterilmektedir.

Tablo 4.18 Tahmin Oncesi ve Sonrasi Beklenen Getiri ve Portfoy Agirhg Degisimi

Pay Senedi |Eski Beklenen |Yeni Beklenen |Eski Portfoy | Yeni Portfoy
Kodu Getiri Getiri Agirh@ Agirhgi
AKBNK 0,00241 0,00300 0,143 -0,594
ARCLK 0,00241 0,00283 0,127 0,168
AYGAZ 0,00225 0,00257 0,268 0,183
DOHOL 0,00247 0,00293 -0,301 -0,149
DYHOL 0,00239 0,00280 0,130 0,135
EREGL 0,00236 0,00281 0,026 0,094
GARAN 0,00242 0,00289 -0,446 -0,439
ISCTR 0,00247 0,00292 0,167 0,340
KCHOL 0,00236 0,00283 -0,066 0,146
MGROS 0,00227 0,00264 0,284 0,300
PETKM 0,00241 0,00274 0,279 0,334
SAHOL 0,00234 0,00279 -0,022 0,017
THYAO 0,00236 0,00276 0,042 0,013
TAOSO 0,00240 0,00283 0,013 -0,042
TUPRS 0,00235 0,00278 0,066 0,101
TCELL 0,00234 0,00277 0,185 0,314
YKBNK 0,00241 0,00281 0,105 0,078
TOPLAM 1 1

4.8 Portfoy Performanslarimin Olgiilmesi

Yukarida agiklanmaya caligilan iki yontem ile 02/01/2003 — 30/06/2009
tarihleri arasindaki toplam 13 donem karsilastirilmistir. Uygulamanin bundan sonraki
asamasinda elde edilen portfoy agirliklar1 ile Markowitz Ortalama - Varyans

Modeli’'ne goére mi yoksa Black - Litterman Modeli’'ne goére mi olusturulan
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portfoylerin daha basarili oldugunun saptanmasina calisilacaktir. Bu amagla

oncelikle portfoylerin performanslari dl¢iilecektir.

Portfoylin performansinin 6lclilmesinde portfoyilin getirisi ile sahip oldugu
riziko derecesinin dlglimlenmesi gerekir. Bir portfoyiin dogal olarak sadece getirisine
bakmak yeterli degildir. Ustlenilen riziko diizeyi bilinmeksizin bu getirinin yeterince
yiiksek bir getiri mi yoksa ortalamanin altinda kalan diisiik bir getiri mi oldugu
anlagsilamaz. Portfoy performanslarinin rizikoya dayali olarak ol¢iimlenmesinde
onciiliigli Sharpe, Treynor ve Jensen yapmuglardir ve olusturduklar1 endeksler portfoy

performansinin dl¢iilmesinde iyi birer 6l¢iit olmus ve genis kullanim alan1 bulmustur.

Sharpe, portféyiin hem getirisini hem de rizikosunu hesaba katan tek
parametreli bir portfdy performans Olgiiti olustururken Treynor, portfoy
performansinin, sistematik riziko Ol¢iitii  Beta katsayis1 ile  Olgiilmesini

ongormektedir.

Portfoylerin  performanslarint  dlgmeye baslamadan once performans
Ol¢iimiinde kullanilacak oranlar hesaplanmaktadir. Bunlar sirasiyla, Markowitz

Ortalama - Varyans Modeli ile olusturulan portfoylerin getirilerinin volatilitesi

(o, ), Black - Litterman Portfdy Modeli ile olusturulan portfylerin getirilerinin

volatilitesi (o, ), Benchmark Portfoyii getirilerinin volatilitesi (o,,) ve olusturulan

tiim portfoylerin Betalart.

Benchmark portfoyliniin varyans: Benchmark portfoy agirlik matrisinin 6nce
Varyans-Kovaryans matrisiyle daha sonra kendisinin tersiyle ¢arpilmasi sonucunda
bulunmaktadir. Benchmark getirilerinin yillik volatilitesini bulmak i¢in ise, dnce
Benchmark portfoyiiniin varyansinin karekokii alinir ve Benchmark portfoyiiniin
standart sapmasi bulunur. Uygulamada kullanilan veriler giinliik veri oldugu igin
Benchmark portfoyliniin standart sapmasi ilgili yildaki giin sayisinin karekoki ile
carpilarak Benchmark portfdyiiniin yillik volatilitesine ulagilmaktadir. Ornekte 2003
yili ilk altt aylik Benchmark portfdyiiniin varyansmnin 0,0009231 oldugu

goriilmektedir. Varyansin karekokii Benchmark portfoyiliniin Standart Sapmasidir.
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Bulunan standart sapma ilgili donemde is giinii sayis1 249 oldugu i¢in V249 ile
carpildiginda Benchmark portfoyiiniin yillik volatilitesi 0,4794 yani %47,94 olarak
bulunmaktadir. 2003 yilinda 249 olan isgilinli sayis1 2004 yilinda 250 giin, 2005
yilinda 253 giin, 2006 yilinda 250 giin, 2007 yilinda 251 giin, 2008 ve 2009 yilinda
250 giin olarak gergeklesmistir. Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ve Black -
Litterman Modeli ile olusturulan portfoylerin volatilitesinin belirlenmesinde de aym

yontem uygulanmaktadir.

Uygulamada ihtiyag duyulan bir diger veri de Beta Faktoriidiir. Pay

senetlerinin Beta Faktorii Denklem 4.11 yardimiyla bulunur;

Cov,
B = R (4.11)

o

m

Beta faktorii  portfoylerin  toplam  rizikosunun  Olglilmesinde  de
kullanilmaktadir. Portfoy kapsamindaki her bir pay senedinin betas1 portfoy i¢indeki
agirliklariyla c¢arpilarak elde edilen sonuglar toplandiginda portfoyiin betasi elde
edilir. Portfoyiin beta faktoriine ulagsmak i¢in Denklem 4.12 kullanilir:

Ber = ixiﬁi (4.12)

Tablo 4.19’da 2003 yili ilk alt1 aylik donemde uygulamaya konu olan iki

modelle olusturulan portfoylerin Beta faktorlerinin hesaplanmasi goriilmektedir.
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Tablo 4.19 Black - Litterman ve Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile Olusturulan

Portfoylerin Beta Faktorlerinin Bulunmasi

BETA |2003-1| MV PORT. AGIR. | MV BETA | BL PORT. AGIR. | BL BETA
AKBNK | 1,0642 16,519 17,579 0,142 0,151
ARCLK | 1,0805 2,186 2,362 0,127 0,137
AYGAZ | 0,6506 8,234 5,357 0,268 0,174
DOHOL | 1,2090 19,117] 23,112 -0,300 -0,363
DYHOL | 1,0116 2,471 -2,500 0,130 0,131
EREGL |0,9374 10,515 9,857 0,025 0,024
GARAN | 1,0836 -5,620 -6,090 10,446 -0,483
ISCTR | 1,2079 23,646 4,404 0,167 0,201
KCHOL | 0,9337 27,797  -25,954 -0,066 -0,061
MIGRS | 0,6893 1,337 0,921 0,283 0,195
PETKM | 1,0730 1,197 1,285 0,278 0,299
SAHOL |0,8814 9,892 8,718 0,021 0,018
THY | 0,9405 0,628 0,590 0,042 0,039
TUPRS | 1,0396 24,689 25,667 0,012 0,013
TOASO |0,9105 17,223 15,682 0,066 0,060
YKBNK | 0,8873 -8,579 7,613 0,184 0,163
TCELL |1,0702 -0,034 -0,037 0,104 0,111

TOPLAM -3,851 TOPLAM 0,777

Tablo 4.20, 2003-2009 Yillar1 Arasinda Markowitz, Black - Litterman ve
Benchmark Portfoylerinin performanslarinin dl¢iilmesi i¢in gerekli olan veri setini ve

performanslarin 6l¢iilmesini gostermektedir.

Sharpe performans Ol¢iitline gore, benchmark portfoyiliniin performansi

R, —R
"1 Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portfoyiin
Osm
RMW_Rf . . N~
performans1 ——————, Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfoyiin

O yy

performansi da ek & denklemleriyle bulunmaktadir.

GBL

Treynor performans oOlgiitiine gore ise, benchmark portfoyiin performansi
Ry, — R,
Py

, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portfoyiin
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R, —R,
performans1 —%——  Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfoyiin

MV

Ry —R, .
performansida ————— denklemleriyle bulunmaktadir.
BL

Jensen performans 6l¢iitiine gore, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle
olusturulan portfdyiin performansi J,, = (R, —R,)—(Ry, —R,)x B,, denklemiyle
bulunmaktadir. Ayn1 yontemle Black - Litterman Modeli’yle portfoyiin performansi
Olciilmek  istendiginde  denklem g =Ry —R,) = (Ryy, — R,) % By, seklini
almaktadir. Jensen performans Olciitiinde benchmark portfoyiiniin degeri denklemin
ilk boliimiine konu olan portfoy yerine R,,, geleceginden ve benchmark portfoyiiniin

betasinin 1 olmasindan dolayi sifir olarak dl¢iilmektedir.
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Tablo 4.20 2003-2009 Yillar1 Arasinda Markowitz, Black - Litterman ve Benchmark

Portfoylerinin Performanslarimn Olgiilmesi i¢cin Gerekli Olan Veri Seti

SONUSCLAR 2003-1 | 2003-2 | 2004-1 | 2004-2 | 2005-1 | 2005-2 | 2006-1 [ 2006-2 | 2007-1 | 2007-2 | 2008-1 | 2008-2 | 2009-1
BM BG 0,00239 | 0,03609 | -0,00552 | 0,02323 | 0,01473 | 0,02843 | -0,01014 | 0,00879 | 001488 | 0,01163 | -0,00418 | -0,02172 | 0,02087
MV BG 0,00239 | 0,03609 | -0,00552 | 0,02323 | 0,01473 | 0,02843 | 001014 | 0,00879 | 001488 | 0,01163 | -0,00418 | -0,02172 | 0,02087
BL BG 0,00239 | 0,03609 | -0,00552 | 0,02323 | 0,01473 | 0,02843 | -0,01014 | 0,00879 | 001488 | 0,01163 | -0,00418 | -0,02172 | 0,02087
RFO YIL 0,57100 | 0,45950 | 0,27740 | 0,26620 | 0,18400 | 0,16180 | 0,14730 | 0,22610 | 0,20400 | 0,17240 | 0,16290 | 0,19070 | 0,16180
RFO GUN 0,00124 | 0,00104 | 0,00067 | 0,00065 | 0,00048 | 0,00041 | 0,00038 | 0,00056 | 0,00051 | 0,00044 | 0,00041 | 0,00048 | 0,00041
BM VAR 0,00092 | 0,00316 | 0,00054 | 0,00028 | 0,00034 | 0,00026 | 0,00057 | 0,00056 | 0,00027 | 0,00052 | 0,00056 | 0,00121 | 0,00050
MV VAR 0,02465 | 0,00020 | 0,00057 | 0,00362 | 0,02963 | 0,00104 | 0,00130 | 0,00281 | 0,00879 | 0,02135 | 0,00086 | 0,00138 | 0,00111
BL VAR 0,00073 | 0,00075 | 0,00032 | 0,00018 | 0,00026 | 0,00022 | 0,00037 | 0,00043 | 0,00018 | 0,00030 | 0,00026 | 0,08117 | 0,00033
BM BETA 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
MV BETA -3,85100 | 0,07041 | 0,23664 | 0,69045 | 1,98098 | 0,66456 | 0,30845 | 1,04303 | 0,53014 | -1,42031 | 0,44527 | 0,08498 | 0,16819
BL BETA 0,77790 | 0,40939 | 0,67914 | 0,63617 | 0,75962 | 077433 | 0.68246 | 0,74957 | 062529 | 0,66323 | 0,55394 | -0,01205 | 0,62512
BM SS GUN 0,03038 | 0,05621 | 0,02324 | 0,01673 | 0,01856 | 0,01616 | 0,02384 | 0,02373 | 001656 | 0,02271 | 0,02361 | 0,03478 | 0,02233
MV SS GUN 0,15700 | 0,01425 | 0,02386 | 0,06017 | 0,17213 | 0,03219 | 0,03604 | 0,05301 | 0,09374 | 0,14611 | 0,02931 | 0,03717 | 0,03330
BL SS GUN 0,02701 | 0,02741 | 0,01784 | 0,01345 | 0,01627 | 0,01477 | 0,01925 | 0,02083 | 0,01334 | 0,01729 | 0,01597 | 0,28491 | 0,01828
BM VOL YIL 0,47943 | 0,88701 | 0,36746 | 0,26458 | 0,29514 | 0,25707 | 037693 | 0,37520 | 026234 | 0,35981 | 0,37323 | 0,54998 | 0,35454
MV VOL YIL 2,47747 | 022483 | 0,37723 | 095131 | 2,73795 | 051204 | 0,56985 | 0,83821 | 148511 | 2,31481 | 046336 | 0,58766 | 0,52858
BL VOL YIL 0,42629 | 043258 | 0,28213 | 0,21260 | 0,25873 | 0,23501 | 0,30438 | 0,32936 | 021137 | 0,27400 | 0,25249 | 4,50478 | 0,29012
MV AR. D. D. 1,65200 | 0,21598 | 0,36707 | 0,93361 | 2,67480 | 0,48270 | 0,55786 | 0,74125 | 1,47858 | 2,25769 | 0,43253 | 0,58580 | 0,52520
BL. AR. D.D. 0,20647 | 0,23506 | 0,13161 | 0,12989 | 0,12915 | 0,12493 | 0,16272 | 0,17141 | 0,13330 | 0,13463 | 0,14493 | 4,50477 | 0,18721
MV TOP RiZIK | -2,19900 | 0,28639 | 0,60371 | 1,62406 | 4,65578 | 1,14725 | 0.86631 | 1,78428 | 2,00872 | 0,83738 | 0,87780 | 0,67079 | 0,69339
BL TOP RIiZIKO | 0,98437 | 064446 | 0.81075 | 076605 | 0.88877 | 0,89926 | 0.84518 | 0,92098 | 075859 | 0.79786 | 0.69887 | 449272 | 0.81233
SHARPE PERF

BM PORT. 0,00240 | 0,03952 | -0,01684 | 0,08537 | 0,04827 | 0,10901 | -0,02789 | 0,02193 | 0,05478 | 0,03112 | -0,01231 | -0,04036 | 0,05769
MV PORT. 0,00046 | 0,15590 | -0,01641 | 0,02374 | 0,00520 | 0,05473 | -0,01845 | 0,00982 | 0,00968 | 0,00484 | -0,00991 | -0,03777 | 0,03870
BL PORT. 0,00269 | 0,08103 | -0,02194 | 0,10624 | 0,05506 | 0,11924 | -0,03454 | 0,02498 | 0,06799 | 0,04086 | -0,01819 | -0,00493 | 0,07050
TREYNOR PERF

BM PORT. 0,00115 | 0,03505 | -0,00619 | 0,02259 | 0,01425 | 0,02802 | -0,01051 | 0,00823 | 0,01437 | 0,01120 | -0,00459 | -0,02220 | 0,02045
MV PORT. -0,00030 | 0,49784 | -0,02615 | 0,03271 | 0,00719 | 0,04217 | -0,03408 | 0,00789 | 0,02711 | -0,00788 | -0,01031 | -0,26119 | 0,12162
BL PORT. 0,00148 | 0,08562 | -0,00911 | 0,03551 | 0,01875 | 0,03619 | -0,01540 | 0,01098 | 0,02298 | 0,01688 | -0,00829 | 1,84149 | 0,03272
JENSEN

BM PORT. 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000
MV PORT. 0,00557 | 0,03258 | -0,0047 | 0,00699 | -0,0139 | 0,00940 | -0,00727 | -0,00035 | 0,00675 | 0,02710 | -0,00255 | -0,02031 | 0,01701
BL PORT. 0,00025 | 0,02070 | -0,00199 | 0,00822 | 0,00342 | 0,00632 | -0,00334 | 0,00206 | 0,00538 | 0,00377 | -0,00205 | -0,02246 | 0,00767

Sharpe performans 0Olgiitiine gore, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ve

Black - Litterman Modeli ile olusturulan portfoyler incelendiginde, 13 donem

icerisinde, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile olusturulan portfdylerden

5’inin, Black - Litterman Modeli ile olusturulan portféylerden ise 10’unun

benchmark portféyiinden daha iyt bir performans gosterdigi goriilmektedir.

Karsilastirilan 13 donem icerisinde Black - Litterman Modeli ile olusturulan
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portfoylerin 9’u en iyi performansi gosterirken, Markowitz Ortalama - Varyans

Modeli ile olusturulan portfdylerin 4’ en iyi performansi gostermektedir.

Treynor performans Olglitiine gore karsilastirmada ise, karsilagtirilan 13
donem igerisinde Black - Litterman Modeli kullanilarak olusturulan portféylerden
10’u benchmark portfoyiin iizerinde performans gostermektedir. Ayni donemde
Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portfoylerden 5’inin
benchmark’in {izerinde performans gosterdigi saptanmistir. Bu Olgiite gore
karsilastirilan 13 donem igerisinde Black - Litterman Modeli ile olusturulan
portfoylerden 7’si en iyi performansi gosterirken, Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli’yle olusturulan portféylerden 3’iliniin 1yi performans gosterdigi
anlasilmaktadir. Jensen performan Ol¢iitiine gore ise, Black - Litterman Modeli’yle
olusturulan portfoylerden 6’s1 Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’'nden daha iyi

performans saglamigtir.

Uygulamada Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfoylerin Beta
Faktorleri ile Markowitz Ortalama - Varyans Modeli kullanilarak olusturulan
portfoylerin Beta Faktorleri incelendiginde, 13 donem igerisinde Black - Litterman
Modeli’yle olusturulan portfoylerden 12’sinin Beta Faktorii'niin Markowitz
Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portfoylerin Beta Faktorii'nden kiiciik
oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.21 incelendiginde 2004-1., 2006-1. ve 2008-1. donemlerinde Sharpe
performans Olgiitiine gore Markowitz modeli ile olusturulan portféylerin en iyi
basariy1 sagladigi goriilmektedir. Bu {ic donemin ortak noktasi portfoylerin beklenen
getirilerinin negatif olmasidir. Ancak ayn1 donemlerde Treynor performans Olgiitiine
gore ise en kotli performansi gosteren portfdy olmustur. Bunun nedeni bu

donemlerde en diisiik Beta faktoriine Markowitz portfoylerinin sahip olmasidir.
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Tablo 4.21 Uygulama Sonuglarinin Performans Olgiitlerine Gore Siralanmasi

SHARPE PERF 2003-1 | 2003-2 | 2004-1 | 2004-2 | 2005-1 | 2005-2 | 2006-1 | 2006-2 | 2007-1 | 2007-2 | 2008-1 | 2008-2 | 2009-1
BM PORT. 2 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2
MAR PORT. 3 1 1 3 3 3 1 3 3 3 1 2 3
BL PORT. 1 2 3 1 1 1 3 1 1 1 3 1 1
TREYNOR PERF | 2003-1 | 2003-2 | 2004-1 | 2004-2 | 2005-1 | 2005-2 | 2006-1 | 2006-2 | 2007-1 | 2007-2 | 2008-1 | 2008-2 | 2009-1
BM PORT. 2 3 1 3 2 3 1 2 3 2 1 2 3
MAR PORT. 3 2 3 2 3 1 3 3 1 3 3 3 1
BL PORT. 1 1 2 1 1 2 2 1 2 1 2 1 2
JENSEN 2003-1 | 2003-2 | 2004-1 | 2004-2 | 2005-1 | 2005-2 | 2006-1 | 2006-2 | 2007-1 | 2007-2 | 2008-1 | 2008-2 | 2009-1
MAR PORT. 1 1 2 2 2 1 2 2 1 1 2 1 1
BL PORT. 2 2 1 1 1 2 1 1 2 2 1 2 2

Performans Oolgiitlerine yiizdesel olarak bakildiginda Black - Litterman

Modeli’yle olusturulan portfoylerin her {i¢ performans olgiitiine gore Markowitz

Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portfoylerden daha yiiksek performans

gosterdigi Tablo 4.22°de goriilmektedir.

Tablo 4.22 Uygulama Sonuclarimin Performans Olciitlerine Gore Yiizdesel Basar1 Oram

SHARPE PERFORMANS BENCHMARK PORTFOYE | EN YUKSEK PERFORMANSA
OLCUTUNE GORE GORE BASARI ORANI GORE BASARI ORANI
BLACK-LITTERMAN %77 (10/13) %70 (9/13)

MODELI

MARKOWITZ ORTALAMA %38 (5/13) %30 (4/13)

- VARYANS MODELI

TREYNOR PERFORMANS | BENCHMARK PORTFOYE | EN YUKSEK PERFORMANSA
OLCUTUNE GORE GORE BASARI ORANI GORE BASARI ORANI
BLACK-LITTERMAN %77 (10/13) %54 (7/13)

MODELI

MARKOWITZ ORTALAMA %38 (5/13) %23 (3/13)

- VARYANS MODELI

JENSEN PERFORMANS EN YUKSEK PERFORMANSA
OLCUTUE GORE GORE BASARI ORANI
BLACK-LITTERMAN ok %54 (7/13)

MODELI ok

MARKOWITZ ORTALAMA %46 (6/13)

- VARYANS MODELI

Tablo 4.22’de Black -

Litterman Modeli’yle olusturulan portfoyler

Bencehmark portfoy ile kiyaslandiginda Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle

olusturulan portfdylerden daha yiiksek performans gosterdigi goriilmektedir.
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4.9 Uygulama Hipotezlerinin Testi

Hipotezlerin test edilmesinde Oncelikle veriler arasinda farklilik olup
olmadigini f Testi ile, Black - Litterman Modeli’nin daha diisiik Beta Faktorii, Artik
Dalgalanma Derecesi ve Toplam rizikoya sahip olup olmadigi da t testi ile test
edilecektir. Her iki test %1 anlamlilik seviyesinde incelenecektir. F testinde Tek
Yonlii Smiflama Olgiitii kullanilacaktir. t-Testi'nde ise Eslenik-Cift Ornekler Hali

Yontemi uygulanacaktir.

F testi i¢in asagidaki denklemler serisi kullanilacaktir®®®:;
X, - Xy
5 =2 =0 @.13)
k-1
X -X.)
5 22X, -X) (4.14)
k(n-1)
S2
F=-L (4.15)
S
k : Siitun sayis1
n : Satir sayist
t- Testi i¢in Denklem 3.16 kullanilmaktadir*®:
e Oncelikler farklara ait standart sapma hesaplanr,
D-DY
5 - 2.(p-Dy (4.16)
n—1
D
t= 4.17
§y/~In @17

Black - Litterman Modeli ile olusturulan portfoylerin Beta faktorleri
Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile olusturulan portfoylerin Beta
faktorlerinden daha diistiiktiir. Bu hipotezi test etmeden 6nce veriler arasinda farklilik

olup olmadigimin belirlenmesi gerekmektedir. Bu farklilik F testi ile ortaya

368 Kartal, Mahmut, Bilimsel Arastirmalarda Hipotez Testleri Parametrik ve Nonparametrik Teknikler,
2. Baski, Erzurum: Safak Yayinevi, 1998, ss. 52-79.
3% Kartal, a.g.e.
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konmaktadir. Beta Faktorleri agisindan bakildiginda F testi sonucu 0,203 rakamina
ulagtlmistir. F Testi sol kuyruk siniflama 6l¢iitiinde 0,01 anlamlilik diizeyinde kabul
sinir1 -4,26’dir. -4,26 < 0,203 oldugundan bu iki veri arasinda bir farklilik olmadig:

sOylenebilir.

Farkliligin olmadiginin belirlenmesinden sonra Black - Litterman Modeli ile
olusturulan portfoylerin Beta faktorlerinin Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile
olusturulan portfoylerin Beta faktorlerinden diisiik olup olmadigini sdyleyebilmek

icin t-Testi ile 0,01 anlamlilik diizeyinde test edilmistir.

t-Testi analiz sonucu 1,35 oranma ulasilmistir. t-Testi 0,01 anlamlilik

diizeyinde tablo degeri 2,68’dir. 1,35<2,68 oldugundan H,, hipotezi kabul

edilmektedir.

Artik Dalgalanma derecesi i¢in 6l¢iilen F degeri 7,67 olup tablo degeri olan
-4,26’dan biiyiik oldugu saptanmaktadir. Bu da iki veri arasinda bir farklilik
oldugunu gostermektedir. Artik Dalgalanma Derecesi i¢in yapilan t-Testi sonucu

-1,16 olarak hesaplanmaktadir. t-Testi tablo degeri 2,68°dir. -1,16< 2,68 oldugundan
dolay1r H , hipotezi kabul edilmektedir. Bu Black - Litterman Modeli ile olugturulan

portfoylerin Artik Dalgalanma Derecelerinin Markowitz portfoylerinden daha diisiik

oldugunu gostermektedir.

H,; ve H,; hipotezleri toplam rizikonun test edilmesini igermektedir.

Toplam riziko i¢in F degeri 0,034 olarak hesaplanmaktadir. F’nin 0,01 anlamlilik
diizeyindeki tablo degeri - 4,26’dir. - 4,26 <0,0340ldugundan F testi sonucuna gore
iki veri arasinda bir farklilik olmadigi soylenebilir. t-Testi sonucunda Toplam
rizikolar i¢in ulagilan deger 0,068 dir. t-Testi tablo degeri 0,01 anlamlilik diizeyinde
2,68°dir. 0,068<2,681 oldugundan dolayr H;hipotezi kabul edilmektedir. Bu da

Black - Litterman Modeli ile olusturulan portfdylerin Toplam rizikosunun Markowitz
Ortalama - Varyans Modeli ile olusturulan portfoylerden daha kiigiik oldugu

anlamina gelmektedir.
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Tablo 4.23’de %1 Anlamlilik Diizeyinde Hipotezlerin t-Testi ile test

edilmesine iligkin sonuglar bulunmaktadir.

Tablo 4.23 Hipotezlerin Testine iliskin t-Testi Sonuclar1 (%99 Giiven Arahgma Gore)

Hipotezler t Testi % 1 KABUL /RED
anlamlilik
diizeyinde
HO,1: Black - Litterman Modeli’yle Olusturulan portfoylerin 1,35< 2,68 HO,1 hipotezi
Beta katsayilar1 Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle kabul edilmistir.
olusturulan portfoylerden daha diisiiktiir.
HO0,2: Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfoylerin -1,16 <2,68 HO,2 hipotezi
artik dalgalanma dereceleri Markowitz Ortalama - Varyans kabul edilmistir.
Modeli’yle olusturulan portfoylerden daha diigiiktiir
HO0,3: Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfoylerin 0,068 <2,68 HO,3 hipotezi
toplam rizikolar1 Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle kabul edilmistir.
olusturulan portfoylerden daha disiiktiir.

4.10 Bulgularin Degerlendirilmesi

Her iki modelle olusturulan toplam 26 portféyiin performans: Sharpe,
Treynor ve Jensen Performans Olgiitleriyle dl¢iilmiistiir. Sharpe performans dlgiitiine
gore, 13 donem icerisinde, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile olusturulan
portféylerden 5’inin, Black - Litterman Modeli ile olusturulan portfoylerden ise
10’unun benchmark portfoylinden daha 1yi bir performans gosterdigi tespit
edilmistir. Treynor performans oOlciitiine gore karsilastirilan 13 donem igerisinde
Black - Litterman Modeli kullanilarak olusturulan portfoylerden 10’u benchmark
portfoyiin iizerinde performans gostermektedir. Jensen performans ol¢iitiine gore ise
karsilastirilan 13 donemin 7’sinde Black - Litterman Portfoy Modeli’yle olusturulan
portfoylerin Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portfoylerden

daha iyi performans gosterdigi goriilmektedir.

Gerek  rizikolar1  agisindan  gerekse  performanslart  agisindan
karsilagtirildiginda Black - Litterman Portfoy Modeli’yle olusturulan portfoylerin
karsilastirilan 13 donemde de Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nden hem

riziko hem de performans agisindan daha basarili sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Uygulama, olusturulan hipotezler acisindan incelendiginde olusturulan

hipotezlerin kabul edildigi goriilmektedir. Hipotezler Markowitz Ortalama - Varyans
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Modeli’yle Black - Litterman Modeli’ni beta faktorleri, artik dalgalanma derecesi ve
toplam riziko agisindan test etmek iizere kurulmustur. Elde edilen sonuglara gore;
Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile olusturulan portfoylerin Artik Dalgalanma
Derecelerinin ve Toplam Rizikolarinin Black - Litterman Modeli ile olusturulan
portfoylerden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Uygulamada kullanilan hipotezler

ve sonuglar1 Tablo 4.24°de 6zetlenmistir.

Tablo 4.24 Uygulamanin Hipotezleri ve Ozet Sonuglar

Hipotez Sonug¢

H,,:Black - Litterman Modeli’yle Kabul Edilmistir: Black - Litterman

olusturulan portfoylerin Beta Faktorleri, Modeli’yle olusturulan portfSylerin Beta

Markowitz Ortalama - Varyans faktorlerinin  daha  diisik  oldugu

Modeli’yle olusturulan portféyden daha gozlemlenmistir.
distiktiir.
H, ,: Black - Litterman Modeli’yle Kabul Edilmistir: Black - Litterman

olusturulan portfSylerin Artik Modeli’yle  olusturulan  portféylerin

Artik  Dalgalanma Derecesinin daha

diisiik oldug1 kabul edilirken

Dalgalanma Dereceleri, Markowitz
Ortalama - Varyans Modeli’yle
olusturulan portfoyden daha diisiiktiir uygulamaya konu olan 13 dénemin
11’inde Black - Litterman Portfoyliniin
Artik Dalgalanma Derecesinin diistik

oldugu goriilmektedir.

H,,:. Black - Litterman Modeli’yle Kabul Edilmistir: Black - Litterman

olusturulan portfoylerin toplam Modeli’yle olusturulan  portfoylerin

rizikolari. Markowitz Ortalama - toplam rizikolarinin diigiik oldugu tespit

Varyans Modeli’yle olusturulan edildiginden hipotez kabul edilmistir.

portfoyden daha diigiiktiir. Uygulamaya konu olan 13 donemin

9’unda Black - Litterman portfoyliniin

Toplam Rizikosunun diisiik oldugu tespit

edilmistir.
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Uygulamaya konu olan 13 donem igerisinde Ulusal Tiim Endeksi belli
donemlerde yiikselen, belli donemlerde de algalan trend igerisine girmistir.
Calismanin bundan sonraki boliimlerinde yiikselen trendi ifade etmek icin “yiikselen
piyasa” alcalan trendi ifade etmek i¢in ise “alcalan piyasa” kavramlari
kullanilacaktir. Ancak Ulusal Tiim Endeksin bazi donemlerde yatay bir seyir
izlemesi bazi donemlerde de dalgali bir seyir izlemesi uygulama agisindan da
oldukga 6nemli sonuglar elde edilmesini saglamustir. Ozellikle dalgali seyirlerin
izlendigi donemler Black - Litterman Modeli acisindan onemli ¢ikarimlar elde
edilmesini saglamistir. Dalgali seyir kavramindan kastedilen uygulamaya konu olan
alt1 aylik donem i¢inde IMKB Ulusal Tiim Endeksinin en az dért ters pozisyon alma
imkan1 sunmasidir. Bu nedenle uygulamaya konu olan 13 doénem sirasiyla algalan,

yiikselen, duragan ve dalgali piyasalar olarak siiflandirilmistir.

Uygulamaya konu olan donemler igerisinde dalgali piyasa olarak
nitelendirilecek iki donem bulunmaktadir. Bunlardan ilki 2003 yilinin ilk alti aylik
donemidir. ikinci Dénem ise 2008 yilmin ikinci alt1 aylik dénemidir. Tarihlere dikkat
edilecek olursa dénemlerden ilki krizden ¢ikis donemine denk gelirken ikincisi ise

kriz donemine denk gelmektedir.

2003 yilinimn ilk alt1 aylik doneminin bu kadar dalgali bir seyir izlemesinin
nedeni Kasi 2000 ve Subat 2001 yilinda yasanan krizin ardindan 2002 yilinin son
doneminde yasanan yiikselisle beraber kar realizasyonlarinin gelmesidir. 2003 yilinin
ilk alti aylik donemi kar realizasyonlarinin bittigi donemde baslamaktadir.
Uygulamaya da konu olan 2003 yilinin ilk alt1 aylik donemini bes ayr1 bdliimde
incelemek miimkiindiir. Bu donemde Ulusal Tiim Endeksi %17,2 deger kazanarak
10.247 puandan 12.015 puana yiikselmistir. Yiikselisin ardindan yasanan ve 8.892
puanda tamamlanan diisiiste kayip oram1 %26 olarak gerceklesmistir. Yasanan
diisiisiin tepkisi gecikmemis ve Ulusal Tiim endeksi kisa bir zaman igerisinde %30,7
yiikselerek 11.624 puana ulagsmistir. Tepki yiikselisinin ardindan tekrardan diismeye
baslayan endeks %13 deger kaybederek 10.167 puana gerilemistir. Diisiislin ardindan
%13,5 ylikselerek donemi 11.496 puandan kapatmistir. Genel olarak doneme
bakildiginda %12 gibi bir yiikselme ile donem yiikselen piyasasi olarak goziikse de
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donem icinde yasanan dalgalanmalar bu donemin dalgali donem olarak ele

alinmasin1 gerektirmektedir.

Ikinci dénem olarak nitelendirilen 2008 yilinmn ikinci alti aylik dénem ise
biiyiikk bir krizin yasandigi zamana denk gelmektedir. Bu kriz 2008 yilinin son
aylarinda ortaya ¢ikmig ve diinyanin birgok iilkesinde olumsuz ekonomik
gelismelerin  yasanmasina neden olmustur. 1929 Diinya Ekonomik Bunalimiyla
kiyaslanan bu kriz 6zellikle Eyliil 2008 ayindan sonra daha fazla hissedilir hale
gelmistir. ABD'deki tasinmaz mal piyasasinin birden deger kaybetmesi ve bunun
sonucu olarak tutulu satiglardaki kisisel iflaslarin artmasinin bu krizi tetikledigi

sanilmaktadir’’’.

Bu dénemde IMKB Ulusal Tiim Endeksi de dalgali bir seyir izlemistir.
Uygulamaya da konu olan 2008 yilinin ikinci alti aylik donemini 4 ayr1 béliimde
incelemek miimkiindiir. Bunlardan ilki Ulusal Tiim Endeksin %17 deger kaybederek
40.451 puandan 33.919 puana diismesidir. Bu dénem alcalan piyasa olarak kabul
edilebilir. Ulusal Tiim Endeksin 33.919 puandan baslayip ve 43.259 puanla
sonlanmas1 ikinci dénem olarak kabul edilebilir. ikinci dénemde Ulusal Tiim
Endeksi %27.5 degerlendigi goriilmektedir. Bu nedenle ikinci donem yiikselen
piyasasi olarak kabul edilmektedir. Ugiincii dénem olarak 2008 krizinin de etkilerini
lyice hissettirmesiyle birlikte ¢cokiis donemi olarak ta adlandirilabilecek bir donem
baslamistir. Bu donemde Ulusal Tiim Endeksi %49,22 deger kaybederek 43.259
puandan baslayan diisiisiinii 21.965 puanda tamamlamistir. Cokiis doneminin
ardindan gelen tepki ile toparlanmaya baslayan Ulusal Tiim Endeksi %22.3 deger
kazanarak 26.864 puandan dénemi kapatmistir. Ozetlemek gerekirse bu donemde
sirasiyla algalan piyasa, yiikselen piyasa, al¢alan piyasa (Cokiis) ve yiikselen piyasa

(Tepki) donemleri yasanmuigtir.

7 Hull, John. C., “The Credit Crunch of 2007: What Went Wrong? Why? Hat Lessons Can Be
Learned”, 2009, ss. 1-18. http://www.rotman.utoronto.ca/~hull/DownloadablePublications/CreditCru
nch.pdf
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Uygulamaya konu olan donemler ve piyasalar Tablo 4.25’de verilmektedir.

Tablo 4.25 Uygulamaya Konu Olan Dénemler ve Piyasa Tiirleri

Donem Piyasa

2003 ilk Alt1 Aylik Dénem Dalgal1 Piyasa
2003 Ikinci Altt Aylik Dénem Yiikselen Piyasa
2004 Ilk Alt1 Aylik Dénem Duragan Piyasa
2004 Ikinci Alt1 Aylik Dénem Yiikselen Piyasasi
2005 ilk Alt1 Aylik Dénem Duragan Piyasa
2005 Ikinci Alt1 Aylik Dénem Yiikselen Piyasa
2006 Ilk Alt1 Aylik Dénem Algalan Piyasa
2006 Ikinci Altt Aylik Dénem Yiikselen Piyasa
2007 Ilk Alt1 Aylik Dénem Yiikselen Piyasa
2007 Ikinci Alt1 Aylik Dénem Yiikselen Piyasa
2008 Ik Alt1 Aylik Dénem Algalan Piyasa
2008 Ikinci Alt1 Aylik Dénem Dalgal1 Piyasa
2009 Ilk Alt1 Aylik Dénem Yiikselen Piyasasi

Yiikselen ve duragan piyasalarda Black — Litterman Modeli ile olusturulan
portfdylerin Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portfoylerden
daha yiiksek performans gosterdigi tespit edilmistir.

Dalgal1 piyasalarda Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan
portfoyler portfoy agirliklarini belirlemede daha tutucu olurken Black — Litterman
Modeli’yle olusturulan portfoylerin ¢ok fazla agiZa satis ve belli hisselerde ¢ok
biiyiik alim pozisyonu aldig1 tespit edilmistir.

Negatif beklenen getiri durumunda / algalan piyasada Markowitz Ortalama -

Varyans Modeli’yle olusturulan portfoylerin Black - Litterman Modeli’yle
olusturulan portfoylerden daha yiiksek performans gosterdigi tespit edilmistir.
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5. SONUC

Kiiresellesen diinyada gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar igin
portfdy yoOnetiminin 6nemi hergecen giin daha da artmaktadir. Markowitz’in
“Portfolio Selection” baslikli makalesi ile ortaya koydugu Ortalama - Varyans
modeli modern portfdy yonetiminin temelini olusturmaktadir. Gilinlimiizde birgok
yatirimci tarafindan yogun olarak kullanilan bu model, akademisyenler tarafindan
veri setinin azaltilmasi ve uygulama kolaylig1 saglayabilmek agisindan gelistirilmeye

caligilmustir.

Fischer Black ve Robert Littermanda Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli’ne 6nemli katkida bulunmuslardir. Denge ortaminda beklenen artik getiri
vektorii ile yatirnmci goriislerini birlestirerek elde ettigi kombine edilmis getiri
vektorii Black - Litterman Modeli’ni Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nden
ayiran en Onemli Ozellik olmustur. Ayrica portfdy icerisinde bulunan varliklarin
beklenen getirilerini belirleyip bu beklenen getirilere uygun portfoy agirliklarim
olusturmast Black - Litterman Modeli’ni Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli’nden ayiran temel 6zelliklerden biridir. Baska bir deyisle Black - Litterman
Modeli portfoy olustururken Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin tersi hareket
etmektedir. Yatirnmcilarin portfdy icerisinde bulunan her bir varlik i¢in kendi
goriiglerini  belirtebilmeleri, yatirnmci goriislerinin  gliven diizeylerinin kontrol
edilebilmesi ve daha sezgisel yorumlarin kullanilabilmesi Black - Litterman

Modeli’nin avantajlari olarak siralanabilir.

Bu caligmada Black — Litterman ve Markowitz Ortalama - Varyans Modeli
kullanilarak toplam 26 portfoy olusturulmustur. Olusturulan portfdyler rizikolar1 ve
performanslar1 ile duragan, dalgali, diisen ve ylikselen piyasalardaki davranislar

bakimindan karsilagtirilmistir.
Rizikolar1 bakimindan her iki modelle olusturulan portfoylerin beta faktorleri,

artik dalgalanma dereceleri ve toplam rizikolar1 karsilagtirilmistir. Black — Litterman

Modeli’yle olusturulan portfoylerin beta faktorleri, artik dalgalanma dereceleri ve
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toplam rizikolarinin Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan

portfoylerden daha iyi performans ve riziko iliskisi gosterdigi tespit edilmistir.

Olusturulan portfoylerin  performanslart  Sharpe, Treynor ve Jensen
Performans Olgiitleri’yle &lgiilmiistiir. Her {ic performans &lgiitiine gore Black -
Litterman Modeli’yle olusturulan portfoyler ylikselen, duragan ve dalgali piyasalarda
Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portfoylere {istiinliik
saglamistir. Bunun temel nedeni Black - Litterman Modeli ile olusturulan
portfoylerin standart sapmalarinin ve Beta katsayillarinin Markowitz Ortalama -

Varyans Modeli’yle olusturulan portfdylerden diisiik olmasidir.

Karsilagtirilan donemler icerisinde Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile
olusturulan portfoylerin algalan, yiikselen ve duragan piyasalarinda belli pay
senetlerine portfoy igerisinde yliksek oranlarda alim ya da aciga satis yaptigi
goriilmektedir. Bu donemlerde Black - Litterman Modeli pay senetlerinin agirligim
belli ol¢iiler icerisinde tutmayi basarmistir. Bunun temel nedeni Black - Litterman
Modeli’yle olusturulan portfoylerin volatilitelerinin Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli’yle olusturulan portfoylerden diisiik olmasidir. Bu agidan bakildiginda, 2003-
2009 Haziran donemi igerisinde olusan algalan ve ylikselen piyasalarda Black -
Litterman Modeli ile olusturulan portféylerin daha iyi performans riziko iligkisi

gosterdigi anlasilmaktadir.

Dalgali piyasada Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin portfoy
agirliklarimin  belirlenmesinde daha tutucu bir pozisyon ortaya koydugu tespit
edilmistir. Black - Litterman Modeli ise bu donemlerde portfoy agirliklarini arttirarak
cok fazla miktarda agiga satis ve belli pay senetlerinde asir1 alim pozisyonlari
sunmustur. Ancak bu donemlerde de Black - Litterman Modeli ile olusturulan
portfoylerin Markowitze gore daha iyi performans ve riziko iliskisi gosterdigi

goriilmektedir.
Uygulamanin her iki modeli de karsilastirma agisindan sundugu bir diger

avantaj ise beklenen getirilerin negatif olmasi durumudur. Uygulamada beklenen

getirilerin negatif oldugu li¢ dénem bulunmaktadir. Bu ii¢ donemin tamaminda
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Sharpe performans Oolgiitiine goére Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile
olusturulan porfoyler Black - Litterman Modeli’ne istiinlik saglamistir. Bunun
nedeni Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portfoylerin Black -
Litterman Modeli’yle olusturulan portfoylerden daha yiiksek varyansa sahip

olmasidir.

Yukaridaki aciklamalar 1s13inda gerek bireysel gerekse kurumsal
yatirimcilarin portfoylerini olustururken onlerinde bulunan dénemi iyi analiz etmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Yatirimeilarin 6nlerinde bulunan dénemde piyasa ile
ilgili beklentileri al¢alan bir donemi 6ngoriiyorsa portfoylerini Markowitz Ortalama -
Varyans Modeli ile olusturmalar1 daha fazla kazan¢ elde etmelerini olanakl
kilacaktir. Yine yatirimcilarin Onlerinde bulunan donemda piyasa ile 1ilgili
beklentileri duragan, dalgali ya da yiikselen bir piyasaysa yatirimcilarin Black -
Litterman Modeli kullanarak portfoylerini olusturmalari daha yiiksek kazang elde

etmelerini saglayacaktir.

Bu ¢alismanin literatiire iki noktada katkis1 bulunmaktadir: Bunlardan ilki, bu
calisma Black - Litterman konusunda IMKB’de yapilmis ilk kapsamli ¢alisma olma
ozelligini tasimaktadir. Ikincisi, portfoy olusturma asamasinda Black - Litterman
Modeli’nin azimsanmayacak derecede Onemli bir model oldugunu ortaya
koymaktadir. Ortaya ¢ikan bulgular ilerleyen yillarda Black - Litterman Modeli’nin
uygulama yontemi agisindan daha da gelistirilecegini ve Markowitz Ortalama -

Varyans Modeli kadar yaygin kullanima sahip bir model olacagin1 gostermektedir.
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EKk — 1: Kombine Edilmis Getiri Vektoriiniin Tiiretilmesi®""

Rizikodan Kaginma
Katsayis1

A=(E(r)-r;)l o’

Kovaryans Matrisi

()

A

y

A 4

Piyasa
Kapitilizasyon
Agirhigt

(W)

Gortigler

(9

h 4

Denge Ortaminda Beklenen Artik Getiri Vektorii

I1=AXw

mkt

\ 4

Goriislerin
Belirsizligi

()

A 4

Onsel Denge Dagilimi

N = (I1,72)

Goriglerin Dagilimi

N = (0,Q)

Kombine Edilmis Getirilerin Dagilim1

N ~ (E[R], [(rZ)-l + (P'Q‘IP)T1

37! Satchell ve Scowcroft, a.g.e., 2002.
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