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ON SOz

Rekabetin her alanda arttigi giinimiizde, rakiplerinizden bir
adim onde olmanin size saglayacagi fayda, bugiin size kiigiik bir
adim gibi goriinse de unutulmamalidir ki, rakiplerinizle uzak ara
farklar hep o kii¢lik adim ile baglamistir.

Teknolojinin yogun olarak kullanilmadigi 1900’1l yillarin
baslarinda yalin ¢esitlendirme ile portfoylerini yoneten kisi veya
kurumlarin olusturduklar1 portfoylerin, ¢ok sansli degillerse,
modern portfoy teorisine gore ¢esitlendirilmis portfoylerle risk ve
getiri anlaminda rekabet etmesi neredeyse imkansizdir.

1952°de Harry Markowitz’in “Portfolio Selection” adlh
makalesinin The Journal of Finance dergisinde yayimnlamasi ile
birlikte, modern portfdy teorisinin temelleri atilmistir ve bugiin
hala yapilan pek ¢ok finansal ¢caligma, Markowitz’in makalesindeki
fikirler ile iliskilendirilmekte ve desteklenmektedir.

Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi tarihte her ne kadar
onemli bir yer tutsa da siirekli elestirilere maruz kalmistir. Bu
elestirilerden belki de en 6nemlisi, yatirimci goriislerinin portfoye
dahil edilememesi ve ayni risk diizeyinde bulunan kisilere ayni
portféyii onermesidir. Modern pertfoy teorisinde ki bu eksikligi
goren Fischer BLACK ve Robert LITTERMAN isimli iki bilim
insan1 yatirnmcinin  siibjektif gorislerinin de portfoye dahil
edebilecegi Black - Litterman modelini gelistirmislerdir. Teorik
olarak Markowitz Ortalama Varyans modelinin bitti§i noktada
Black — Litterman modeli baslamaktadir.

Bulundugunuz sosyal ¢evreden edindiginiz bilgiler nedeniyle,
bir varligin getiri oraninin, bilgisayarlarin sundugu oranlara gore
olumlu veya olumsuz bir getirisi olabilecegini diislinebilirsiniz.
Herhangi bir varlik getirisi iizerinde diisiindiigiiniiz pozitif yada
negatif yonde olan o kiigiik bilginin, diinyanin bir yerinde kanat
cirpan bir kelebegin kanadindan ¢ikan riizgarin, diinyanin baska bir
yerinde kasirgalar meydana getirmesi gibi bir etki yaratabileceginiz
farkinda misimiz? “Sadece ama sadece bir varlikta Markowitz
Ortalama Varyans modelinin ortaya koydugu getiri oranindan farkl
bir getiri oran1 diisiinsek ne degisir?” dediginizi duyar gibiyim.
Ama unutmayin ki aslinda biitiin varliklar birbirleriyle pozitif yada
negatif yonde bir iliskisi igerisindedir. Kelebegin kanat ¢irpmasi



sonucu ¢ikan riizgar misali, bir varlik lizerinde ortaya ¢ikan pozitif
yada negatif yonlii bir getiri, i¢cinde bulundugu korelasyonun yonii
dogrultusunda tiim varliklar etkilemektedir.

Bu kitab1 yazarken 6zellikle uygulama alaninda adim adim
gitmeye calistim. Excell’de yaptigim her adimin ekran goriintiistinii
vererek sizlere Excell’de yazilan ‘“kod” konusunda yardimci
olmaya ¢alisim. Bu sayede, Black Litterman modelini uygulamak
isteyen her uygulamaciin, baska birisine ihtiyag¢ duymadan
rahatlikla kendi portfdy optimizasyonunu gerceklestirebilmesini
istedim.

Bu kitabin portfoy yOnetimi {izerine calismay1 diisiinen
ogrencilere ve uygulamacilara faydali olabilecegini diisiiniiyorum.
Bu kitabin bugiine kadar portfdy yonetimine karsit hi¢ ilgisi
olmayan ama kendi portfoyiinii olusturmak isteyen kisilere
faydasinin ¢ok olacagmi diislinliyorum. Ama sanirim bu kitap en
cok fark yaratmak isteyenler i¢in faydali olacaktir. Basta da
belirttigim gibi, fark yaratmak icin Onemli olan, ilk adimm
atabilmektir.

Bu kitap ile fark yaratacak ilk adimi atmak tizeresiniz.

Dr. Ogr. Uyesi M. M. Tuncer CALISKAN



PREFACE

These days where competition is increasing in every field, the
benefit of being one step ahead of your competitors seems like a
small step to you today, but it should not be forgotten that distant
differences with your competitors have always started with that
small step.

In the early 1900s, when technology was not used
extensively, portfolios created by individuals or institutions that
manage their portfolios with simple diversification are almost
impossible to compete with portfolios diversified according to
Modern Portfolio Theory in terms of risk and return.

The article of Harry Markowitz's "Portfolio Selection”
published in the Journal of Finance in 1952, laid the foundations of
Modern Portfolio Theory. Many financial studies still carried out
today are associated and supported by the ideas in Markowitz's
article.

Although Markowitz's Modern Portfolio Theory has an
importance in finance history, it has been subject to constant
criticism. Seeing this deficiency in Modern Portfolio Theory, two
scientists named Fischer BLACK and Robert LITTERMAN
developed the Black - Litterman model, in which the subjective
opinions of investors can be included in the portfolio.
Theoretically, the Black - Litterman model begins at the point
where the Markowitz Mean-Variance model ends.

Because of the information you have gained from the social
environment you are in, you may think the rate of return of an asset
might have a positive or negative return over the rates that the
computers offer. Do you realize that little information that you
think is positive or negative about any asset return: can have an
effect like the wind coming out of the wing of a butterfly causes a
storm in another part of the world? You may think of "what would
change if | thought of a different rate of return from the Markowitz
Mean-Variance Model on one asset only?". But remember that all
assets have a positive or negative relationship with each other.
Like the wind generated by the flapping of the wings of a butterfly,
a positive or negative return on an asset affects all assets in line
with the direction of its correlation.



While writing this book, | tried to go step by step, especially
in the application part of the Black-Litterman model. | tried to help
the readers with the "code" written in Excell by giving screenshots
of every step | made in Excell. By doing so, I required the reader
could easily implement the Black Litterman model for portfolio
optimization by him/her self.

| think this book can be useful to students and practitioners
who are considering working on portfolio management. I think this
book will be of great benefit to those who have never had any
interest in portfolio management but want to create their portfolio.
But I think this book will be useful for those who want to make the
most difference. As | mentioned at the beginning, the important
thing to make a difference is to take the first step.

With this book, you are about to take the first step that will
make a difference.

Asst. Prof. Dr. M. M. Tuncer CALISKAN
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GIRIS

Yirminci ylizyilin son g¢eyregi, teknolojik ve finansal agidan
cok biiyiik degisikliklere sahne olmustur. Bu degisim siirecinde,
uluslararasi ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
ticaret hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlasmasi ve yeni yatirim
araclarinin devreye girmesi, yeni Tlretim teknikleri ve bilgi
ekonomisinin avantajlar ile biiyiliyen diinya ekonomisinin yapist,
onemli bir degisime ugramistir. Gelisen teknolojik yap1, yenilikleri
beraberinde getirirken, birgok endiistriyi de pesinden siiriiklemistir.
Bu degisimden etkilenen finans diinyasi, 1980’lerden sonra hizli bir
sekilde degisime maruz kalmistir. Yasanan degisimle birlikte
ortaya c¢ikan yeni finansal irilinler, finans piyasalarin1i ¢ok daha
karmasik bir yap1 haline getirmistir!.

Teknolojik gelismelerin son hizla devam ettigi giliniimiizde
bilgi kaynaklarina ulagim son derece kolaylasmistir. Kiiresellesen
diinyada yatinmcilarin pay senetlerine yatirnm karar1 verirken
bircok degiskeni gbéz Oniinde bulundurmasi bir¢ok yatirimcinin
yaptiklar1 yatirnmlardan farkli getiriler beklemelerine neden
olmaktadir.

Yatinmcilar, beklenen getirileri aym diizeyde olan iki
yatirnmdan rizikosu diisiik olani tercih ederler. Riziko diizeyleri
aym olan yatinmlar arasinda tercih edilecek yatirim araci ise
beklenen getirisi fazla olamdir. Ciinkii yatinma Kkarsihk elde
edecegi faydayr en fiist diizeye g¢ikarmak isteyen yatirimci bu
amacina ulasabilmek i¢in ya rizikodan kacacak ve diisiikk kazangla
yetinecek, ya da katlanmak zorunda kalacag: her ek rizikoya karsi
daha yiiksek bir getiri elde etme beklentisi i¢inde olacaktir.

En iyi yatinm portfoyiine sahip olmak igin yatirimlar
degerlendirilirken getiri kadar bu getirilerle ilgili olan rizikonun da
incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla portfoy se¢imi yapma
calismalari H. Markowitz’in “Portfolio Selection” baslikl
calismasina dayanmaktadir. Markowitz’in 1952 yilinda ilk defa
yayinlayip daha sonra Kkitap haline getirdigi Ortalama - Varyans
Optimizasyonu Modern Portfoy Teorisinin baslangici olarak kabul
edilir. Bu yontem giiniimiizde de gelisen bilgisayar teknolojisi ve

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

1



yeni teoriler sayesinde artan bir ivmeyle kullanilmaya devam
edilmektedir.

Markowitz’in portfoy secimi modeli, geleneksel portfoy
modeli’ne Onemli katkida bulunmustur. Geleneksel portfoy
cesitlendirmesine gore, portfoyde c¢esitlendirme yaparak, daha
diistik rizikolu portfoyler olusturmak miimkiindiir. Markowitz
Modern Portfoy Teorisiyle, finansal varliklarin getirileri arasindaki
iliskilerin de dikkate alinmasi ve tam pozitif iliski iginde
bulunmayan varliklarin ayni portfoyde birlestirilmesiyle beklenen
getiriden  feragat  etmeksizin  rizikonun  azaltilabilecegini
gOstermistir.

Gelisen teknoloji ile birlikte yatirnmecilar bilgisayar
yazilimlarindan ~ faydalanarak  yatinmlarin1  ydnlendirmeye
baglamiglardir. Ancak bu yazilimlar bir takim bilgisayar
uygulamalarin Gtesine ge¢ememistir. Bu yazilimlar yatirimci
goriiglerini  dikkate almamaktadir. Bu durum ortak yatirim
kiimesine sahip biitlin yatirimcilar i¢in ayn riziko diizeyinde ayni
beklenen getiriyi beraberinde getirmektedir.

Ortak yatirnm kiimesine sahip yatirimcilar yatirim
kiimesindeki her bir yatirim araci icin farkli goriislere sahip
olabilir. Bilgisayar uygulamalari bunu dikkate almadigindan
uygulamada beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasinda sapma
olusmaktadir. Bu sapmay1 fark eden Black ve Litterman kendi
isimlerini tagtyan modeli 1991 yilinda yazdiklar1 bir makale ile
diinyaya duyurmustur. Black ve Litterman yatirimci goriislerini
iceren portfoylerin Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nden
daha gii¢lii sonuglar verdigini tespit etmislerdir.

Bu c¢alismada Markowitz Ortalama - Varyans Modeli
yaklagimi ile Black - Litterman Portfdy Yaklasimi ayrintili olarak
incelemektedir. Her iki modelle olusturulan portfoyler
performanslar1 bakimindan karsilagtirilmaktadir.

Bu caligmanin amaci pay senetlerine yapilan yatirimlarda
beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasinda ortaya c¢ikan
sapmanin en aza indirilmesini saglamaktir. Bu amaci
gergeklestirmek icin Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin
devami niteliginde olan Black - Litterman Modeli’nden
faydalanilmaktadir.



Calismanin  birinci ~ bdliimiinde  Portfoy  YOnetimi
Yaklagimlar1 konusuna yer verilmektedir. Portféy Yonetimi
Yaklasimlarinda Geleneksel Portfoy Yaklasgimindan Modern
Portfoy Teorisine gecis siireci ayrintili olarak incelenmektedir.
Markowitz Portfoy Yaklagiminin zayif yanlari a¢iklandiktan sonra
Black - Litterman Modeli ve modelin temel Dbilesenleri
aciklanmaktadir. Calismanin amacina yonelik olarak her iki modele
gore olusturulan portfoylerin performansmin 6lgiilmesi igin
kullanilacak olan performans Olgiitlerine de bu boliimde yer
verilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde Markowitz Portfoy Kuraminin
Gelisimine yer verilmektedir. Bu boliimde Endeks Modeller,
Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli ayrintili olarak incelenmektedir.

Calismanin ti¢iincii boliimiinde Black - Litterman Modeli’nin
matematiksel altyapisi agiklanmaya ¢alisilmaktadir. Matematiksel
altyapinin agiklanmasinda Bayes Yaklasimi, Theil’in Karma
Yontemi  ve Ornekleme Teorisi yaklasimi  konularindan
faydalanilmaktadir.

Calismanin dordiincii boliimiinde Markowitz Ortalama -
Varyans Modeli’yle ve Black - Litterman Modeli’yle olusturulan
portfoylerin  performanslart1  Olglilerek  modeller  arasinda
karsilastirmalar yapilmistir.






1. MODERN PORTFOY YONETIMI YAKLASIMLARI

Portféy, Fransizca porter ve feuille kelimelerinin
birlestirilmesiyle tiiretilmis yeni bir kelimedir. Fransizca porter?
tasimak, feuille® ise yaprak kagit, evrak, folyo anlami tasimaktadir.
Porte ve feuille kelimelerinin birlesmesiyle ortaya ¢ikan
portefeuille* kelimesi ciizdan, tahvil ya da evrak tasimak anlamina
gelmektedir. Tiirk Dil Kurumunun portfoyii; banka, simsar veya bir
araci kurulusun kendi elinde tuttugu, istedigi gibi tasarruf ettigi
menkul degerler toplami olarak tanimladigi goriilmektedir®.
Portféy, yatirnmcilarin sermayelerini miimkiin oldugu olciide
yatirim varliklarina dagitmasi ama bu dagitimi yalnizca yiiksek
getirili  bir yatinim secene8ine degil, farkli varliklarada
paylastirmasi  sonucu ortaya ¢ikan varlik grubu olarak
tanimlanabilir®. Portfoy kavramu ile ilgili cesitli kaynaklarda farkli
tanimlar goriilmektedir. Bu tamimlamalara bakilacak olursa,
portfoyiin;

e Sahip olunan varliklarin ayni1 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 tilirev
triinlerden olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde

bulunan finansal nitelikteki kiymetlerin toplami®,

2 http:/lwww.fransizcasozluk.gen.tr/sozluk.php?word=porter Internet Erisim

Tarihi: 06.10.2007.

S http://www.fransizcasozluk.gen.tr/sozluk.php?word=feuille internet Erisim
Tarihi: 06.10.2007.

4 http://www.fransizcasozluk.gen.tr/sozluk.php?word=portefeuille  Internet
Erisim Tarihi: 06.10.2007.
Shttp://www.tdk.gov.tr/TR/Genel/SozBul.aspx?F6E10F8892433CFFAAF6AA84
9816B2EF4376734BED947CDE&Kelime=portf%c3%b6y  internet  Erisim
Tarihi: 06.10.2007.

® Fettahoglu, Abdurrahman, Menkul Degerler Yonetimi, 1. Baski, Istanbul:
Rengin Matbaasi, 2003, s. 2.

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

8 Ceylan, Ali, Isletmelerde Finansal Yonetim, Bursa: Ekin Kitabevi Yayinlari,
2001, s. 531.



e Rizikoyu azaltmak ve {istlenilen rizikoya gore en yiiksek
getiriyi saglamak amaci ile en az iki ¢esit menkul degerden
olusan varlik toplulugu®,

e Birden fazla menkul degerin bir araya getirilmesiyle
olusturulan yatirim karmasi'?,

e Finansal varliklar agisindan, rizikoyu azaltmak igin farkl
pay senetlerini bir araya getirmek!?,

e Genis anlamda, bir kisi ya da kurulusun sahip olduklari
varliklarin tiimii olarak tanimlandigi goriillmektedir.

Bilindigi gibi, menkul degerlere yatirim belirli amaclar
gerceklestirmek igin yapilmaktadir. Her ne kadar portfoy belirli
menkul degerlerden olugsa da menkul degerler arasinda bir iliski
oldugundan, portfoy, kendine 6z, Ol¢iilebilir nitelikleri olan bir
varliktir. Bu nedenle, portfdy, igerdigi menkul degerlerin basit bir
toplam1 degildir. Portfoy, belirli amaglar1 gerceklestirmek isteyen
yatirimcilarin sahip oldugu, birbiriyle iligkisi olan, yeni bir varlik
toplamidir?,

Portfdy yaklasimini rizikolu ve rizikosuz yatirnmlarin 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 yatirimer tiim servetini tek bir menkul degere
yatirdiginda beklenmedik olumsuz gelismelerin ortaya ¢ikmasi ve
yatirmmin  zararla  sonuglanmasi  halinde biitlin  servetini
yitirebilecektir. Oysa birden fazla menkul degere yatirim

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

10 Canbas, Serpil ve Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar ve
Sermaye Pazar1 Analizleri, 2. Baski, Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
1997, s. 292.

11 Yoriik, Nevin, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama
Modelinin IMKB’de Test Edilmesi, Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, 2000, s. 3.

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

13 Bolak, Mehmet, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, 4.
Baski, Istanbul: Beta Bastm Yayim Dagitim A.S., 2001, s. 229.
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yapildiginda, tiim yatirimlarin olumsuz sonu¢lanmast ve tiim
servetin yitirilmesi ¢ok kiiclik bir ihtimal haline gelmektedir.
Yatirimcl, yaptigr yatirnmlarin bir veya birkaginda zarara ugrasa
bile muhtemelen diger yatirimlari olumlu sonug verecek ve bliyiik
zarara ugramaktan kurtulacaktir'.

Portfoy yaklasimima gore; bir yatinmer 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 {ist diizeye c¢ikaracak sekilde portfoy
olusturmaktir®,

Yukarida da bahsedildigi gibi portfoy olusturulmasindaki
temel amag rizikonun dagitilmasidir. Geleneksel portfoy yaklagima,
portfoy icindeki menkul deger sayisinin arttirilarak bu amacin
saglanabilecegini ileri slirmiistiir. Modern Portfoy Teorisi ise,
sadece portfoydeki menkul deger sayilarinin arttirilmasi ile
rizikonun dagitilmasi amacina ulagamayacagini, portfoye alinan
menkul deger getirilerinin rizikonun dagitiminda son derece 6nemli

oldugunu gostermistir'®.

Geleneksel Portfoy Yonetimi yaklasimda amag, yatirimcinin
saglayacag: faydayr en ¢oklamaktir. Herhangi bir tiiketicinin nasil
en yiiksek faydayi saglayacak mal ve hizmetleri sectigi varsayilirsa,
yatirrmenin da ayni sekilde riziko ve getiriye iliskin fayda
tercihlerini en ¢oklayacak bir portfoyli sectigi kabul edilir. Baska
bir ifade ile, ortaya ¢ikan riziko diizeyine gére yatirimet belirlemis
oldugu fayday en iist diizeye ¢ikarmaya calismaktadir!’,

Bu yaklagima gore yatirimcilar kendilerine en yiiksek faydayi
saglayacak yatirnm araglarmi tercih edecektir. Ayni karari
portfoyde verecek olan bir yatirimcida riziko ve getiriye iligkin
fayda tercihlerini en g¢oklayacak portfoyii sececektir. Geleneksel
yaklasima gore portfOyiin getirisi, portfoyii olusturan menkul
degerlerin temettii 6demeleri ve belli bir donem araligindaki deger

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

15 Akgiic, Oztin, Finansal Yonetim, 6. Baski, Istanbul: Muhasebe Enstitiisii,
1994, s. 843.

16 Canbas ve Dogukanli, a.g.e., s. 292.

17 Bekgioglu, Selim, Portfdy Yaklagimlar1 ve Markowitz Portfoy Yaklagiminin
Tiirk Pay Senedi Piyasasina Uygulanmasi, Ankara: 1984, s. 10.
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artts ya da azalislarinin toplamidir. Bu nedenle, yatirimcilarin
gelecekteki  menkul deger  getirilerini tahmin  etmeleri
gerekmektedir. Portfoyii olusturan menkul degerlerin getirileri ayni
yonde hareket etmeyeceginden, portfoylin rizikosu tek bir menkul
degerin rizikosundan daha kiigiik olacaktir. Geleneksel portfoy
teorisi, bu prensipten hareketle, portféy igindeki menkul deger
sayisinin arttirilmast ilkesine dayanmaktadir®®,

Geleneksel portfoy yonetimi, amaglarin belirlenmesi, menkul
deger secimi ve portf0y yonetimi asamalarindan olugmaktadir. Bu
yaklagima gore, portfoy yonetimi kendine 6zgii kural ve ilkeleri
olan bir bilim degil bir sanattir. Bunlar yatirimci agisindan
onemlidir ve dikkatli bir calismay1 gerektirir. Ancak, bu teorik
araglart etkin bir sekilde kullanabilme yetenegi kisiden kisiye
degisme gosterebildigi i¢in, geleneksel portfdy analizi bir sezgi ve
ice dogus Ozellikleri tasidigindan subjektif oldugu bilinmektedir.
Geleneksel yaklasimin amaci, yatirnmcinin saglayacagir faydayi
encoklamaktir®®,

Geleneksel  portfdy  yOnetimi  goOriisiinde,  yatirim
cesitlendirildigi oranda riziko da azalmaktadir. Klasik portfoy
seciminde, menkul degerin birbiriyle ilgisi olmayan is kollarindan
secilmesi ile etkili bir cesitlendirme yapilabilecegi, bir isletmeye
veya bir i kolundaki menkul degerlere, tahvil portfdyiinde ise
vadeleri ayni menkul deger sayisinin 10-15’e c¢ikarilmast ile
portfoy rizikosunun biiyiik oranda diiserek piyasadaki sistematik
riziko diizeyine yaklasacag: kabul edilmektedir®.

Geleneksel portfoy yOnetimi yaklasimi, bu prensipten
hareketle portfoy icindeki varlik sayisinin arttirilmasi ilkesine
dayanir. Yatirimeilar basit ¢esitlendirmeye gitseler yani tesadiift
olarak farkli menkul degerlere yatirim yapsalar, bu degerlerin
birbirlerini telafi edici yondeki fiyat hareketleri nedeniyle
rizikolarim1 azaltabileceklerdir. Bu yaklasima gore oOrnegin, 200
farkli menkul degerden olusan bir portfoy, 20 farkli menkul
degerden olusan bir portfoye gore 10 kat daha iyi ¢esitlendirilmis

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

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

2 Berk, Niyazi, Finansal Yonetim, 4. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1999,
S. 349.



olarak kabul edilmektedir?’. Rizikonun bu sekilde dagitiimasina
yalin c¢esitlendirme denir ve “biitiin yumurtalar1 ayni sepete
koymamak™ olarak sembollestirilmistir. Yalin ¢esitlendirmede

menkul degerlerin getirileri arasinda iliski dikkate alinmaz??.

Yukarida yer alan aciklamalardan anlasilacagr 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 oram1 dikkate
alinmadan portfoyler cesitlendirilebilmektedir. Bu durum asagida
yer alan Sekil 1.1 yardimiyla daha agik 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.
asamadan olugmaktadir: Bu asamalar sirasiyla; Portfoyiin
planlanmasi, yatirim analizi, portfoy se¢imi, portfoy degerlemesi ve
portfdy revizyonudur?®. Séz konusu asamalar1 Sekil 1.2 yardimiyla
gostermek miimkiindiir.

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

22 Ustiinel, Ibrahim Engin, Duragan Portfoy Analizi ve IMKB Verilerine
Uygulanmasi, Ankara: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2000, s. 8.

23 Ceylan ve Korkmaz, Borsada..., a.g.e., s. 15.
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1.PORTFOY PLANLAMASI 2. YATIRIM ANALIZI

Yatirimeinin Durumu — | Ekonomi Analizi
Yoneticinin Durumu Sektor Analizi
Yatirim Olgiitleri Ik Segim

Tahmin Analizi

\ 5. PORTFOY REVIZYONU /

Genel Kompozisyon Karart

Menkul Deger Secimleri
/ Zaman Kararlar J
4. PORTFOY DEGERLENDIRMESI 3. PORTFOY SECIMI
Performans Olgiileri < Genel Kompozisyon Karar1
Performans Karsilagtirmalari Menkul Deger Secimler

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, portfoyiin beklenen getirisi,
portfoyli olusturan menkul degerlerin beklenen getirilerinin
agirlikli ortalamasina esittir?®, Bu tanima gore iki pay senedinden
olusan bir portfoyiin beklenen getirisi Denklem 1.1 yardimiyla

hesaplanir®.

ty = Xppty + Q=X ) gt olmaktadir. (1.1)

Mo = PortfOyiin getirisinin beklenen degeri

X, = A pay senedinin portfoy i¢cindeki agirligi

M, = A pay senedinin getirisinin beklenen degeri

Mg = B pay senedinin getirisinin beklenen degerini ifade
etmektedir.

Portfdyde n adet pay senedi bulunmasi durumunda portfdyiin
beklenen getirisi Denklem 1.2 yardimiyla hesaplanabilir?.

24 Fettahoglu, a.g.e., s. 3.
2 Fettahoglu, a.g.e., s. 3.
26 Fettahoglu, a.g.e., ss. 2-3.
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Mo = (X)) + (Kothp) + oo + (X, 4,) (1.2)
Burada X, X,, Xgeiroviirininn X, degerleri toplamlarn 1,

baska bir ifadeyle %100 olmak zorundadir?’.

Sermayenin yalnzca yiiksek getirili bir yatirim segenegine
degil, farkli varliklara paylastirilmasinin daha anlamli oldugu
sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Bu, ¢esitlendirme  olarak
tanimlanmaktadir?®,

Cesitlendirme etkisinin dogabilmesi i¢in asagidaki kosullarin
bulunmasi gereklidir?®:

Islem maliyetlerinin dikkate alinmamasi,

Biitlin yatirim araglarinin istenildigi 6l¢tide boliinebilmesi,
Portféy olusturmanin belli bir doneme dayandirilmasi,
Yatirimeilarin rizikodan kacan kisiler olmasi.

Geleneksel portfoy analizinde ortaya g¢ikan en biiyiik sorun
asirt cesitlendirmedir®®. Asiri cesitlendirmenin baslica sakincalari
asagida siralanmistir®®:

e (Cok sayida menkul degerden olusan portfGyiin yonetiminin

giic olmastyla birlikte aragtirma maliyetlerinin artmasi,

e Satin alinacak menkul degerin tasidig1 rizikoya gore gerekli
getirlyi 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 yaklagim, 1950’lerde yerini matematiksel ve istatistiksel
yontemlere dayanan Modern Portfoy Yonetimi yaklasimina
birakmustir.

2 Fettahoglu, a.g.e., s. 5.
2 Fettahoglu, a.g.e., S. 2.
29 Fettahoglu, a.g.e., s. 2.
%0 Ustiinel, a.g.e., s. 9.
31 Ustiinel, a.g.e., s. 9.
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Portfoy olusturulmasinda temel fayda, ¢esitlendirme yoluyla
yatirimin rizikosunun azaltilmasi olarak ifade edilebilmektedir.
Finansal piyasalarda her giin bircok yatirimcr yatirim araglar
arasindan olusan fiyatlar1 dikkate alarak optimal portféye ulasma
cabas1 icindedir®?. Harry Markowitz’in 1952 yilinda “Portfolio
Selection” baslikli makalesi Modern Portfoy Teorisinin baslangig
noktast olmustur. Markowitz bu calismada optimal bir portfoye
sahip olabilmek i¢in yatirim araglarinin getirisi ve rizikosunu
degerlendirerek optimal portfoye ulasmistir®,

Markowitz’in Ortalama - Varyans Modeli, yatirimlari
¢esitlendirme fikrinin ilk matematiksel denklemidir. Calismasinin
en Onemli yonii, menkul degerlerin kendilerine ait rizikolarinin
yatirimet i¢in 6nemli olmadigi, dnemli olanin menkul degerlerin
tiim portfdyiin cesitliligine olan katkis1 oldugudur®*.

Menkul degerleri bir portfdy mantig i¢inde degil de ayr1 ayri
degerlendiren Williams®®, (1938), Graham ve Dodd’un®® (1934)
aksine Roy®" (1952), portfoyii olusturan menkul kiymetlerin
getirilerinin varyansi ile portfoylin getirisinin varyansi arasindaki
iliskiyi ortaya koyarak, Markowitz’inkine benzer bir Ortalama -
Varyans etkin smir1 gelistirmistir®.

Cesitli bilim adamlar1 da Ortalama - Varyans Modeli’nden
hareketle portfoy se¢im modeli’ni gelistirmeye ¢alismislardir.

32 Atan, Murat, “Cok Amagl Hedef Programlama ile Optimal Portfdy Segim
Modelinin IMKB 100 Endeksine Uygulanmasi”, 9. Ulusal Finans Sempozyumu,
Kapadokya / Nevsehir, Tiirkiye, 29 - 30 Eyliil 2005, s. 2.

3 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.

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

% 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.e., 5.1042.

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

Internet Erisim Tarihi: 13.10.2008.
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Tobin% (1958), Sharpe*® (1964) ve Lintner*! (1965); yatirimcinin
rizikolu varliklardan olusan portfoyiin yiizdesine karar vermesini,
bor¢ alma-0diing verme durumunu, kisa vadeli satislar, islem
maliyetleri ve vergiler gibi gercek hayat kisitlamalarini modele
adapte etmislerdir. Brennan*? (1971) ddiing alma ve verme oranlari
konusunda, Turnbull®® (1977) kisisel vergilendirme, belirsiz
enflasyon ve piyasa dis1 varliklar konusunda calismislardir. 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

39 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.

41 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.

42 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/display
Abstract?fromPage=online&aid=6321368

Internet Erisim Tarihi: 13.08.2008.

4 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 Erigim Tarhi: 13.10.2008.

4 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%3A369%3C145%3ATCAPMT%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.
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Modeli ve Perold’un®® (1984) Coklu Endeks Modelleri ile
asilmistir. Ortalama - Varyans modeli {izerindeki caligmalar
modelin hem matematiksel, hem de mantiksal bir uzantisi olan
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ni ortaya cikarmistir. Sharpe
(1964), Lintner (1965) ve Mossin*’ (1966) Markowitz’in etkin
simirindan hareketle rizikosuz bir finansal varligi modele ilave
etmislerdir?®,

1950°1i yillarda Markowitz, Geleneksel Portfoy Yaklasiminin
gelecege doniik tahminler igermesine ragmen riziko kavramina hig
deginmedigini tespit etmistir. Getiri ve riziko kavrami1 her zaman
yan yana kullanilmakla birlikte rizikonun, yatirim kararlaria nasil
katilacaginin tam olarak bilinemedigi bu dénemde Markowitz,
rizikoyu olgme konusunda adim atmis ve optimal portfoy
olusturma teknikleri gelistirmistir®.

Markowitz’in, “bir portfoyii se¢me ydntemi iki asamaya
ayrilir. Birinci asama, gozlem ve tecriibe ile baslar ve mevcut
menkul  degerlerin  gelecekteki  performanslart  hakkindaki
beklentilerle son bulur. /kinci asama, gelecekteki performanslarla
ilgili beklentilerle baslar ve portfoyiin secilmesiyle sona erer. Bu
makale ise ikinci asama ile ilgilidir®® seklinde baslayan iinlii
makalesi “Portfoy Se¢imi” ile portfdy teorisine modern ve ¢igir
acict bir baslangic yaptigt kabul edilmektedir. Markowitz’in
tizerinde 6nemle durdugu husus, ¢esitlendirmenin beklenen getiriyi
artirmada tek bagma yeterli olmadigi, ancak portfoyiin rizikosunu
en distk dizeyde tutma konusunda ¢ok faydali oldugu

4 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.

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

8 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

0 Markowitz, a.g.e., s. 77.
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gercegidir’!, Markowitz’in portfoyii farkli yatirnm araglarmna
dagitarak rizikoyu azaltmak tizerine gelistirdigi teori, sonralari
Modern Portfoy Teorisi olarak anilmaya baglanmaistir.

Markowitz bu makalesiyle geleneksel portfoy yonetimine {i¢
onemli noktada katkida bulunmustur. Bunlardan ilki, portfoy
yonetiminde kisimlarin ya da pargalarin toplaminin biitiine esit
olmadigint ispatlamasidir. Markowitz, portfoylin rizikosunun
portfoyii olusturan varliklarin rizikosundan daha az olabilecegini ve
belirli kosullarda portfoyiin sistematik olmayan rizikosunun sifir
yapilabilecegini gostermistir. Markowitz’in geleneksel portfoy
yaklasimina yaptig1 ikinci katkisi yatirnmcilarin bazi portfoyleri
ayni getiriyi saglamakla birlikte, daha rizikolu olduklar: icin, bazi
portfoyleri de ayni riziko diizeyinde olmakla birlikte, daha az getiri
sagladiklar1 i¢cin tercih etmeyeceklerini, dolayisiyla bazi
portfoylerin digerlerine gore daha listiin olduklarini ortaya koymus
ve bu durumu Ustiinliik ilkesi olarak aciklamistir. Markowitz’e gore
portfoylerin secilmesinde etkin sinir s6z konusudur. Markowitz’in
yaptig1 Ugclincii Oonemli katki ise, etkin smrin  kuadratik
programlama yolu ile elde edilebilecegidir>2.

Geleneksel portfoy yaklasimi, portfoy igerisindeki varliklarin
sayisinin artirilmasiyla rizikonun dagitilacagini ileri siirmistiir.
Modern Portfoy Teorisi ise rizikoyu dagitmak igin portfoydeki
menkul deger sayisinin artirilmasinin - tek  basina  yeterli
olmayacagini, portfoye alinan menkul deger getirilerinin ve menkul
deger arasindaki iliskilerin de rizikoyu dagitmada son derece
onemli oldugunu gostermistir. Sadece ¢esitlendirme yaparak
rizikoyu azaltmanin miimkiin olmadigini ifade eden Modern
Portfoy Teorisine gore ¢esitlendirme yaparken portfoydeki menkul
degerler arasindaki korelasyon katsayilar1 esas alinmaktadir.
Korelasyon katsayisi ile portfoyilin rizikosu arasinda dogrusal bir
iligki vardir. Portfoye alinan menkul degerler arasinda negatif
korelasyon varsa belirli bir getiri diizeyinde portfoyiin rizikosunu
azaltmak miimkiindiir®®.

5! Kocaman, Berna, Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasin’da Bazi Degerlendirme ve Gozlemler, Istanbul: Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, 1995, s. 3.

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

%3 Canbas ve Dogukanli, a.g.e., s. 359.
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Markowitz’e gore yatirimcinin iyi bir portfoy olusturmada iki
temel amaci vardir™;

e Getirileri en coklamak.
e Getirilerin istikrarli olmasi ve belirsizlikten ka¢inmak.

Markowitz menkul deger getirileri arasindaki iligkinin
dikkate alinmasi ve tam pozitif iliski i¢inde bulunmayan varliklarin
ayn1 portfoyde birlestirilmesiyle beklenen getiriden feragat
etmeden rizikonun azaltilabilecegini gdstermistir>®. Markowitz
cesitlendirmesiyle, varliklar arasindaki iligkileri dikkate almaksizin
yapilacak basit ¢esitlendirmeye nazaran, rizikosu daha diisiik
portfdyler elde etmek miimkiindiir®®.

Markowitz’in  yaklasimi ¢ok basit bir varsayimla
baglamaktadir: “Yatirimer 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 doénemi) yatirilacaktir. Elde tutma
donemi sonunda yatirimer isterse getirisiyle birlikte bu paray1 yeni
yatirimlara yonlendirebilir ya da tamammi veya bir kismim
harcayabilir. Dolayisiyla Markowitz’in yaklasimi, donem bas1 t=0
ve donem sonu da t=1 ile ifade edilebilen, tek donemlik bir
yaklagim 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 yatirimet i¢in 6nemli olan kendisi i¢in en uygun
portfdyiin hangisi olduguna karar vermektir®’.

Ancak t=0 aninda yatirimei karar verirken portfoye dahil olan
menkul degerlerin elde tutma donemi sonunda getirilerinin ne
olacagii kesin olarak bilememektedir. Bununla birlikte beklenen
ya da ortalama getirinin ne olacagi konusunda tahminlerde
bulunabilir. Yatirnmcilar genellikle beklenen getirilerin yliksek
olmas1 ve bu beklenen getirilerden sapmalarin yani rizikonun’da

5 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

%5 Markowitz, a.g.e., ss. 77-91.

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

5" Konuralp, Giirel, Sermaye Piyasalar1 Analizler Kurumlar ve Portfdy Yonetimi,
2. Basim, Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti., 2001, s. 314.
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diisiik olmasin1 arzu etmektedirler. Ancak, getiri ve rizikonun
birbiri ile paralel hareket etmelerinden dolay1 getiriyi en ¢oklarken,
rizikoyu en azlamak mimkiin olmamaktadir. Markowitz,
modeli’nde buna da ¢oziim getirmis ve konuyu, belli bir getiri
seviyesinde rizikonun en azlanmasi, ya da belli bir riziko
seviyesinde getirinin en ¢oklanmasi seklinde aciklamistir. Boylece,
Markowitz Ortalama - Varyans Modeli yatirimcinin beklenen
faydasinin en ¢oklanmasini saglamaktadir®.

Markowitz, varyansin asagidaki varsayimlar altinda
rizikonun anlamli  bir &lgiiti  oldugunu gostermistir®®. Bu
varsayimlar sunlardir®;

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

e Yatirimcilar bir donemlik beklenen faydalar1 engoklamaya
calisirlar ve fayda egrileri azalan marjinal faydaya
uygundur,

e Yatinmcilar portfdyiin rizikosunu, getirilerin beklenen
getiriden (ortalama getiriden) sapmalar1 seklinde ifade eder,

e Yatinmcilar yatirnm kararlarini beklenen getiri ve rizikoya
bakarak sekillendirirler. Getiri Ol¢iitii olarak, portfoyii
olusturan varliklarin beklenen getirilerinin ortalamasi,
rizikonun Olgiitii olarak bu portfoy getirilerinin varyansini
kullanirlar,

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

e Biitlin yatirnmcilar menkul degerlerin beklenen getirileri,
standart sapmalar1 ve korelasyonuna iligkin ayni bilgiye
sahiptir.

e Yatirnmcilar almak istedikleri menkul degerin ait oldugu
isletme ve pazar hakkinda herhangi bir maliyete
katlanmadan bilgi alabilmektedirler.

%8 Konuralp, a.g.e., s. 315.

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

0 Reilly, a.g.e., ss. 256-257.
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Bu varsayimlar altinda tek bir varligin ya da bir portfoyiin
etkin olabilmesi i¢in ayni1 riziko diizeyinde bagka higbir varligin ya
da portfoylin daha yiiksek getiri saglamamasi ya da ayni getiri
diizeyinde higbir varligin ya da portfoyiin daha diistik rizikoya
sahip olmamas1 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®?.

Hp = E[XAGA+ XBGB]= XAE[GA]+XBE[GB]= Xatip+ Xt (1.3)
Hp = Xpfipn+ Xgtg (1.4)

Iki varliktan olusan portfdyiin varyanst da 1.10 no’lu
Denklem kullanilarak hesaplanir®,

02 =Var(X .G, + X 4Gy )= E|((X .G, + X 4G )~ E[X,G, + XsG5 )P ] (15)
= E[(XA(GA_ﬂA)+XB(GB_/UB))ZJ (1.6)

= Ele\(GA _;UA)2 + Xé(GB _IUB)Z + 2XAXB(GA _:uA)(GB _/UB)J 1.7)
= XiEl(GA _IUA)ZJ+ XéEl(GB ~Hg )2J+2XAXBE[(GA _IUA)(GB ~Hg )] (1.8)
= X202 + X262 +2X , X 30 ps (1.9)
ot =var(G,) = Xioa + X205 +2X X0 s (1.10)

N varliktan olugan bir portfoyiin beklenen getirisi, varliklarin
beklenen getirileri ile agirhiklarinin carpimlari toplamina esittir®,

51 Francis, Jack Clark, Investments, New-York: 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

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

8 Risk, Return and The Capital Asset Pricing Model, s. 16.
www.pitt.edu/~czutter/if/ch07.ppt Internet Erisim Tarihi: 21.08.2008.
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Hy =E{iNZlXiGi:|=:\121E[XiGi]=i,\‘leiE[Gi]:i,\‘leiﬂi (1.11)

N varliktan olusan bir portfoyilin varyansi Denklem 1.12 ve
1.13 yardimiyla hesaplanir®,

o} = _Nzlixixjaiaj (1.12)
o, =ixizai2+i;xixjaij (1.13)

j#i
Markowitz tarafindan gelistirilen Ortalama - Varyans Modeli,
olusturulacak portfoylin rizikosunu en aza indirmeyi hedeflemistir.
Kurulan modelde eldeki fonun tiimiiniin yatirim enstriimanlarina
dagitilmasi ve hedeflenen getiri seviyesine ulasilmasi kisitlardir®®.

Markowitz modeli, hedeflenen beklenen getiri diizeyini
karsilayacak en az varyansh portfdyii bulmaya calisir®’. Modelde
ama¢ fonksiyonu yukaridaki ifade de belirtildigi gibi en aza
indirilecek portfdy varyansidir ve su sekilde gosterilir®,

Min.ZN:ZN: XX 0 (1.14)
’I\‘=l o N N

Min) X?Zo?+2)" > XX 0, (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 iliskinin o6l¢iitii olan
kovaryans degerleri gosterilmistir. Boylece amag¢ fonksiyonunda
portfoyiin rizikosu en azlanirken, birlikte hareket edip etmedikleri

6 Covariance and Calculation of Portfolio Variance,
http:/learning.mazoo.net/archives/001385.html ~ Internet  Erisim  Tarihi:
21.08.2008.

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

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

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

19



de gbz  Onlinde  bulundurularak  c¢esitlendirmeye  de
gidilebilmektedir®®.

Standart Markowitz modeli’nde iki temel kisit vardir’.
Bunlardan birincisi  hedeflenen beklenen getiri  diizeyinin

karsilanmasin1  saglayacak Denklem 1.16’da ki matematiksel
ifadedir™.

N
Z X =R (1.16)
i=1

Burada g; : i varliginin beklenen getirisini (i = 1......... N),

R: hedeflenen beklenen getiri diizeyini gostermek i¢in
kullanilmistir’2. Modelde ikinci temel kisit ise, portfoyde bulunan
varliklarin agirliklarinin toplaminin 1 olmasini saglayan Denklem
1.17°de ki ifadedir",

> X =1 (1.17)

Karar degiskenlerinin negatif olmama kisit1 da eklendiginde
asagidaki genel model elde edilir’.

N N
Min) > XX o (1.18)
i=1 j=1
s.t.
N
D> X =R (1.19)
i=1
N
Z X, = (1.20)

8 Ulucan, a.g.e., s. 17.
0 Ulucan, a.g.e., s. 18.
" Ulucan, a.g.e., s. 18.
2 Ulucan, a.g.e., s. 18.
3 Ulucan, a.g.e., s. 18.
" Ulucan, a.g.e., s. 19.
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Burada,

N : Mevcut varlik sayist
e : 1 varhigiin beklenen getirisini
o : 1 ve j varliklar1 arasindaki kovaryans degerini

(i=1,...,.N) j=1,...,N),
1=j i¢in 1 varhi§inin varyans degerini
R : Hedeflenen beklenen getiri diizeyini
X; : 1 varligmin portfoy i¢indeki oranmm (i=1,....,N),

temsil etmektedir.

1.1.1 Kayitsizhk Egrileri

Yatirnmeilarin riziko ve getiri tercihleri arasindaki iligkiyi
gosteren egrilere kayitsizlik egrileri adi verilmektedir.

Bu egriler vasitast ile yatirimcilarin katlandiklart rizikolar
karsiliginda, talep ettikleri getirileri gorebilmek diger bir ifade ile
yatirimcilarin hangi riziko diizeyinde ne kadar getiri beklediklerini
gorebilmek miimkiindiir. Kayitsizlik egrileri {izerinde bulunan
biitiin noktalar ayn1 degeri gosterir. Yatirimeilar, en yiiksek fayday:
saglayan portfd0y bilesimini bulmaya ¢aba harcarlar. Her
yatirimcinin rizikoya kars1 farkli davranig gostermesinden dolayi
fayda fonksiyonu tamamen bireysel oOzellikler gostermekte ve
genellikle yatirimcidan yatirimetya farklilasmaktadir ™.

iki boyutlu bir grafik seklinde olan kayitsizlik egrilerinin x
ekseninde yatirnmcilarin 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 Yatinmcilar daha kuzey batidaki kayitsizlik egrisinde yer
alan portfoyili yeterince kuzey batida yer almayan portfoye
gore daha fazla tercih etmektedirler. Bunun nedeni kuzey

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

6 Karan, Mehmet Baha, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara: Gazi
Kitabevi, 2001, s. 163.

7 Karan, a.g.e., s. 163.
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batida bulunan portfoylerin daha diisiik riziko ve daha
yiiksek 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 ayni1 kayitsizlik egrisi {izerinde 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 yatirnmcinin 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
faydasimi artirmaktadir’®,

Beklenen Getiri  E(r,)

us3

)‘ U2
Ul

— 1.
L

Riziko (7;)
Sekil 1.3 Kayitsizhk Egrileri

Kaynak: Konuralp, Giirel, Sermaye Pryasalan Analizler Kurumlar ve Portfoy Yonetimi, 2.

Basum, Istanbul: Alfa Basim Yaymm Dagitum Ltd. §ti, 2001, 5. 316.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta yatirimecilar agisindan
kayitsizlik  egrilerinin  farkli  olabilecegidir.  Yatirimeilarin
kayitsizlik egrileri Sekil 1.4°de ki gibi ifade edilebilmektedir;

8 Konuralp, a.g.e., ss. 315-316.
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Elrp E(rp)

(a,) (a,)

Rizikodan Az Kagan Yatirimes Eizikodan Orta Diizeyde Kagan Yatirimed

EG,)
(g,)

Rizikodan Diigik Dizeyde Kagan Yatirimer

Sekil 1.4 Rizikodan Kacinma Diizeylerine Gire Yatirimeilarin Kayitsizhk Egrileri

Kaynak: Konuralp, Giirel, Sermaye Piyasalan Analizler Kurumlar ve Portfoy Yonetimi, 2. Basim,
Istanbul: Alfa Basum Yayim Dagitim Ltd. $ti, 2001, 5. 318,

Sekil 1.4’den anlasilacag: iizere, rizikoyu seven yatirimcilar
kiiciik oranda bir getiri elde edebilmek i¢in yiiksek oranda riziko
istlenmeyi kabul edebilmektedirler. Bu baglamda, bu tiir
yatirimecilarin  amacinin daha fazla getiri elde etmek oldugu
sOylenebilir. Rizikodan kag¢inan yatirnmcilar ise rizikoya karsi
oldukc¢a fazla duyarlilik gostermektedirler. Bu anlamda rizikodaki
kiiglik bir artis karsih@inda yiiksek getiri beklentisi igine
girebilmektedirler.

1.1.2 Etkin Sinir

Birden fazla menkul deger, bir portfoy olusturmak tizere bir
araya getirildiginde, bu menkul degerlerin her birinin degisik
oranlarda portfoye alinmasi sonucu degisik beklenen getiri ve
standart sapmalara sahip pek c¢ok portfoy bileseni ortaya
¢ikmaktadir. Bu bilesimden olusan kiimeye yatirim firsatlari
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kiimesi adi verilmektedir’®. Yatirim firsatlari kiimesi asagidaki

Sekil 1-5°de 6rnek olarak gdsterilmistir;

(a,)

Sekil 1.5 Yaturam Fursatlarn Kimesi

Eaynak: Lénstrom, Thomas, Financial Markets: Theory and Evidence, The Investment
Opportunity Set, Part 6, 2002, 3. 4.

http://warer econrochester edu/Wallis Renstrom/Eco2 17/ Lect_§.pdf

Internet Erigim Tarihi: 30.10.2007.

Yatinm firsatlar1  kiimesi N adet pay senedi ile
olusturulabilecek olast tim portfoyleri ifade etmektedir.
Olusturulan portfoyler ise firsat setinin dig biikey sinir1 iizerinde
yer alabilecegi gibi s6z konusu kiime i¢inde herhangi bir yerde de
yer alabilmektedir. Yatirim firsatlar1 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  tim  portfoy
segeneklerini degerlendirerek, kendisine en uygun olani se¢mesi
miimkiin degildir. Markowitz’in sundugu etkin sinir teorisi
yatirimetya, sadece belirli bir olast portfoyler alt setini inceleyerek
kendi optimum portfoyiinii segme imkan1 vermektedir®.

8 Lonstrom, 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.

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

81 Kayacan, Murad ve S. Ozan Tiizenalper, The Portfolio Selection Problem
Under Capital Market Integration of European And Emerging Capital Markets:
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Yatirimcilarin temel amacinin belirli bir riziko seviyesinde en
yiiksek getiriyi ya da belirli bir getiriyi en diistik riziko diizeyini
tistlenerek elde etme arzusunda oldugu dikkate alindiginda etkin
portfoyleri igeren etkin sinir Sekil 1.6’da goriilmektedir.®?,

E(r,)|  Etkin Smur

(g,)

Sekil 1.6 Etkin Simir

Kaynak: Harrington, Diana B Modern Portfolio Theory and Capital Asset Pricing Model, and
Arbitrage Pricing Theory: A User’s Guide, Virginia: Prentice — Hall Inc., 1983, 5. 11.

Etkin Sinir {izerinde yer alan tiim portfoyler belirli bir riziko
diizeyinde en fazla getiri saglayan, belirli bir getiri diizeyinde ise en
diisiik riziko tasiyan portfoyleri icermektedir®®. Bu baglamda
rasyonel yatirnmcilarin etkin sinir iizerinde yer alan portfoylere
yatirim yapmalar1 beklenmektedir®. Etkin smir iizerinde yer alan
etkin bir portfoyden bahsedebilmek i¢in®;

e Ayni getiride daha diisiik rizikoyu igeren,
e Ayniriziko da daha yiiksek beklenen getiri saglayan ya da

An Empirical Analysis, Ankara: Sermaye Piyasas: Kurulu, Yayin No: 144, 2003,
s. 7.

8 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.

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/B6VC4-4CAW2KF-
7/2/e530e94286f1cc991278ab35b1 ed3017 Internet Erisim Tarihi: 04.03.2007.

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

8 Fettahoglu, a.g.e., s. 7.
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e Hem yiiksek getiri temin edecek, hem de diisiik riziko
tasiyan aym1 menkul degerlerden baska bir bilesimin
bulunmamas1 gerekir.

Markowitz yaklasimi, yalnizca rizikolu araglara yatirim
yapilmasi durumunda etkin smir1  hesaplamaktadir. Ancak
yatirimcilar rizikosuz araglara da yatirim yapabilirler®®. Bu
baglamda, rizikosuz faiz oranina yatirrm yapmanin etkin siir
iizerindeki etkisi Sekil 1.7 yardimiyla gosterilebilmektedir®’;

E(r,)

(o)

Sekil 1.7 Rizrikosuz Faiz Oranmdan Yatirim Imkini Eklendiginde Etkin Smur

Kaynak: Campbell B Harvey, Optimal Portfolio Control, 1995,
hitp://wrwree.duke edud~charvey/Classes/ba3 50/ control/opc htm
Internet Erigim Tarthd: 04072007,

Sekilde AB dogrusu, etkin sinir {izerinde yer alan B portfoyii
ile rizikosuz aracin degisken oranlarda alinmasiyla olusturulan
portfoylerin getiri ve riziko seviyelerini gostermektedir. C portfoyi
ile rizikosuz aracin kullanildigi portféyler her zaman diger
portfoylere kiyasla daha batida yer almaktadir. Belirli bir rizikosuz
faiz haddinden rizikosuz yatirim yapma imkani varsa etkin smnir
lizerine yer alan portfoylerden yalnizca (rizikosuz oran r, ’den

etkin sinira gizilecek teget dogrunun etkin sinira degme noktasinda
yer alan portfoy), rizikosuz aracin da eklenmesiyle olusturulacak
yeni portfoyde etkinligi saglayacaktir. Yukaridaki analiz
yatirimeilarin -~ borglanarak  yatinm  yapmast  durumunun
eklenmesiyle genisletilebilmektedir. Bunun anlami yatirimcilarin
arttk kendi varligi ile siurli olmamasidir. Yatirimer borglanma

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

8  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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karsiliginda belirli bir oranda faiz O6deyeceginden, bu oranin
lizerinde bir getiri elde etmelidir®,

Yatirimcinin rizikosuz faiz orani iizerinden bor¢glanma imkani
elde ettiginde bu durumun etkin sinir tizerindeki etkisi Sekil 1.8
yardimiyla gdsterilmektedir.

E(,) E

(@)

Sekil 1.5 Rizikosuz Faiz Oramindan Borclanma Imkim Eklendiginde Etkin Smar

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

Sekil 1.8’den de anlasilacagi iizere yatirimcilarin rizikosuz
faiz oranindan borclanarak C portfOyiine yatirnm yapmalari, B
portfdyiine yatirim yapmalarina kiyasla daha iyi bir alternatif
olusturmaktadir®.

Her iki durumun birlikte degerlendirilmesi durumunda etkin
smir  lizerinde olusan etki Sekil 1.9 yardimiyla ifade
edilebilmektedir;

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

8 Chen, Jing, Where is the Efficient Frontier, 2010, EuroEconomica, Vol:24,
No:l, 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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E(r,)

Oy

Sekil 1.9 Rizikosuz Faiz Oranindan Borc Alma ve Borc Verme Durumunda Etkin Smr

Kaynak: Sharpe, William Gordon J. Alexander ve Jefry W. Bailey, Investments. New Jersey: Prentice
Hall International Inc,, 1993, 5. 246.

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

arasindaki dogru ise etkin smiri ifade etmektedir. T noktasi,
Markowitz’in etkin sinirma teget oldugu noktayr gostermektedir.
Bu durumda, Markowitz’in etkin sinir {izerinde yer alan T noktasi
disindaki  hicbir portfdy etkin olmamaktadir. Buna gore,
Markowitz’in etkin sinir1 iizerinde yer alan T noktas1 disindaki tiim
noktalar i¢in r, —T dogrusu lizerinde yer alan ve ayni standart

sapma degeri i¢in daha fazla getiri saglayabilen daha iyi bir
alternatif bulunmaktadir®.

1.1.3 Portfoy Secimi ve Optimal Portfoylerin Belirlenmesi

Portfoy yonetiminin belki de en Onemli asamasi portfoy
secim agamasidir. Yatirimcilarin kendilerine uygun portfoy yapisini
olusturmalarinin faydalarmi en c¢oklamalar1 agisindan Onemli
oldugu diislinilmektedir. Portfdy olusturularak, beklenen deger
degismeden riziko azaltilabildiginden, yatirimer igin tek tek menkul
degerlerden daha tercih edilebilir imkénlar yaratilabilmektedir.
Portfoy olusturmada oOnemli olan rizikonun en az diizeye
indirilmesi degildir. Riziko yatirnmeilar tarafindan istenmeyen bir
sey oldugundan yatirnmcilar rizikoyu yalnizca daha yiiksek getiri
karsihginda kabul edeceklerdir. Modern Portfoy  Teorisi
yatirimciya herhangi bir portféy ya da yatirim fonunun se¢iminde,
tstlenilen rizikoya karsilik en yiliksek verimin elde edilecegi

% Sharpe, Alexander ve Jefry, a.g.e., ss. 245-246.
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cesitlendirme yontemini sunmaktadir. En uygun getiri ve riziko
karisimina sahip portfoye optimum portfdy denilmektedir®,

Optimum portfoylin segiminde yatirimcilarin  kayitsizlik
egrileri ile etkin smirda yer alan portfoyleri bir araya getirmek
gerekmektedir. Secilecek portfoyde en “kuzeybati”’da yer alan
kayitsizlik egrilerinin tizerinde yer almaktadir. Bu, optimal portfoy
kayitsizlik egrilerinin etkin kiimeye teget gectigi yerde olacaktir®,
Buna gore soz konusu yatirime tiirlerinin optimal portfoyleri Sekil
1.10°daki gibi ifade edilebilmektedir®,

E(,)

Olaz Portfayler et

Yp

Sekil 1.10 Yatiromen Gruplarmm Optimal Portfoylerinin Belirlenmesi

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

Yatirnmcinin etkin sinir {izerinde yer alan portfoylerden
hangisini tercih edecegi konusu tamamen yatirimcinin riziko
istlenme derecesine bagli olarak degismektedir. Yatirimcinin
riziko Ustlenmedeki tutumu onlarin kayitsizlik egrileri ile ifade
edilmektedir. Dolayisiyla, yatinmcinin = kayitsizlik  egrilerini
gosteren grafik

ile etkin smir grafigi st lste kondugunda kayitsizlik
egrisinin etkin sinira teget gectigi nokta yatirimci ig¢in optimum
portfoyii belirleyecektir. Burada anlasilmasi gereken 6nemli nokta,

! Ertuna, [brahim Ozer, Yatinm ve Portfdy Analizi: Bilgisayar Uygulamali
Ornekleriyle, 1. Baski, Istanbul: Bogazigi Universitesi Yayinlari, 1991, s. 81.

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

% Sharpe, Gordon, ve Jefry, a.g.e., s. 197.
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ister rizikodan ¢ok kagmsin ister az kaginsin tim yatirimci
tiplerinin mutlaka etkin set iizerinde yer alacagidir %,

Sekil 1.10’da yer alan A noktasi rizikodan asir1 kagan
yatirimel tipinin optimal portfoyiinti, B portfoyii rizikodan orta
diizey kacan yatinmciin, C portfoyii ise rizikodan az kaginan
yatirimeinin  optimal portfoyiinii ifade etmektedir®®. A, B, C
noktalar1 yatirnmcilar tarafindan saglanabilen en yiiksek beklenen
getiri ve riziko diizeyini temsil etmektedir ve A, B, C noktalari ile
ifade edilen portfoyler sirasiyla, rizikodan asir1 kacan, rizikodan
orta diizey kacan ve rizikodan kaginmayan yatirimcilar i¢in en
uygun yatirim bilesimini ifade etmektedir®®. Bu baglamda, portfoy
se¢iminin  yatirimcilarin ~ bireysel  riziko tercihlerine  gore
sekillendigi soylenebilir.

1.1.4 Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin Zayif
Yonleri

Markowitz Ortalama - Varyans Modeli kuramsal bir bakis
acistyla gecerli ve makul goriilse de, bu modelin uygulamada
kullanilmasinda ¢esitli sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. 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 yatirnmciyr optimal portfoylerden uzak
portféylere yonlendirdigini iddia etmekte olup bazi arastirmalar,
esit agirlik sisteminin bile Markowitz Optimal Portfoy Modeli’ne
gore Ustlinliiklere sahip oldugunu ispat etmistir. Bu makalede
Michaud ayrica modelin kullanilmasinda s6z konusu olan diger
dezavantajlar1 da degerlendirmektedir.

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

% Sharpe, Gordon, ve Jefry, a.g.e., s. 198.

% Sharpe, Gordon, ve Jefry, a.g.e., s. 198.

9 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/markow
itz-optimization-enig ma-010189.pdf

Internet Erisim Tarihi: 11.11.2007.
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Michaud’a gore, Markowitz modeli’nin kullanilmasinda séz

konusu olan en dnemli sorunlar sunlardir®:

Markowitz’in sundugu portfdy optimizasyon araglar
hatalar1 azamiye ¢ikarmaktadir. 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, yliksek beklenen getiriye ve negatif
korelasyona sahip kiymetlere fazla agirlik vermekte,
beklenen getirisi ve pozitif korelasyonu diisik 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 celiskili olarak
goriilmektedir. Yatirnmcilarin varliklardan yiiksek getiri
bekleme nedeni, bu varligin getiri potansiyelinin olduguna
inanmalaridir. O halde yoneticinin, portfdy icerisinde bu
varliga model tarafinda fazla agirlik verilmesinden memnun
olmasi da olagan kargilanmalidir.

Bir Orneklem ortalamas: ilretmek ve beklenen getiriyi
orneklem ortalamasi ile degistirmek i¢in gegmis verileri
kullanma aligskanlig1 ideal degildir. Bu tarz bir yaklagimin,
Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin hata paymin
onemli derecede artmasina neden olacaktir.

Markowitz modeli, varliklarin piyasa kapitalizasyon
agirliklarina yer vermemektedir. Bunun anlami sudur, eger
diisiik kapitalizasyon diizeyine sahip olan bir kiymetin
beklenen getirisi yliksekse ve portfoy igerisindeki diger
varliklarla korelasyonu negatif ise model yiiksek bir portfoy
agirhigr sunabilir. Bu da bilhassa portfoy icin bir varlik satis
limiti koyarken sorun olusturabilmektedir.

Ortalama - Varyans Modelleri genellikle duragan degildir,
yani girdide meydana gelen ufak degisimler portfoyii ¢cok
ciddi sekilde etkileyebilmektedir. Model bilhassa beklenen
getiri girdisi ile baglantili olan bir istikrarsizlik sergiler. Bir
varligin beklenen getirisinde meydana gelen ufak bir
degisim portfoyiin ciddi anlamda degigsmesine neden
olabilmektedir. Bu durum temel olarak kovaryans

% Michaud, a.g.e., ss. 31-42.
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matrisinin  kosul sayisinin  biiytik olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Michaud’un  Markowitz modeli’ne iligkin  belirttigi
olumsuzluklara ilave olarak modelin yeterince ¢esitlendirilmemis
portfoyler olusturmasi, ¢ok sayida girdiye ihtiyag duymasi ve
kararli olmamasi gibi sorunlarinin da var oldugu goriilmektedir.

Genel anlamda  portfoy  ¢esitlendirme,  rizikonun
dagitilmasinda makul bir yaklagim olarak kabul edilir. Bir portfoye,
portfoy icerisinde halihazirda bulunan varliklarla ilintili olmayan
farkl1 varliklarin ilave edilmesi, portfoyiin varyansini azaltir. Ancak
Ortalama - Varyans optimizasyonu ile sadece belli birkag varlik
itibariyle bliylik alis ve satis pozisyonlart Ongoren portfoyler
olusturulabilmektedir®. Ancak olusturulan bu portfoyler temel
olarak cesitlendirme anlayisinin tabiatina aykiridir.
Optimizasyonda kullanilan beklenen getiri vektorii ve kovaryans
matrisi gibi parametreler kati suretle bilinebilseydi ¢ok fazla
cesitlendirilmemis portfdylere yatirim yapilmasi mantikli olabilirdi.
Ancak bu varliklarin beklenen getirileri sadece tahmin boyutunda
oldugundan bu son derece rizikolu bir yatirim tercihi olarak
goriilmektedir. Yeterince g¢esitlendirilmemis portfoyler rasyonel
yatirim anlayisina son derece aykiridir ve bu da yatirnm kararlari
verilirken kisitlandirilmamig Ortalama - Varyans optimizasyon
araclarinin  kullaniminin yaygin olmamasinin nedenlerinden bir
tanesidir'®.

Uygulamada karsilasilan sorunlardan biri de modelin,
degerlendirmeye tabi tutulan her bir varligin beklenen getirisi,
varyansi ve kovaryansina ait girdi gerektirmesidir. Igerisinde 50
varlik bulunan bir portféyde, tahmin edilmesi gereken varyans
sayist 50 olurken, tahmin edilmesi gereken kovaryans sayisi
1225°tir. Bu rakam, bir portfoy yoneticisinin ilgilenmesi i¢in biiyiik
bir degerdir. Hatta birka¢ kisiden olusan bir yatirim ekibini bile
zorlayacak derecede biiyliktiir. Bu sorun i¢in belli ¢ozlimler vardir.
Beklenen getirinin tahmininin yapilmas: i¢in ge¢mis verilerden

% Black ve Litterman, a.g.e., ss. 28-43.
10 Michaud, a.g.e., s. 37.
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istifade edilebilir. Ancak bu verilere dayali tahminler genelde

varligin gelecekteki davranisini istenen diizeyde ongoremezler®?,

Bir diger sorun da yatirnmcinin, varligin gelecekteki
performansina dair goriislerini nasil denklemlestirmesi gerektigidir.
Genellikle bir yatirimei, 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
davranigini analiz etmisler ve varlik ortalamasinda meydana gelen
ufak bir degisimin, portfoy yapisinda biiyiikk bir degisime neden
olabilecegini ispat etmislerdir. Bir varligin ortalamasinda ufak bir
degisimin meydana gelmesiyle varliklarin yarisi orijinal portféyden
ayrilabilmektedir. Best ve Grauer, bir biitce kisitlamasinin sz
konusu oldugu bir Ortalama - Varyans problemi i¢in, agirlik
vektoriiniin - degisim oraninin, ortalamadaki degisime bagh
oldugunu ifade etmektedir. Daha spesifik olarak ifade etmek
gerekirse bu oran rizikodan kaginma faktorii olan A’ye, varyans-
kovaryans matrisinin tersine Y * ve varlik ortalamasindaki degisimi
ifade eden g’ya baglidir!®,

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

Ortalama - Varyans Modeli egitsel amaglar i¢in son derece
faydalidir. Optimizasyon prosediirii uygulamada kullanildiginda ise
sonugta ortaya c¢ikan portfoyler mantiga aykirt olabilmektedir ve

101 Black, 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.

192 Michaud, a.g.e., ss. 38.

108 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.

104 Michaud, a.g.e., s. 39.
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optimizasyon prosediiriiniin  kisitlandirilmas1  gerekmektedir.
Ortalama - Varyans Modeli, portfoy segimi siirecinin
yapilandirilmasinda iyi bir baglangi¢ noktasi olmustur ancak
tizerinde baz1 iyilestirilmeler yapilabilir®.

Her ne kadar Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin
kullannominda ¢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 yatirnmci 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 ¢igir agan bir
model olmustur. Yatirimceilarin, yatirnm goriislerine dayali olarak
nicel diizeyde bir portfdy se¢gmesine olanak vermektedir. Ancak
1.1.4 no’lu bolimde agiklandigi gibi Ortalama - Varyans Modeli
baz1 yetersizliklere sahiptir. Portfoy yoneticileri bu modeli siklikla
kullanmislar, ancak modele pek c¢ok kisitlama girmek suretiyle
bahsedilen sorunlarin iistesinden gelmeye ¢alismislardir.

Uygulamada Markowitz Modeli’ni portfoy yoOnetiminde
kullanirken karsilasilan sorunlar ve Ortalama - Varyans
optimizasyonunun uygulamada ¢ok da yiiksek bir etkiye sahip
olmadiginin goriilmesi, Fisher Black ve Robert Litterman’1, portfoy
tercithine yonelik baska modellerin gelistirilmesi iizerine ¢alismaya
sevk etmistir. Black ve Litterman?®, daha ideal sonuglar ortaya
koyan portfoy modellerini elde etmek amaciyla beklenen getirilerin
tahminine yonelik bir yontem sunmustur.

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 portfoy yoneticisi i¢in

105 Michaud, a.g.e., s. 40.
106 Black ve Litterman, a.g.e., ss. 28-43.
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sezgisel olmasi ve optimize edilmis portfoyiin yatirimcilarin

goriislerini yansitmasidir'®’,

Bu yonteme gore olusturulan portfoylerin etkin sinirda
bulunmas1 gerekmektedir'®, Aksi halde Ortalama - Varyans bakis
acisina dayali olarak elde edilecek portfoyler daha iyi sonuglar
verebilir. Black - Litterman Modeli genel itibariyle tamamen yeni
bir portfdy 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
yatinm ortamlar1 i¢in daha kullanigh hale getirecek sekilde
gelistirilmistir. Bunu yapmak icin Black ve Litterman, denge
yaklagimi dedikleri bir sistemi uygulamaya gecirmektedirler. ideal
olarak goriilen piyasa dengesini referans noktasi olarak kabul
ederler. Sonrasinda yatirimci, beklenen getiriyi temsil eden bir dizi
piyasa goriisii ve bu goriislerden her biri igin bir giiven 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 {lizerinden rizikolar almir.
Alman rizikolarin, portfdy dengesine gore biiyiikliigii, kullanici
tarafindan belirtilen giiven diizeylerine ve ayrica yatirimcilardan

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

108 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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alman goriislerin piyasa dengesine gore agirligini ifade eden bir
parametreye dayalidirt?,

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

icin kullanilabilmektedir!?.

1.2.1 Black - Litterman Modeli’nin Temel Bilesenleri

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

Modeli’nin omurgasini olusturmaktadir®2,

Ikinci  bilgi  kaynag,  yatrimcilarin  goriisleridir.
Yatirimcilarin farkli bilgilere erisimi vardir. Yatirimeilar denge
durumunda varligin beklenen getirisiyle ilgili duragan hale gelecek
goriigslerden ziyade varligin beklenen getirisi hakkinda farkli
goriislere  sahip olacaktir. Denge durumundaki goriisleri
yonlendirmek i¢in  yatirimcinin - goriisleri  kullanilmaktadir.
Yatirimcilarin bu gorisleri belirli bir varliga daha fazla veya daha
az yatirmm yapilmasina yonelik bilgi saglamaktadir!®,

Bu bilgi kaynaklarinin bir araya getirilmesi, beklenen
getirilere ait yeni bir vektor ortaya g¢ikarir. Daha da gelistirilmis
olan bu vektor portfdy optimizasyon siirecinde kullanilabilir. Konu
ile ilgili Ek-1°de Satchell ve Scowcroft’tan alinmis ayrintili bir
sekil mevcuttur.

Black ve Litterman, yatirimlara global bir baglam igerisinde
yaklagsmakta ve ili¢ varlik smifina yatirim yapmaktadir. Bu varlik
siifi sirasiyla pay senedi, tahvil ve dovizdir. Bu nedenle kantitatif

110 | jtterman, 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.

11 |itterman, The Quantitative.. a.g.e., s. 80.

112 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.

113 Drobetz, a.g.e., s. 60
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goriigler bu global c¢ergeveyi yansitmali ve denge durumu
getirilerini hesaplamak iizere 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 oran1 ile takviye
edilmektedirt®,

FVFM, piyasada bir denge oldugunda bir varligin beklenen
getirisini  hesaplar.  Denklemin en temel dezavantaji,

- =

portfOyiiniin beklenen getirisini E(r,,) saptama zorlugudur. Ciinkii

diinya piyasalar {izerinde 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 Kkapitalizasyonunun %70’i yer almaktadir'®,
Gosterge portfoy igerisindeki varliklarin getirilerinden, piyasa
portfoyiiniin beklenen getirisini tahmin etmek miimkiindiir. Denge
getirileri konusu tglincli bolimde 3.4’nolu baslik altinda daha
kapsamli olarak ele alinacaktir.

Oim

- E(r,)—r; )} icerisinde yer alan piyasa
M

Yatirimcilar varliklarin beklenen getirisi tizerinde bir takim
gortiglere sahiptir. Black - Litterman Modeli, yatirimcilarin
gorlslerini mutlak bir sekilde ifade edebilmelerine olanak
vermektedir. Ornek olarak, A varliginin beklenen getirisi x olacak
veya gorece anlamda A varliginin performansi B varligindan daha
lyi olacak gibi. Black - Litterman Modeli, yatirimciya,

114 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 Erigim Tarihi: 12.10.2007.

115 http://www?2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/factsheet.global 1200.pdf
Internet Erisim Tarihi: 15.06.2008.
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yatinmcilarin  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 i¢in ayr1 olarak belli bir kesinlik

diizeyi ifade edilmesini olanakli kilmigstir'?’.

Yatirimcinin hesaba katmak istedigi goriis sayist esnektir. Bu
say1 sifir da olabilir, degerlendirilen varlik sayisi kadar da. Bu
ozellik modelin kullanimin1 ¢ok daha iyi bir hale getirmektedir.
Yatirimcilar genellikle, potansiyel yatirim evreninin sadece ufak bir
kismina odaklanarak degeri diisiik kalmis varliklar1 tercih ederler,
pozitif momentumlu varliklar1 ararlar veya rolatif deger
yatirimlarini ararlar. Black - Litterman Modeli’nde, yatirimcinin bir
yatirim goriisii varsa bu goriisiin belirtilmesi gerekmektedir®!®,

Black — Litterman Modeli ¢alismanin tgiincii boliimiinde
daha kapsamli ve ayrintili olarak ele alinacaktir.

1.3 Portféy Performansimin Olgiilmesi

Performans Ol¢limii, portfoylerin belli bir doénemdeki
performansin1 bagka bir donem ile iliskilendirerek veya ayni
donemde farkli portfoylerin performansi ile karsilastirilmak sureti
ile gerceklestirilmektedir. Uygulamada en ¢ok kullanilan portfoy
performans olgiitlerini, getirilerin  toplam rizikosunu kullanan
performans Olgiitleri ve getirilerin sistematik rizikosunu esas alan
performans Olgiitleri olarak smiflandirmak miimkiindiir 1%,
Performans Olclilmesi pratikte yaygin olarak fonlarin ge¢mis

116 Satchell, 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.

117 satchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 103.

118 satchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 104.

119 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 Yd&neticilerinin Zamanlama Yetenegi, Akdeniz
L.1.B.F. Dergisi, (14), 2007, s. 71.
http://www1.akdeniz.edu.tr/iibf/dergi/Sayil4/04korkmaz_uygurturk.pdf

Internet Erisim Tarihi: 30.10.2008.

38



getirileri temeline dayanmakla birlikte gelecekte ayni getirinin

saglanacagini ortaya koymamaktadir'?,

1.3.1 Sharpe Olgiisii

1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilen ve
kendi adryla anilan Sharpe Olgiisii standart sapmay1 esas alan
olgiitlerdendir. Sharpe Olgiisii birim riziko basma portfdyiin
sagladigi artik getiriyi gosterir. Artik getiri rizikosuz getiri ile
portfoy getirisi arasindaki farktir!?!, Sharpe Olgiisii hesaplanirken,
rizikonun olgiitli olarak portfoy getirilerinin standart sapmasi
kullanilir. Esitlige dayali olarak, Sharpe Olgiisii ne kadar yiiksek
cikarsa portfoy performansinin da o oOlgiide iyi oldugu ileri
siiriilebilir. Ustlenilen her birim toplam rizikoda ulasilan portfoy
getirisi ne Ol¢iide yiiksek ise, getiri riziko iliskisi de o 6l¢iide iyi
olacaktir'??,

Sharpe Olgiisii Denklem 1.21 yardimryla gosterilebilir!?:

PNT e e RP — I
Sharpe Olgiisii : ——
Op

(1.21)

Burada R, portfdyiin ortalama getirisini, I, rizikosuz faiz

oranin ortalama getirisini, o, ise portfoyiin standart sapmasini

gostermektedirt?,

1.3.2 Treynor Olgiisii

Sistematik rizikoyu esas alan Olgiitlerden olan Treynor
Olgiisiinde, portfdyiin rizikosuz faiz oranini agan getirisi portfoyiin
sistematik rizikosuna (beta) oranlamis ve riziko birimi basina elde

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.g.e., s.71.

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

Internet Erisim Tarihi: 26.10.2008.

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

12 Doganay, M. Mete, “Hisse Senedi Fonlarmin Cok Kriterli Karar Yaklagim
Ile Derecelendirilmesi”, Ankara Universitesi SBF. Dergisi, 57-3, s. 33.

124 Doganay, a.g.c., s. 33.

39



edilen ek getiri performans olgiitii olarak kabul edilmistir'?.

Treynor Olgiisii, portfoyiin karakteristik dogrusu ile ilgili
kavramlara dayanmaktadir. Menkul degerlerde oldugu gibi
herhangi bir portfoy iginde karakteristik dogruyu belirlemek
miimkiindiir. Karakteristik dogrunun egimi, sistematik riziko
gostergesi olan beta katsayisidir. Bu beta katsayisi, portfoy
getirilerinin pazara karsi olan duyarliligimmin da gostergesidir. Bu
nedenle dogru egimi ne kadar yiiksek olursa, beta 0 kadar biiyiik ve

portfdy de o kadar rizikolu demektir!?®.

Treynor Olgiisii Denklem 1.22 yardimiyla
hesaplanmaktadir!?’:

R, -,

Treynor Olgiisii: (1.22)

P

Denklemde yer alan g, portfoyiin sistematik rizikosunu,
Rp Olgiilen portfoyiin getirisini, I;ise rizikosuz faiz oranini temsil

etmektedir. Denklem sistematik riziko birimi basma diisen asiri
getiriyi  0lgmektedir. Treynor Olgiisiiniin yiikselmesi portfoylin
basarisinin yiikseldigi anlamina gelmektedir'?®,

1.3.3 Jensen Olciisii

Jensen Olgiisii fon yoneticisinin, fonun riziko seviyesinde
beklenen getirisinden daha yiiksek bir getiri elde etme kabiliyetini
olger. Bu ol¢iimii 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 ifadeyle, negatif alfa katsayis1 rizikoya

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.

128 Treynor, a.g.e., s. 63.

129 Jensen, Michael C., “The Performace of Mutual Funds in the Period 1945-
19647, Journal of Finance, Vol. 23, No: 2, 1967, s. 390. http://www.jstor.org
Istable/2325404 Internet Erisim Tarihi: 13.09.2008.
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gore diizeltilmis diisik performanst gosterirken, pozitif alfa
katsayis1 rizikoya gore diizeltilmis iistiin performansi ifade
etmektedir.

Jensen Olgiiti  1.23 no’lu  Denklem yardimi ile
belirlenmektedir'®,

a =R, -[R, + (R, -1, )| (1.23)

Yukaridaki ifadede R, portfoyiin getirisi, R; rizikosuz
getiri, R, ise gosterge portfoyiin getirisidir (Pazar getirisi).
|r, + B(R, —r, )| ifadesi portfsyiin belirlenen riziko diizeyinde elde
etmesi beklenen getiriyi gosterir. Bu getiri, rizikosuz getiri (rf)
lizerine bir riziko primi [,B(Rm — I, )J eklenerek bulunur. Alfa ise,

portfoyiin bu getiriyi asan kismin1 temsil eder®3?,

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

1950’1i yillarda Markowitz o giine kadar gelistirilen degere
yonelik temel analiz yaklasimin hep gelecege doniik tahminler
igcermesine ragmen riziko kavramina hi¢ deginmedigini tesbit etti.
Getiri ve riziko hayatta her zaman yan yana olan iki kavram
olmasina ragmen o giine kadar yatirim kararlarina nasil katilacagi
¢oziilememisti. Markowitz rizikoyu 6lgme konusunda adim att1 ve
optimal portféy olusturma tekniklerini denklemlestirdi. PortfGyii
farkli yatinm araglarina dagitarak rizikoyu azaltmak iizerine
gelistirdigi teori sonralart "Modern Portfoy Teorisi" olarak
anilmaya baslandu.

James Tobin, 1958 yilinda Markowitz’in teorisine likit ve
rizikosuz varlik olan parayir da katarak teoriyi daha basit bir hale
getirmistir.  Tobin’e  gore yatirnmcilar temelde yaptiklar
tercihlerinde birikimlerini rizikosuz bir yatirnm araci ve rizikolu
varliklardan olusan bir portfoye bolistirmektedir. Yatirimeilar
kendi riziko alma potansiyellerine goére rizikolu ve rizikosuz
yatirim araglar1 arasinda varliklarmi dagitmaktadirlar®®2,

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

FVFM, optimal portfoyii olusturmak i¢in bir takim
varsayimlar altinda kurulmaktadir. Bu temel varsayimlarinin
gercek yasamla ne kadar uyumlu oldugu gerek akademisyenler
gerek uygulayicilar arasinda siirekli tartisilmis, modelin denenmesi

132 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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asamasinda karsilagilan giligliikler ve modelin tiirlii yetersizlikleri

arastirmacilari yeni modeller bulmaya itmistir'34,

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, ¢oklu indeks modellerinin uzantisidur.
FVFM, riziko ve getiri mantigindan yola ¢ikarak portfoy getirisini
piyasa getirisi ile iligskilendirirken; AFM finansal varliklarin
arasinda bir denge oldugu ve eger denge fiyatlarindan bir sapma
olursa, arbitrajcilarin alim satimlarla fiyatlart hemen denge
konumuna geri getirecegini ongoriir'®°.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde Endeks modeller,
FVFM ve Arbitraj Fiyatlandirma Modeli ayrintili olarak
aciklanacaktir.

2.1 Endeks Modeller

Markowitz yaklagiminda yatirnmcit ¢ok sayida menkul
degerin standart sapmasi, beklenen getirisi ve bu menkul degerlerin
aralarindaki kovaryansi hesaplamak zorundadir. Bu hesaplamalar
sonucunda elde edecegi portfdylerden olusan yatirim seti i¢cinden
en ylksek getiri ve en diisiik rizikoya sahip portfoyler arasindan
etkin smir1 hesaplayarak en 1yl yatirim segenegini bulmaya
calisacaktir. Eger rizikosuz orandan bor¢ alma ve verme olanagi
varsa, riziko tercihlerini dikkate alarak pazar portfdyii ile rizikosuz
menkul deger segeneklerine gore portfoyliniin yapisini olugturmak
durumundadir.

134 Cihangir, Mehmet, ve Kandemir Tugrul, “Finansal Kriz Dénemlerinde 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 Gozlemler” 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.

13 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/B6WJ3-4CYG FRT-
1KR/2/6acb77fd1b1ddf1b4bbf54 ch6fd4d100

Internet Erisim Tarihi: 12.07.2008.
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Portfoyii olugturan menkul deger sayist N adet oldugunda,
hesaplanacak korelasyon sayist (N*—N)/2°dir . 2010 yil

Temmuz ay1 itibariyle IMKB’de islem goren pay senedi sayisi
354°diir’®’. Biitiin bu pay senetleri arasinda 62481 kovaryansin
bilinmesi ve tahmin edilmesi olduk¢a giigtiir. Yatirimci agisindan
bu sorun karar vermeyi gili¢lestirmekte ve belirsizligi arttirmaktadir.
Markowitz cesitlendirmesinin biliyiik zaman ve maliyet unsurlari
tagimasi nedeni ile ortaya ¢ikan sakinca, William Sharpe’in Basit

Endeks Modeli’yle giderilmeye ¢alisiimistir'8,

Sharpe’in basitlestirilmis modeli, Markowitz’in portfoy
secimine iligkin goriislerinin uygulanabilir bir hale gelmesi yolunda
atilmis ¢ok biiylik bir adimdir. 1962 yilinda Management Science
dergisinde yayimlanmadan 6nce Ekonometri Toplulugunda yaptigi
bir konugmada Sharpe, kendi modeli’ni kullanarak secilen etkin
portfoylerin, Markowitz’in modeli sayesinde gelistirilen portfoylere
¢ok benzedigini gostermistir!3®,

Piyasa Modeli adiyla da anilan bu model, menkul degerin
getirileri ile bir endeks arasinda dogrusal bir iliski oldugu
varsayimima dayanmaktadir. Bu endekse Ornek olarak GSMH,
IMKB Tiim veya IMKB-100 endeksi verilebilir. Bu modelin
yaraticist olan Sharpe, Markowitz’e goére optimal portfoyiin elde
edilebilmesi i¢in her bir menkul degerin beklenen getiri, varyans ve
menkul degerler arasindaki kovaryanslarin1 bulmanin 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 siirmiistiir. Modelin diger bir varsayimi da,
menkul  deger  getirilerinin  birbiriyle  iliskili  olduklar
varsayimdir!*!. Endeks model, endeks olarak piyasa portfoyii
alindiginda Piyasa Modeli olarak anilmaktadir. Piyasa portfoyi tiim

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

137 www.imkb.gov.tr  Internet Erisim Tarihi: 30.10.2010.

1% Ceylan ve Kormaz, Borsada... a.g.e., s.175.

139 Benrnstein, Peter L., Sermaye Uzerine Biiyilk Diisiinceler Cagdas Wall
Street’in Inanilmaz Kokleri, Istanbul: Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari,
No0:66, 1997.s. 17.

140 Jstiinel, 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.
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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 kullanilabilirt4.

Endeks Modeli, piyasa portfoyii’ne gore olusturuldugunda
Denklem 2.1 ile ifade edilir'®?;

R =a + /4R, (2.1)
R, : Menkul degerin getirisi
B : 1 menkul degerinin piyasa portfoyiinden

bagimsiz getirisi
R, : Piyasa portfoyiiniin getirisi

2.1 no’lu Denklemde a;olarak gosterilen ifade iki terimden

olusur. Bunlardan ilki @a,’nin kendi beklenen degeri olan

a;terimidir, digeri ise @, teriminin rastgeleligini veya belirsizligini

gosteren e, ifadesidir. a;ifadesi agilip esitlik yeniden yazilirsa 2.2

no’lu Denkleme ulasilir}*4.

R =« + SR, +€ (2.2)

R, Ve g rastlant1 degiskenleri olup, €, nin beklenen degeri
sifirdir. Bu iki rastlanti degiskeninin standart sapmalar1 da sirasiyla
o, Ve o, olarak gosterilir. Yukarida ki yazilanlar sadece bir

menkul degerin var oldugu durum ig¢in gegerlidir. Birden fazla
menkul degerin bir araya gelmesiyle olusturulacak bir portféy i¢in
denklemlerin yeniden diizenlenmesi gerekmektedir. Portfoyiin

142 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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piyasaya olan duyarliligi S, ile gosterilirken, bu ifade 2.3 no’lu

Denklem yardimiyla gosterilebilir!#°,

=Y X5 (2:3)

X;, 1 menkul degerinin portfdy i¢indeki agirligini, n portfoy
icindeki menkul deger sayisim1 gostermektedir. Portfoyiin varyansi

ve piyasa modeli i¢in bilinmesi gerekli esitlikler asagida sirasiyla
verilmistir'4®.

=B, o, +Z(X B (2.4)
[ei(R ~E(R, ))] i=1,2,..n (2.5)
E[ejei]_o =1,2,.n i=1,2,.n vei=j (2.6)
E[R%-E(R,)|=0,’ 2.7)

Endeks Modeli, Markowitz’in Portfoy Kuraminin zayif
yonlerinin asilmasma onemli katki yapmistir. Bir portfoyiin etkin
egrisinin belirlenmesi i¢in gerekli olan veri girisi, Endeks
Modeli’nin kullanilmastyla agik bir sekilde azaltilabilmektedir. Bu,
maliyet ve zaman tasarrufu saglamaktadir. Buna karsilik Endeks
Modeli’nin kullanilmasinda Markowitz modeli’ne karsilik bilgi
kayb1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu bilgi kaybi1 sonucunda ortaya ¢ikan
tam olmayan bilgiler gider indiriminin fiyat1 olarak goriilebilir'#’.

Bu modelin disinda ¢oklu endeks modelleri de
bulunmaktadir. Coklu endeks modeller menkul deger getirilerinin
yalnizca piyasa endeksine bagl olmayip daha baska degiskenlerin
de etkisi altinda oldugu kabul edilerek olusturulan ¢oklu regresyon
modelidir. Coklu endeks modeller, Kovaryans ¢oklu endeks
modeller ve kosegen coklu endeks modeller olarak ikiye
ayrilirlar'®,

145 Cohen ve Pogue, a.g.e., s. 169.

146 Cohen ve Pogue, a.g.e., s. 170.

147 Fettahoglu, a.g.c., s. 22.

148 Uguz, Murat, Menkul Kiymet Segimi ve Yatinm Yonetimi, Mali ve
Ekonomik Yayinlar, Istanbul: TOBANK, 1990, S. 176.
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2.2 Finansal Varlhk Fiyatlandirma Modeli

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli 1960’larda Markowitz
tarafindan ortaya konan portfoy teorisinin Sharpe!*® (1964),
Lintner®™® (1965), Mossin®™! (1966) ve Black (1972) tarafindan
birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirilmesiyle ortaya g¢ikan bir

denge modelidir®®?,

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli, bir yatirimin beklenen
getiri oraninin  “rizikosuz faiz oranm, yatirimin 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 igin belirleyici olmamaktadir’™*.

Varlik fiyatlamasinin temelini olusturan model, hem piyasada
islem goéren wvarliklarin riziko ve getiri oranlarina iliskin
karsilastirma imkani saglamakta hem de heniliz piyasada islem
gormeye baslamamis olan varliklarin beklenen getirilerinin
belirlenmesinde etkin olarak kullanilabilmektedir'®,

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli, finans kaynaklarinda
basit dogrusal regresyon modeli olarak tanimlanmaktadir’®®, R, ’nin
herhangi bir menkul degerin getirisini, R,, pazar portfoyiiniin
getirisini, ¢, ’'nin ise, igletmeye 6zgii rizikolarin ortaya g¢ikardigi

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

180 Lintner, 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 Erigsim Tarihi: 11.09.2007.

151 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.

152 | eRoy, Stephen F. ve Jan Werner, Principles of Financial Economics, UK:
Cambridge University Press, 2001 s. 202.

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

154 Fettahoglu, a.g.e., s. 23.

155 Wang, Shouyang ve Yusen Xia, Portfolio Selection And Asset Pricing,
Verlag- Berlin-Heidelberg/Germany: Springer Publishing, 2002, s. 145.

156 Alexander, Carol, Market Models: A Guide To Financial Data Analysis,
Chicester: John Wiley & Sons Ltd., 2001, s. 230.
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getiriyi ifade ettigi riziko-getiri orani iligskisi Denklem 2.8 ile ifade
edilebilmektedir®’;

R=a+MR,+e t=1....T (2.8)

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli, herhangi bir menkul
degerin beklenen getirisi ile riziko derecesi arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Bu iliski genel olarak dogrusaldir. Bir menkul
degerin beklenen getirisinin o menkul degerin sistematik rizikosu
ile pozitif iliskili ve herhangi bir menkul degerden beklenen riziko
priminin de biitiin piyasadan beklenen riziko primine dogru orantili
olmas1 gerekmektedir'®®, Hicbir rasyonel yatirimei ayni beklenen
getiri diizeyinde daha yliksek rizikolu portfdyii tercih etmeyecektir.
Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin sermaye piyasalarinin
isleyisi ve yatirnmcilarin davraniglari ile ilgili birgok varsayimi
vardir'®®. Bunlar®;

e Piyasada bir¢ok sayida alict ve satici vardir ve bunlardan
higbirinin iglemleri piyasadaki fiyatlar1 etkileyecek gligte
degildir,

e Biitliin yatirimcilar fayda fonksiyonlarint en c¢oklamak
isterler ve rizikodan kaginirlar. Ayni beklenen getiriye sahip
iki yatirim secenegi varsa yatirimcilar getirisinin varyansi
kiiciik olan yatirim se¢enegini tercih edeceklerdir,

e Islem maliyetleri ve vergiler yoktur,

e Yatirnmcilarin hepsi alternatif yatirimlarla ilgili biitiin
bilgilere sahiptir ve bu bilgilerin elde edilmesinin bir
maliyeti yoktur,

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

1% 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.

19 Bagtiirk, Feride Hayirsever, F/K Oram ve Firma Biiyiikliigii Anomalilerinin
Bir Arada Ele Alinarak Portfdy Olusturulmasi ve Bir Uygulama Ornegi,
Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaymlar1 No:1564, Acikogretim Fakiiltesi
Yayinlar1 No:822, 2004, s. 78.

160 Bastiirk, a.g.e., s. 78.
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e Yatirimcilar getirilerin beklenen degeri, standart sapmasi ve
korelasyon yapist konusunda tek donemlik homojen
beklentilere sahiptirler®?,

e Biitlin yatinmcilar i¢in, yatirim donemleri aynidir ve
menkul  degerler aynm1  donem  siiresince  elde
tutulmaktadir'®?,

e Piyasada rizikosuz menkul degerler vardir. Rizikosuz
menkul degerler tizerinden istenildigi kadar bor¢ alma veya
verme olanagi bulunmaktadir. Biitiin yatirimeilar rizikosuz
faiz oranindan borg verebilmekte veya alabilmektedirler ve
bireysel veya kurumsal yatirimer igin  bu oran
degismemektedirl®?,

e Yatirimcilar igin kisa satis olanaklar1 smirsizdir'®,

e Yatirim yapilacak varliklar sonsuz olarak
boliinebilmektedir. Yani, her yatirnmei herhangi bir menkul
degere  istedigi  kadar kiigik miktarda  yatirim
yapabilecektir'®,

e Biitiin yatinmcilar yatinm kararlarim1  menkul deger
getirilerinin olasilik dagilimina gore almaktadirlar. Bu
olasililk  dagilimmin  normal  dagilima  yaklastig
varsayilmaktadir'®,

Yukarida bahsedilen ve bu noktada agiklanmasimin faydal
olacag: disiiniilen diger kavram ise riziko primi kavramidir.
Basoglu ve digerleri’ne gore, “riziko 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
vazgecildigini gosterir. Riziko primi Sermaye Pazari Dogrusunun
egimine esittir'®’.

Basitlestirici  varsayimlar  altinda ~ model  sermaye
piyasalarindaki dengenin dogasi hakkinda ¢ok onemli ¢ikarimlar

161 Ozgam, Mustafa, Varlik Fiyatlama Modelleri Araciligiyla Dinamik Portfoy
Yonetimi, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yaynlari, 1997, s. 20.

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

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

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

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

166 (stiinel, a.g.e., s. 17.

167 Basoglu, Ufuk, Ali Ceylan ve Ilker Parasiz, Finans Teori, Kurum ve Araglar,
Bursa: Ekin Kitabevi, 2001, S. 236.
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saglamaktadir. Ayrica basitlestirici  varsayimlarin  dikkate
alinmadigi durumlarda da modelin sagladigi ¢ikarimlarda temel
degisiklikler olmamaktadir'®®, Yukarida sayilan varsayimlar altinda
sermaye piyasalarindaki denge hakkindaki modelin ¢ikarimlarini

asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir'®®;

e Biitiin yatinmcilarin portfoylerindeki rizikolu menkul
degerlerin oranlar1 piyasada islem géren tiim pay senetlerini
icine alan pazar portfoylindeki oranlarla ayni olacaktir.

e Pazar portfoyii (M) sadece etkin set lizerinde yer almakla
kalmaz ayn1 zamanda tiim 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 1iyi sermaye dagitim
dogrusudur. Biitliin yatirimecilar, optimal rizikolu portfoy
olarak pazar portfoyiinii tercih edecekler, sadece her
yatirinmcinin pazar portfoyii ile rizikosuz menkul degerler
arasindaki  yatirnm oranlart  farkli olacaktir. Pazar
portfoyliniin riziko primi, pazar portfoyiiniin rizikosu ve
yatirrmcinin - riziko  tstlenme derecesi ile  orantili
olacaktir}”®. Pazar portfdyiiniin beklenen getirisi Denklem
2.9 yardimiyla hesaplanabilir®’*:

E(r,)—r, = Ao?u *0,01 (2.9)

Burada, E(r,,) : Pazar portfOyliniin beklenen getirisi,

r, : Rizikosuz faiz orani

A : Yatirnmeilar arasinda ortalama riziko
alma derecesi

J,\z,l : Pazar portfOyliniin varyansi

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

169 Bodie, a.g.e., s. 252..; Konuralp, a.g.e., s. 272.

170 Konuralp, a.g.e., s. 273.

1 Konuralp, a.g.e., s. 273.
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E(r,) -1 : Pazar portfoyliniin riziko primini
ifade etmektedir.

Denklemde yer alan 0,01 carpani getirilerin ondalik olarak
degil de oransal olarak Olciilme gereginden kaynaklanmaktadir.
Ayrica, burada tanimlanan M tiim pay senetleri arasinda etkin
cesitlendirilmis optimal portfoy oldugundan sistematik olmayan

riziko ortadan kalkmistir, 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 portfoyii getirileri ile hangi
oranda beraber hareket ettiklerini 6lgmektedir®’>.

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli, her bir pay senedi
getirisi ile sistematik rizikonun 0l¢iitii olan beta arasinda dogrusal
bir iliskinin varhgim 6ngdrmektedir'’. Bu noktada akla gelen ilk
soru neden yatirimcilarin karakter yapilarini dikkate almayan bir
fiyatlama denkleminin ortaya konulmus oldugudur. Hangi tipte
olursa olsun yatirnmcilarin belirli bir getiriyi en diisiik rizikoyla
elde etmek isteginde olmalar1 bu sorunun aslinda en iyl cevabi
olarak kabul edilmektedir'’>.

Uzerinde oldukca fazla tartismalar yasanan FVFM, hem
teoride hem de uygulamada kendine olduk¢a Onemli bir yer
edindigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Modelin oldukca fazla
ilgi gdrmesinin ve yogun bir sekilde kullanilmasinin nedeni asagida
yer alan sekil yardimiyla &zetlenebilmektedir. Buna gére model,
yatirimeilarin  rizikosuz faiz oranini, pazar portfoyiiniin riziko
primini ve varligin riziko primini ayni sekil tizerinde gérebilmesine
imkan tanimaktadir. Uygulamada, pazar portfoyiiniin temsilcisi
olarak genellikle piyasa endekslerinin kullanildig1 goriilmektedir.

172 Konuralp, a.g.e., s. 273.

13 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.

175 Eichberger, Jurgen ve lan R. Harper, Financial Economics, Newyork: Great
Britain, Oxford University Pres Inc., 1997, s. 86.
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Bu baglamda, rizikosuz faiz oranlari, piyasa endeks bilgilerine
kolayca ulasilabilmesi nedeniyle sistematik rizikonun Olgiitii olan
beta degeri kolayca hesaplanabilmektedir. Hesaplanan bu katsay1
ise, pay senetleri arasinda karsilastirma yapma imkan
vermektedirt’®.

.

k —
/ " Pazar portfoytingn rizike primi

E(r,) e

i varligimn riziko primi

Y

Sekil 2.1 Varhklarm Beklenen Getirileri ve Beta Degerleri Arasmndaki jl.i;slu'

Kaynak: Eichberger, Jurgen ve Ian E. Harper, Financial Economics, Great Britain, Oxford University,
1897, 5 86,

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin yapisi itibariyle
sahip oldugu bu kolaylastirict 6zellikler, hem akademik alanda
yiriitiilen bilimsel ¢alismalarda hem de yatirimcilarin riziko-getiri
analizlerinde oldukga yogun olarak tercih edilmesinin temel nedeni
oldugu distliniilmektedir.

221 Finansal Varhk Fiyatlandirma Modeli’nin
Denkleminin Tiiretilmesi

Varsayim geregi biitlin yatirnmcilar yatirrm olanaklarinin
olabilirligini beklenen getiri ve varyansa gore
degerlendirmektedirler. Bir yatinmcinin A ve B pay senetleri gibi
iki yatirim secenegi varsa bu pay senetlerinin ikisine birden yatirim
yapmaya karar verirse A ve B pay senetlerinden olusan portfoyiin

getirisi su sekilde yazilabilir'’":

E(R)=XE(R,) + (- X)E(Ry) (2.10)

176 Eichberger ve Harper, a.g.e., s. 86.
177 Unvan, Hayal, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir
Deneme 1978-1986” Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu Yaymni, 1989, s. 5.

53



Burada,
E(R) : A ve B pay senetlerinden olusan portfGyiin
beklenen getirisi,
E(R,) : A pay senedinin beklenen getirisi
E(Rg) : B pay senedinin beklenen getirisi
X, . Portfoyiin A pay senedine yatirilan kismi

(1-X,) : Portfdyiin B pay senedine yatirilan kismi

Bu portfoyiin getirisinin varyansi su sekilde yazilabilir!’8:

o (R)= X0 (R) +(L- X' 0%(Rg) + 20,6 X, (1= X )o(R,)o(Rs)  (2.11)

Burada,

o’(R) : A ve B pay senetlerinden olusan portfoyiin
varyansini,

o?(R,) : A pay senedinin getirisinin varyansini,

o?(Rg) : B pay senedinin getirisinin varyansini,

Pas . A ve B pay senetlerinin beklenen getirileri
arasindaki korelasyon katsayisini ifade etmektedir.

Bu portfoyiin beklenen getirisi, A ve B pay senetlerinin
beklenen getirisi ile yatirimcinin servetinin ne kadarmi bu pay
senetlerine yatirdigina baglidir. Diger taraftan portfoyiin getirisinin
varyanst A ve B pay senetlerinin getirilerinin varyansi, yatirim
tutar1 ve bu iki pay senedinin getirilerinin korelasyonundan
etkilenmektedir. A ve B pay senetlerinin getirileri arasindaki farkli
korelasyon katsayilar1 icin 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.
1% Unvan, a.g.e., s. 6.
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E(r)

E(Rg) B

E(R,)

O Og O

Sekil 2.2 Beklenen Getiri Riziko Diyagramm

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

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli tiim yatirimcilarin
homojen beklentileri oldugundan riziko-getiri diyagrami ile
degerlendirmeler yapmaktadir. Bu diyagramda etkin smir ile
rizikosuz varlik bir arada degerlendirmeye alinmaktadir. Rizikosuz
oran hazine bonosunun faiz orani olarak kabul edilmektedir.
Markowitz modeli’nde yatirim segenekleri yalnizca tiim rizikolu
varliklardan olusmaktaydi. Bu modelde rizikolu varliklarin yani
sira yatirim secenegi olarak rizikosuz bir varhiga yatirim
yapabilmek miimkiindiir. Rizikosuz oran’dan etkin sinira teget
cizerek yatinm segenekleri ortaya konulabilir. Yatirimer tiim
parasini rizikosuz varliklara yatirirsa r, kadar getiri elde ederken,

tim parasini rizikolu varliklara yatirmast durumunda r,, kadar

getiri elde edecektir. Yatirimini kismen rizikosuz varliklara kismen
de rizikolu varliklara yatirmast durumunda getirisi r; ile r,

arasinda olacaktir. Eger borglanarak rizikolu varliklara yatirim
yaparsa getirisi r,,’den Stede drnegin r,’de olacaktir. Bu sekilde

M ile gosterilen portfoy tiim rizikolu varliklar1 temsil eden pazar
portfoyilidiir. Elde edilen r, —MZ dogrusuna Sermaye Pazari
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Dogrusu ad1 verilmektedir'®®. Bu dogrunun Denklem 2.12 ile ifade
edilebilmektedir'8!;

RM —I

R,=r+|—— o, (2.12)
oy —0

Burada,

Ro : PortfOyiin beklenen getirisi

r, : Rizikosuz oran

Ry : Pazar portfOyliniin beklenen getirisi

Oy : Pazar portfOyliniin standart sapmasi

o, : PortfOyiin standart sapmasi

Bir bagka 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'®,

E(r,)
r z

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

180 Karan, a.g.e., s. 197.
181 Karan, a.g.e., s. 197.
182 | eRoy ve Werner, a.g.e., s. 202.

56



Bu anlamda Sermaye Pazart Dogrusunun modelin
aciklanmasinda 6nemli bir etkisi oldugunu sdylenebilir. Bu nedenle
asagida yer alan yaklasimin Finansal Varlik Fiyatlandirma
Modeli’nin tiiretilmesinde kabul edilebilecek bir yaklagim oldugu
diisiiniilmektedir. X, oraminda i varhgma ve (1- X,)oraninda
pazar portfoyiine (m)yatlrlm yapilan bir p portfoyii im egrisi
tizerinde yer alacaktir. S6z konusu portfoylin egri iizerindeki yeri
X, yatirnm oranina gore farklilik géstermektedir. i pay senedinin
aslinda m pazar portfoyii i¢inde de yer aldigi diisiiniildiigiinde
egirinin asagida yer alan sekildeki gibi im’" olarak degisebildigi
soylenebilir'®®, Burada dikkat edilmesi gereken diger bir husus ise
im’ ’nin de etkin sinira m noktasinda teget oldugudur®®4, X, yatirm

orani degistikce o, de Denklem 2.13 ve 2.14’de ifade edildigi gibi

farklilasmaktadir'®®;
dr,/dX; =% -1, (2.13)
dr, /dX; = (X,0," -0, + X0,° + 0, —2X,0,,)  (2.14)

Bu durumda f,’de meydana gelen bir degismenin o, ’yi

nasil degistirdigi Denklem 2.15 yardimiyla
hesaplanabilmektedir'&®,
dr, r—r
> - (1=t (2.15)

- 2 2
dap X0 —o,+ X0, +0, —2X,0,,

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

184 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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Sermaye Pazan Dogrusu

E(r,)

a

Sekil 2.4 Finansal Varhk Fiyatlandirma Modelinde Denklemin Tiiretilmesi

Kaynak: Alexander, Gorgon J., Jack Clark Franciz, “Portfolio Analysis”, Preatice Hall College
Div; 3rd edition, 1986, =. 112.

Yukarida yer alan denklem im egrisinin egimini
ifade etmektedir. Bu baglamda, x,=0 olmasi durumunda

egim katsayisi (r-r )o, /o, —oc, olarak ifade
edilebilmektedir. Bu ayni zamanda X;=0 olmasi
durumunda im egrisinin m noktasindaki egiminin Sermaye
Pazar1  Dogrusunun egimine esit olmasi anlamina

gelmektedir. Sermaye Pazari Dogrusunun egimi (Fm—rf)am
olarak ifade edilmektedir'®’

2.2.2 Ayirim Teoremi

Yatirnmeilar rizikosuz faiz orani {izerinden bor¢ alip
verebilmektedirler. Bu varsayim altinda optimum portfoy, rizikosuz
getiri ile optimum portfoyli birlestiren dogrunun egimini en
yiksege cikaran portfoy olmaktadir. Rizikosuz faiz orani olmasi
durumunda optimum portféy yatirimcilarin tercihine bagh
olmamaktadir. Yatirimcilarin riziko ve getiri arasindaki tercih
yapilari ne olursa olsun, ayni beklentiler altinda ayni optimum
portfoyli segeceklerdir. Yatirimcilarin tercihleri bu se¢imden sonra
olmaktadir. Yatirimcilar rizikolu varlikla, rizikosuz varligin en
uygun karigimini bularak kendi tatmin diizeylerini en yiiksege
¢ikaracaklardir'®. Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin bu
yOnii ayrim teorisi olarak sunulmaktadir.

187 Alexander ve Francis, a.g.e., s. 113.
188 Yoriik, a.g.e., s. 32.
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Bir baska ifadeyle ayirim teoremine gore, yatirimcilarin
rizikolu varliklardan olusan optimal yatirnm bileseni, farksizlik
egrileri dikkate alinmadan belirlenebilmektedir. Bu durum,
yatirimcilarin tercih ettikleri portfoyler farkli olsa bile ayni rizikolu
varlik bilesimlerine yatirim yapmalari anlamina gelmektedir®,

Bu baglamda, biitiin yatirimcilarin aym1 portfdye yatirim
yapacaklarinin, ancak s6z konusu portfoyii olustururken
kullandiklar1 finansman kaynaklarimin farklilik gosterebildiginin,
ayirim teoreminde vurgulanan ana tema oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir®,

2.2.3 Pazar Portfoyii

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

olarak tanimlanmaktadir®®.

Yatirimcilarin, rasyonel davrandiklar1 ve beklenen getiri
orani, standart sapma ve rizikolu varliklar arasindaki korelasyona
yonelik beklentilerinin ortak oldugu bu nedenle ayni oranlarda
rizikolu varliklara yatirim yapacaklari varsayimlari altinda pazarmn
etkin olabilmesi i¢in her bir yatirnrmcinin tiim rizikolu varliklara
portfoylerinde yer vermeleri gerekmektedir. Tiim rizikolu varliklari
iceren portfdy ise pazar portfoyii olarak adlandiriimaktadir!®?,

Yatirimcilar toplam yatirimlart i¢inde bu portfdyiin paynin
ne kadar olacaginin belirlenmesi igin ise portfoyiin rizikosuna

189 Sharpe, Alexander ve Bailey, a.g.e., s. 263.

190 Sharpe, Alexander ve Bailey, a.g.e., s. 263.

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

192 Bodie, Zvi, Metron, Robert, Finance, New Jersey: Prentice Hall, 1999, s.
344.
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odaklanmaktadirlar’®®. Pazar portfoyiiniin varyans1 Denklem 2.16

ile hesaplanmaktadir!®:

oMZ:iixixja” (2.16)
EE

Burada;

Oy ? : Pazar portfoyliniin varyansini,

X, : 1 varhiginin portfoy icindeki agirhigini,

X, : j varhiginin portfoy icindeki agirhigini,

o : 1 ve j varliklar1 arasindaki kovaryans degerini

temsil etmektedir.

M portfoyii tiim yatirimceilar agisindan optimal pazar portfoyii
olduguna gore yatirimcilarin bir dizi bilimsel analiz yaparak etkin
portfoyli aramalar1 yerine yalmiz M portfdyiine yatirim
yapmalarinin yeterli olabilecegi sonucuna ulasilabilmektedir.
Gergekte pazar endeksine yatirnm yaparak olusturulacak pasif
yatirim stratejisi FVFM’ne gore etkin bir yatirim olmaktadir!®,

Pazar portfoyliniin iglem goéren tiim rizikolu varliklari
icermesi gerekmektedir. Yapilan uygulamalarda genellikle farkl
endekslerin pazar portfOyiiniin temsilcisi olarak kullanildig:
goriilmektedir. Ornegin, Dow Jones 30 endeksi, SP 500 endeksi ya
da IMKB 100 endeksi pazar portfoyiiniin 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 noktasin1 pay senetlerinin
pazar portfoyii ile dogrusal bir iligki i¢inde oldugu varsayimi
olusturmaktadir. Sharpe’in varsayimina gore piyasada islem goren

19 Altay, Erding, Sermaye Piyasasi’nda Varlik Fiyatlama Modelleri, istanbul:
Derin Yayinlari, 2004, ss. 80-81.

19 Altay, a.g.e., ss. 80-81.

1% Karan, a.g.e., s. 198.

196 Alexander, a.g.e., s. 231.
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tim pay senetlerini etkisi altina alabilen tek faktor pazarin getiri

orani olmaktadir®®’.

Buna gore Pazar Modeli bir tek faktor modelidir. Ancak bu
durumun tersi her zaman igin gecerli olmayabilmektedir. Bir baska
ifadeyle, tek faktor modellerinin tiimiiniin Pazar Modeli olarak
tanimlanmamas1  gerekmektedir. Pazar Modeli, tek faktor
modellerinin sadece bir tiiriinii olusturmaktadir'®®, Sharpe’in Pazar
Modeli asagida yer alan sekil yardimiyla ifade edilebilmektedir:

!
TX

Dogrunun egimi

Varligin Gergeklesen Getirisi
Pozitif

e: Sistematik olmayan bilesen
X

X Sistematik bilesen
X X a;: Kesisim{noktasi
X
%4 Pozitif Pazarin
Gergeklesen Getirigi
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'®,

§it =q; + :Bi ﬁmt + git (2-17)

Bir varligin beklenen getirisi,

197 Pilbeam, Keith, Finance and Financial Markets, Malaysia: Macmillan Press,
1998, s. 146.

198 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.

19 Elton ve Gruber, a.g.e., s. 342.
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E(r) = +BE(Ry) (2.18)
Diger bir ifadeyle,
E(r)~a;— BE(R,) =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(n)+ B[Ry —ERy)]+&, (2.20)

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin temel gosterimi®®?,

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

E(R;) 'nin denklemde yerine konmasi ile Denklem 2.22 elde
edilmektedir?®?;

ﬁit = +p [ﬁmt - ]+ € (2.22)

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
ciktigimi ileri siirmektedir. Hata teriminin olast sonuglarinin

ortalama degerlerinin toplamu sifir olarak degerlendirilebilmektedir
203

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

Aralarinda ¢ok yakin iliski bulunan Endeks Modeli, Pazar
Modeli ve Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli birlikte
degerlendirilmesi durumunda bazi temel farkli yaklasimlar ortaya
konulabilir. Bu nedenle, s6z konusu modellerin birbirleriyle

200 Elton ve Gruber, a.g.e., s. 342.
201 Elton ve Gruber, a.g.e., s. 343.
202 Elton ve Gruber, a.g.e., s. 343.
203 Sharpe, Alexander ve Bailey, a.g.e., ss. 208-209.
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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 iligkin veri gruplarinin bulunmamasi
nedeniyle  gerceklesen  verilerin  analizlerde  kullanildigi
gozlemlenmektedir. Bu durumda, gergeklesen verilerin beklentilere
dayanilarak olusturulan bir modelde kullanilmasinin dogru olup
olmadig1 konusu giindeme gelmektedir. Uygulamadaki bu egilim
arastirmacilar tarafindan iki farkli bakis agisiyla savunulmaktadir.
Bunlardan birincisi, beklentilere iliskin verilerin ortalama olarak
verilere esit oldugu ve bu nedenle uzun dénemde verilerin
beklentilere iligkin veriler yerine kullanilabilecegi diisiincesidir?®*,

Diger bir diislince ise bir Onceki bdliimde agiklanan Pazar
Modeli’dir.

Pazar Modeli ve Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli
arasinda belirgin farklar bulunmaktadir. Bunlar?®;

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
olmasma karsin iki model arasinda ¢ok yakin bir iliski
bulunmaktadir. Pazar Modeli kullanilarak hesaplanan f; degeri ile
Finansal Varlikk Fiyatlandirma Modeli ile hesaplanan beta
degerlerinin deger olarak birbirine ¢ok yakin olmasi Finansal
Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin gegerli oldugu varsayimi altinda
fi’nin hesaplanmasinda Pazar Modeli’nin kullanilmasinin  bir

sakinca gostermedigi diisiiniilmektedir. Ancak r, ve r, arasinda
korelasyonun varligi durumunda, Finansal Varlik Fiyatlandirma

204 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.
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Modeli yerine pazar portfoyliniin kullanilmasinin g, degerinin

yanlis hesaplanmasina neden olabilecegi unutulmamalidir?®,

2.2.6 Finansal Varhk Fiyatlandirma Modeli’nde Beta
Katsayisi

Hemen hemen biitiin menkul degerler finansal pazarlardaki
degisimlere farkli tepkiler vermekte ve dolayisiyla farkli oranlarda
pazar rizikosunu biinyelerinde barindirmaktadirlar. Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli, pazar rizikosunu basit bir sekilde beta
katsayist “ > ile ifade etmektedir. Buna gore i varliginin beta
degeri, pazarla olan korelasyonu ile varligin standart sapmasinin
carpilmast sonucu elde edilen degerin pazarin standart sapmasina
boliinmesiyle elde edilmektedir. Pazar portfoyiiniin beta degeri ise
pazarin kendisi olan korelasyonunu i¢erdigi i¢in her zaman 1°e esit
olmaktadir®®’,

Pazar portfoyli i¢inde olan bir varligin portfoy rizikosuna
olan katkis1 o varli§in getiri oraninin pazar portfoyiiniin getiri orani
ile kovaryansi dl¢iisiinde olmaktadir. Dolayisiyla bir varligin pazar
portfoyii ile kovaryanst ne kadar biiyiikkse portfoyiin rizikosuna
katkist da o Olclide biiyiikk olmaktadir. Bu nedenle bir varligin
toplam rizikosu (standart sapmasi ya da varyansi) biiyiik olsa da
pazar portfoyii ile kovaryansi kiiclik oldugu siirece portfoy
rizikosuna olan katkis1 diisiik olacak ve o yatirimer igin gegerli
riziko Olgiistiniin temelinde varligin toplam rizikosu degil pazar
portfoyii ile kovaryansi ( o;, ) diger bir ifadeyle sistematik rizikosu

bulunmaktadir. Bu nedenle i varliginin rizikosunun gergek boyutta
ne oldugunun bulunmasi i¢in pazar portfOyiiniin rizikosunun i
varligimin pazar portfoyli i¢indeki agirligma ( X;) gore tiirevi
alinmaktadir?®, Pazar portfoyiiniin rizikosunun X ’ye gére tiirevi,

1 varligimin paymin artirilmasi durumunda pazar portfoyiiniin
rizikosundaki degisimi vermektedir ve su sekilde hesaplanir?®®:

206 Alexander ve Francis, a.g.e., s. 117.

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

208 Altay, a.g.e., s. 81.

209 Altay, a.g.e., s. 81.
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X = oX| (2.23)
N
oo 2 {212_; X jo_u}
mo— - (2.24)
o 2.2 XX 0y
=L j=1
N
0oy _ ng% 2.25
X, o, (2:29)
80‘m2 o]
oX| —O_—mz (2.26)
Burada;
Oy ? : Pazar portfoyiiniin varyansi
X, : 1 varligimin portfoy icindeki agirlhigi
X, : J varligiin portfoy icindeki agirhigi

1 ve j varliklarinin getiri oraninin

kovaryansini ifade etmektedir.

Beta degeri, pay senetlerinin pazar portfoyiine olan
duyarhiliklarim1 6lgmektedir. Beta degerinin “0” olmas1 pazar
portfoyliniin s6z konusu pay senedi iizerinde herhangi bir etkisi
olmadigina isaret etmektedir. Beta degerinin “1” den farkli olmasi
ise, pazar portfoyiinde gerceklesen bir degisimin pay senetlerine
daha farkli yansiyacagini gostermektedir. Sistematik olmayan
rizikonun gesitlendirme ile yok edilebildigi dikkate alindiginda,
beta katsayisinin pazar rizikosunun bir 6l¢iitii oldugu sonucuna
ulagilabilmektedir. Bu nedenle, beta degeri 1’den kiiciik olan pay
senetleri diisiik rizikolu, 1’den biiyiik olan pay senetleri ise yiiksek
rizikolu varliklar olarak tanimlanmaktadir?°,

210 McClure, Ben, “Beta: Know The Risk”, s.1.
http://www.investopedia.com/articles/stocks/04/1130 04.asp
Internet Erisim Tarihi: 15.10.2008.
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Beta katsayisinin  hesaplanmasi, pazar portfoyliniin ve
rizikosuz  faiz ~ orammin  tanimlamasina  bagli  olarak
farklilagabilmektedir. Aslinda, analizlerde kullanilan pazar
portfoyiiniin  islem g6ren tiim rizikolu varliklar1 icermesi
gerekmektedir. Ancak, uygulamada genellikle farkli endekslerin
pazar portfoyiiniin temsilcisi olarak kullanildig1 goriilmektedir.
Omegin, pazar portfdyiiniin temsilcisi olarak DJ 30 endeksinin
kullanilmasiyla hesaplanan beta degerleri ile SP 500 endeksinin
kullanildig1r bir ¢alismada 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 oranlari ile piyasa portfOyliniin getiri oranlar1 arasindaki tarihi
iliskinin gelecekte farkli olabilecegi diisiiniilmeli ve gézlemlenmis
geemisteki iligkilerin benzer degisikliklere 151k tutmak ic¢in
diizenlenebilecegi unutulmamalidir?*?, Bir menkul degerin betasi
tarihi verilerin temel alinmasiyla Denklem 2.27°deki regresyon
esitligi kullanilarak tahmin edilebilmektedir?!3:

R =a,+BR, +€, (2.27)

R, : t yilinda 1 menkul degerinin getiri orani

a, : 1 menkul degerinin y eksenini kestigi
noktanin tahmini

B : 1 menkul degerinin tahmin edilen betas1
(Dogrunun egimi)

Ry : t yilinda pazar portfoyiiniin getiri orani

€, : Tesadiifi hata terimi

Beta hesaplamalarinda da zaman zaman hatalarla
karsilagilabilmektedir. S6z konusu tahmin hatalariyla ozellikle
yatay kesit analizlerinde karsilasilabilmektedir. ilk hesaplama
doneminde yapilan hesaplamalar ger¢cek betanin tahminine
iliskindir. Ancak, sonugta yapilan bu hesaplamalar birer tahmindir

211 Alexander, a.g.e., s. 231
212 Bagtiirk, a.g.e., s. 70.
213 Bagstiirk, a.g.e., s. 70.
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ve yanlis olmadig diisiiniilse bile olusabilecek olasi bir 6rneklem
hatas1 bile ikinci beta hesaplama doneminde beta degerlerinin

yanlis hesaplanmasina neden olabilmektedir?4.

2.2.7 Menkul Deger Dogrusu

Sermaye Pazar1 Dogrusu etkin portfoyler i¢in standart sapma
ile beklenen getiri orani arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.
Buna gore, bir pay senedinin tek basma hi¢bir zaman etkin
portfoyli olusturamayacag1 disiiniildiigiinde tim pay senetleri tek
basina s6z konusu dogrunun altinda yer alacaklardir. Bu durum ise,
pay senetlerinin standart sapmalar1 (toplam riziko) ve beklenen
getiri oranlari arasindaki iliski ile ilgilenmeyen Finansal Varlik
Fiyatlandirma  Modeli  agisindan  herhangi  bir  anlam
tastmamaktadir®®®,

Miikemmel derecede ¢esitlendirilmis olan bir portfoyde
sistematik riziko toplam rizikoya esit olmaktadir. Ancak, etkin
olmayan portfoyler ve tek bir pay senedi igin toplam riziko
beklenen getiri hesaplamalarinda kullanilabilen bir O6lgiit olma
ozelligini kaybetmektedir. Etkin olmayan portfdyler tam anlamiyla
gesitlendirilemedigi i¢in biinyesinde hem sistematik hem de
sistematik olmayan riziko unsurlarin1 barindirmaktadir. Sistematik
olmayan riziko unsurlari ¢esitlendirme yoluyla yok edilebildigi i¢in
yalnizca sistematik riziko bileseni pazar tarafindan dikkate
alinmakta ve fiyatlandirilmaktadir. Dolayisiyla, bu durumda
rizikonun 6lgiitii olarak standart sapma yerine sistematik rizikonun
dlciitii olan beta degerinin kullanimi giindeme gelmektedir®*®,

Bu baglamda, Sermaye Pazari Dogrusu ile Menkul Deger
Dogrusu arasindaki farkliliklar asagidaki gibi maddeler halinde

ozetlenebilmektedir?'’:

e Sermaye Pazar1 Dogrusu’nun riziko dlgiisii standart sapma
olup toplam rizikonun Olgiitidiir. Menkul Deger

214 Elton ve Gruber, a.g.e., s. 347.

215 Sharpe, Alexander ve Bailey, a.g.e., s. 268.

216 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 Piyasast Kurulu Yaymlari, 1996,
S. 249.
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Dogrusu’nun riziko olgiitii beta olup sistematik rizikonun
slciitiidiir.

e Dengede, menkul degerler Sermaye Pazar1 Dogrusu altinda
dagilmisken yalnizca biitiinliyle ¢esitlendirilmis portfoyler
Sermaye Pazari Dogrusu altinda yer almaktadir. Menkul
Deger Dogrusu igin biitin 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?*8,

E(r) E(r)

-_

cov(r,r,) =0, B

Oim 1

Sekil 2.6 o, ve [, Degerleri Arasindaki iliski

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

Goriildigi tizere her iki sekilde de riziko farkli oOlgiitlerle
ifade edilmektedir. Burada, beta degerleri birden kii¢iik olan pay
senetlerinin korumaci, beta degerleri birden biiyilk olan pay
senetlerinin ise saldirgan pay senetleri olarak tanimlandigi
goriilmektedir. Buna paralel olarak pazarin varyansindan biiyiik
olan pay senetleri saldirgan, kiigiik olanlar ise korumaci olarak
tanimlanmaktadir. Daha 6nce de deginildigi gibi, Menkul Deger
Dogrusu, piyasadaki her bir menkul deger igin, sistematik
rizikosuna uygun olarak, beklenen getirisinin ne olmasi gerektigini

218 Alexander ve Francis, a.g.e., s. 113.
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ifade eder. Yani, Menkul Deger dogrusu, bir menkul deger veya

portfdy ic¢in, beklenen getiri ile sistematik riziko arasindaki

dogrusal iliskiyi gosterir?'®,

Menkul Deger Dogrusu Sekil 2.7 yardim ile
gosterilmektedir??°:

E(R:)

E(Ry)

ﬂi =1
Sekil 2.7 Menkul Deger Dogrusu

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

Bu yaklasim, menkul degerlere yatirim yapan yatirimcilarin
beta olarak adlandirilan sistematik riziko kadar odiillendirildigini
varsaymaktadir???, Beta, sdz konusu menkul degerin pazar
portféyiinden kaynaklanan sistematik rizikonun ka¢ katim
icerdigini ifade etmektedir. Pazar portfoyiiniin Beta degeri 1
(Bir)’dir. Ayn1 sekilde Beta degeri 1’1 gosteren her bir menkul
deger, pazar portfoyii gibi aym sistematik riziko altindadir. Buna
karsilik, pazar portfoyiiyle karsilastirildiginda daha ytiksek (daha
diisilk) Beta degerli pay senetleri, daha yiiksek (daha diisiik)
sistematik riziko tagimaktadir ve bu nedenle daha yiiksek (daha

diisiik) getiriye sahiptir??2,

219 Bagoglu ve digerleri, a.g.e., s. 236.

220 {Jstiinel, a.g.e., s. 17.

221 Arman, Tevfik T., Risk Analizine Giris, Istanbul: Alfa Kitabevi, 1997, s. 126.
222 Fettahoglu, a.g.c., s. 34.
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Bu baglamda, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nde bir
menkul degerin getirisinin temelde {i¢ bileseni bulundugu
sdylenebilir. Bunlar??3;

e Rizikosuz faiz orani ile ifade edilen zamanin fiyat
(yatinmcilarin tiiketimlerini ertelemeleri nedeniyle elde
etmeyi bekledikleri kazang orani),

e Bir menkul degerin beta katsayisi ile olgiilen riziko diizeyi,

e Menkul Deger Dogrusunun ([E(RM)—I‘f J/O‘m) egimi ile
olgiilen rizikonun pazar fiyatidir.

Menkul Deger Dogrusu Denklem 2.28 yardimiyla ifade
edilebilmektedir??;

_ERy)-

E(R,) - e (2.28)

m

Dikkatle bakildiginda esitligin sol tarafinin Sermaye Pazari
Dogrusu ile paralellik gosterdigi goriilmektedir. Esitligin sag tarafi
ise rizikonun fiyatin1 ifade etmektedir?”®. Bu baglamda Menkul
Deger Dogrusu ile Sermaye Pazart Dogrusu’nun sadece rizikoyu
Olgmede kullandig1 Olclit bakimindan farklilik — gosterdigi
goriilmektedir. Korelasyon katsayisi (Cov(Ri,Rm)/ GiGm) olarak

ifade edildigine gore Menkul Deger Dogrusu Denklem 2.29’da ki
gibi yazilabilmektedir??®:

ER)_r, = CV R, Rm)[

E(Ry)-] (2.29)

rm?

Esitligin sag tarafinda yer alan??’

Cov(R,, R.)

O-M

B = (2.30)

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

224 Farrell, James L. Jr., Guide To Portfolio Management, New York: McGraw-
Hill Book Company, 1983, S. 66.

225 Farrell, a.g.e., s. 66.

226 Farrell, a.g.e., s. 66.

227 Farrell, a.g.e., s. 66.
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ifadesi beta olarak tamimlanabilir. Bu baglamda Denklem 2.29
yeniden  dilizenlencek olursa Denklem 2.31°¢  ulasilmis
olunacaktir??®,

E(R,))=r, +B|ERy) -1, ] (2.31)

Yukarlda(RM —rf) olarak gosterilen ve pazar rizikosunu

karsilamak i¢in yatirimcilarin rizikosuz getiri oranina ekledigi bu
tutar diizeltme faktorii olarak ifade edilebilmektedir. Menkul Deger
Dogrusu yaklagimi ile riziko diizeltme faktorii ve varligin istenen
verimi Olgiilebilmekte, bir baska ifadeyle riziko verim iliskisi
rakamsallagtirilabilmektedir. Menkul Deger Dogrusu ile birlikte bu
iki yaklasimin da kullanilmasi konusunda gegerli nedenler

vardir?®®. Bu nedenler asagidaki gibi siralanabilir:

e Bazi aragtirma sonuglarma gore standart sapmanin bir
varligin istenen verimini etkiledigi belirlenmistir,

e Yine uygulamali c¢aligmalarla riziko-verim arasindaki
pozitif iligkiyi belirten Menkul Deger Dogrusunun farkli
oldugu ortaya ¢ikarilmistir,

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

e Bir menkul deger i¢in beta, ilgili endistri 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 6lgiitii olan
beta arasindaki iliskiyi ortaya koymasi nedeniyle Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli’nde olduk¢a 6nemli bir yere sahip oldugu
diistiniilmektedir.

228 Farrell, a.g.e., s. 66.

29 Tiirko, R. Metin, Finansal Yonetim 1, Erzurum: Atatiirk Universitesi
Yayinlari, 1994, ss. 44-45.

230 Tiirko, a.g.e., ss. 44-45,
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2.3 Arbitraj Fiyatlandirma Modeli

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin biitiin striimleri
temelde Ortalama - Varyans analizine dayanmakta ve yatirimcilarin
beklenen getiri ve varyansa goOre verecekleri kararlarin optimal
olduklarin1 varsaymaktadir. Ross ise bu modelden yola ¢ikararak
finans kaynaklarmin kose taslarindan biri olan ¢alismasiyla,
sermaye varliklarinin fiyatlamasina yonelik Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli adinda yeni bir model 6nermistir?’.

Arbitraj Fiyatlandirma Modeli, bazi arastirmacilarin Finansal
Varlik Fiyatlandirma Modeli’nde gozlemledikleri eksikliklerin
giderilebilmesi amaciyla gelistirilmistir. Bu eksiklikleri bir 6rnek
yardimiyla agiklamak gerekirse; A sektoriinde islem goren diisiik
beta degerine sahip pay senetlerinin bir grup altinda, B sektoriinde
islem 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, portfoylin getirisinin pazar
portfoytindeki degisikliklere ayni yonde ve ayni oranda tepki
gostermesi gerekmektedir. Bu durumda, olusturulan portfoy ile
pazar portfoyli arasinda gergeklesebilecek herhangi bir fark
isletmeye 6zgii rizikolarin varlig: ile aciklanmaktadir. Ancak, A ve
B sektoriindeki pay senetlerinin yapisindan farkli bir yap1 gosteren
pay senetlerini igeren bir sektOriin pazar portfdyiinde yer almasi
durumunda, s6z konusu portfoy getirisi artik pazar portfoyi ile tam
anlamiyla ayn1 yonde ve ayni oranda bir degisim gostermeyecektir.
Ross (1976) tarafindan gelistirilen Arbitraj Fiyatlandirma Modeli,
soz konusu soruna bir ¢oziim 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 ayiran en Onemli fark, Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli’nin tek faktorlii getiri siirecinden hareket etmeyen c¢oklu
faktor modeli olmasidir. Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin temeli,
yalnizca portfdy kurami degil, ayn1 zamanda kendi i¢inde kapali
olan arbitraj yapisidir. Dolayisiyla, Finansal Varlik Fiyatlandirma

21 Ozcam, a.g.e., s. 27.
232 Alexander, a.g.e., s. 233.
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Modeli’nin portfoy kuramina dayali model c¢ergevesinin terk
edilmesi saglanmaktadir. Ancak Arbitraj Fiyatlandirma Modeli,
siirekli olarak bir denge modeli’ni ifade etmektedir®®,

2.3.1 Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’nin Varsayimlarn ve
Temel Gosterimi

Ross calismasinda, Sharpe’in Tek Endeks Modeli’nin aksine
bir ekonomide rizikoyu ifade eden birden fazla unsurun
bulundugunu ileri sirmiis ve asagida yer alan varsayimlari
gelistirmistir?*:

e Tiim yatinmcilar homojen beklentilere sahiptirler,

e Yatirimcilar rizikodan ka¢inmaktadirlar,

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

e Standart Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin aksine
Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’nde, yatirim déneminin tek
donem oldugu, vergilerin olmadigi, yatirimecilarin Ortalama
- Varyans yaklasimina gore tercihlerde bulunduklart ve
rizikosuz bir faiz oraninda serbestge borg 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
fiyatlarmi etkiledigini varsaydigini sdylemek yanlis olmayacaktir.
Arbitraj Fiyatlandirma Modeli {lizerine yapilan uygulamalar, s6z
konusu makroekonomik degiskenlerin en az doérdiiniin en ¢ok on
ikisinin testlerde agiklayici degisken olarak kullanilabildigini
gostermektedir. Bu baglamda, Finansal Varlik Fiyatlandirma
Modeli’'nin aksine getirinin agiklanmasinda tek riziko faktorii
yerine ¢ok sayida riziko faktoriiniin kullanilmast Arbitraj
Fiyatlandirma Modeli’nin sagladigi bir avantaj olarak glindeme
gelebilmektedir?®®. Diger bir ifadeyle pazar rizikosu (k) sayida

233 Fettahoglu, a.g.e., s. 39.

2% Farrell, a.g.e., .75.

2% Kariya, T., Quantative Methods for Portfolio Analysis: MTV Model
Approach, Netherlands: Kluver Academic Publishers, 1993, s. 139.

236 Teker, Suat, A Comparative Empirical Investigation of Asset Pricing Models,
Ankara: Capital Markets Board, Publication Number: 111, 1998, s. 4.
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birbirinden bagimsiz sistematik riziko unsurundan olusmaktadir ve
bu nedenle Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin pazar
rizikosu olarak sadece beta degerini kabul etmesinin gegersiz
oldugu disiiniilmektedir. Portfoyler bu (k) sayidaki sistematik
riziko unsurlaridan farkli boyutlarda etkilenmektedirler?®’.

Bu bilgiler 1s18inda, Arbitraj Fiyatlandirma Modeli Denklem
2.32 yardimiyla ifade edilebilmektedir?®;

R, =ER)+D.5f +¢ (2.32)
=L

ve

E(5) =E(sf) =0 (2.33)
Burada;

E(R;) :1varliginin 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 fiyatlarinin, riziko ve paranin zaman
degerinin tek fiyat seklinde gergeklesecegini savunmaktadir. Yani,
arbitraj imkanlar1 dogmasi1 durumunda arbitrajcilar bu duruma
stiratle miidahale edeceklerinden piyasada paranin ve rizikonun
bedelleri tek fiyat olarak olusacaktir. Arbitraj Fiyatlandirma Modeli

237 Pilbeam, a.g.e., 5.164.
238 Cochrane, John H., Asset Pricing, New Jersey: Princeton University Pres,
2001, s. 173.
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piyasa  dengesinin  kurulmasinin  kolay  gerceklesecegini
savunmaktadir. Arbitrajc1 ¢ok biiylik ¢apta islem yapmay1 tercih

edeceginden piyasa kisa zamanda dengeye ulasacaktir®®,

Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’nin dayandigi bir bagska
varsayimda yukarida bahsedilen arbitraj isleminin hi¢ para
yatirmadan yapilabilecegidir. Genis kullanim sekli ile arbitraj
yatirimeinin sahip olmadigi herhangi bir menkul degerin goreceli
olarak yiiksek fiyattan satilmasi (agiga satis ya da kisa pozisyon
almak) ile es zamanl olarak ayni menkul degerin daha disiik
fiyattan alinmasidir (uzun pozisyon alinmast). Dolayisiyla yatirimet

hig para yatirmadan rizikosuz bir getiri elde etmektedir?4.

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

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  sayist ve igerdigi duyarlilik ve riziko primi
katsayilarinin igareti ve bilyiikliigii hakkinda bilgi vermemektedir.
Bu yiizden Arbitraj Fiyatlandirma Modeli ile ilgili ¢alismalarda
hem modelin ekonomik yapisinin hem de ydnteminin bilinmesi
gerekir?,

Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’nin test edilebilmesi i¢in
temelde iki yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
istatistiksel digeri ise teorik yaklagimdir. Istatistiksel yaklasim,
genel kabul goérmiis faktorlerin se¢imi igin faktor analizlerini
kullanmakta ve daha sonra s6z konusu bu faktdrlerin beklenen

2% Ertuna, a.g.e., s. 153.

240 Konuralp, a.g.e., s. 301.

21 Gokbel, Serpil Altimirmak, Siire Temelli Portfoyler ve IMKB’de
Uygulanabilirligi, Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2003, s. 24.
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getiri oranlarin1 agiklamadaki giiclinii yatay kesitsel olarak test
etmektedir. Teorik yaklasim ise varlik getiri oranlart ile iliskili
oldugu diisliniilen faktorlerin belirlenmesi ve bu faktorlerin getiri
oranlarini agiklama giiciinii yine yatay Kesit analizlerini kullanarak
test etmektedir. Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’nin uygulamasini
gergeklestirmek uzmanlik gerektirmektedir. Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli, daha 6nceden tanimlanmamis bilinmeyen sayida faktoriin
testi oldugu i¢in s6z konusu teorinin yalnmizca yaklasik sonuglar

ortaya koyabildigi diisiiniilmektedir?*2.

Yukarida yer alan agiklamalardan anlasilacagi tizere Arbitraj
Fiyatlandirma Modeli, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’ne
gore daha karmasik sayilabilecek bir yapiya sahiptir. Finansal
Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’ne
gore daha yaygin olarak kullanilmasinin temel nedeninin bu oldugu
distiniilmektedir.

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 iligskin
temel kavramlar ve modelin temel bilesenlerinden bahsedilmisti.
Calismanin bu bdliimiinde Black - Litterman Modeli’'ne yonelik
olarak  yapilmis c¢alismalar incelendikten sonra modelin
matematiksel altyapis1 agiklanmaya c¢alisilacaktir. Modelin
matematiksel altyapisi agiklanirken kullanilan ydntemlere de bu
bolimde yer verilmektedir. Bu yontemler sirasiyla Bayes
Yaklagimi, Theil’in Karma Tahmin Yéntemi ve Ornekleme Teorisi
Yaklasimi’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 yaymlamislardir®®. “Global Asset Allocation With
Equities, Bonds and Currencies” adini tagiyan makalenin ardindan
modeli daha anlasilir olarak ortaya koyabilmek i¢in 1992 yilinda
“Global Portfolio Optimization” adini tastyan ikinci bir makale
yayimlamislardir®®*. Ancak bu makalelerde modelin matematiksel
altyapisina dair c¢ok fazla anlagilir ve agiklayict bilgiye yer
vermemislerdir.

Satchell ve Scowcroft, Wai Lee, Idrozek, ve diger bazi
akademisyenler Black - Litterman Modeli’ni daha anlagilir hale
getirmek icin ¢esitli caligmalar yapmislardir. Ancak bu
akademisyenlerin de modelde kullanilacak belirsizlik diizeyi ve
sonsal varyansla ilgili olarak tam bir fikir birligine varamadigi
gorilmektedir.

243 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.

244 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 Erigim
Tarihi: 01.02.2007.
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Satchell ve Scowcroft, 2000 yilinda yayimnladiklar
calismada®® modelin matematiksel altyapisin1 ortaya koymaya
calismislardir. Aym1 zamanda Lee’nin calismasmin®®  yedinci
boliimiinde modele ait kolay anlasilir bir agiklama mevcuttur. UBS
bankasi, Black - Litterman Modeli’ne ¢ok benzer olan ve Satchell
ve Scowcroft tarafindan yaymlanan calismasmin®’ dérdiincii
boliimiinde agiklanan bir model kullanmaktadir. Ayrica Ibbotson
Associates’ten Idzorek, Black - Litterman Modeli’ni adim adim
aciklayan bir kilavuz yazmustir®®®, Idzorek bu ¢alismasinda,
modeldeki belirsizlik diizeyini belirlemeye yonelik yeni bir yontem
sunmaktadir.

Literatiirde konu ile ilgili ¢aligmalara bakildiginda orijinal
makale?*®, bu modelle ilgili baz1 degerlendirmeler sunmakta ancak
cok fazla ayrinttya girmemekte ve ortaya koyduklari sonuglari
uygulanabilir kilmak igin gerekli olan tim verilere yer
vermemektedir.

Black ve Litterman’in model ile ilgili ikinci makalesi®*®,
temel varsayimlar esliginde cesitli sonuglar ve sonuglari
olusturmak icin gerekli olan girdilerin bircogunu sunmaktadir. Tiim
varsayimlart  kullanim1  kolay olacak bir sistem dahilinde
olusturmamaktadir. Bu ¢aligmada yatirimer goriigleri ile piyasa
verilerinin nasil bir biitlin haline getirilecegi konusu agiklik
kazanmaktadir ancak sonsal varyansa iliskin herhangi bir denklem
sunmamaktadirlar.

25 Satchell, 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/art00
004 internet Erisim Tarihi: 12.04.2007.

246 |_ee, Wai, Advanced Theory and Methodology of Tactical Asset Allocation,
New York: John Wiley & Sons, 2000.

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

248 Jdzorek, 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.

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

250 Black ve Litterman, Global Port., ss. 28-43.
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He ve Litterman®?, Black - Litterman Modeli’ne iliskin net
ve Ornek alinabilir bir degerlendirme sunmaktadir. Ancak
makalelerinde halen agik olmayan birka¢ ayrinti1 vardir. Bunlardan
ilki sonsal varyansla ilgilidir. Sonsal varyans1 giincellenmis varyans
olarak ifade ettigi goriilmektedir. Calismada onemli bir diger
noktada enformasyon orani ya da goriislerin agirhig1 degerini sifir
olarak kabul etmesidir. Ayrica bu orami belirsizlik diizeyini
belirlerkende kullandig1 goriilmektedir. Buna gore ¢alismada
belirsizlik diizeyi sifir olmaktadir. He ve Litterman’in kaynak
verileri kullanilarak ¢alismalarinda ifade ettikleri varsayimlarini
kullanarak elde ettikleri sonuglar ¢cogaltilabilir.

Idzorek?®?, sonuglarmin ¢ogaltilabilir olmasmi saglayacak
sekilde kullandig1 girdileri ve varsayimlart belirtmektedir. Idrozek
bu ¢alismasinda goriislerin agirligini sifir olarak kabul etmektedir.
Ayrica belirsizlik diizeyini yilizdesel bir oranla belirlemeye calistigi
goriilmektedir. Sonuclart ¢ogaltma siirecinde, Idzorek sonsal
varyans olarak onsel varyansi kullanmaktadir.

Bevan ve Winkelmann®2, sonuca ulasmak icin kullanilacak
yontem hakkinda yiizeysel bilgiler vermektedirler. Calismada ne
modeli inga etmek ne de degerlendirdikleri sonuglar1 ¢ogaltmak
i¢cin gerekli olan detaylar sunulmamaktadir. Bevan ve Winkelmann,
model iizerinde yaptiklar1 bazi ayarlamalarla birlikte, Goldman
Sachs’ta ytriittiikleri daha kapsamli varlik dagitim siirecinin bir
parcast olarak Black - Litterman’t nasil kullandiklarma dair
ayrintilar sunmaktadir.

Satchell ve Scowcroft®*, Black - Litterman Modeli’nin
ayrintilarin1 tam olarak ortaya koyduklarini iddia etmektedirler.
Ancak sonuglarinin  ¢ogaltilmasi  igin  yeterli ayrintilari

251 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.

http://www .som.yale.edu/Faculty/zc25/Investments/GS-ModellIntuition.pdf
Internet Erisim Tarihi: 18.10.2007.

22 |dzorek, a.g.e., ss. 1-34.

253 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.fugua.duke.edu/~charvey  /Teaching/IntesaBci_2001/GS_
Using_the_black.pdf Internet Erisim Tarihi: 15.08.2007.

254 gatchell ve Scowcroft, “A Demystification...,”, a.g.c., s.139.
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sunmamaktadirlar. Satchell ve Scowcroft’in c¢alismasinda <
parametresine diger akademisyenlere gore c¢ok farkli baktiklari
goriilmektedir. t parametresinin 1 olarak alinmasi gerektigini
savunmaktadirlar. Ayrica belirsizlik diizeyi ile ilgili herhangi bir
aciklama bulunmamaktadir. Satchell ve Scowcroft, Black -
Litterman’in “ana denklemine” yonelik ayrintili bir aciklama
yapmaktadir.

Christadoulakis ve Cass®™®, Bayes Yaklagimi ile ilgili bazi
ayrintilar ile modelle ilgili varsayimlar1 sunmakta ve sonsal
getirilere yonelik ana denklemleri ortaya koymaktadir.

Da ve Jagnannathan®®, olusturduklar1 excel tablosuna iliskin
bazi degerlendirmeler sunmakta ve basit bir Ornekle bunu
aciklamaktadirlar.

Herold®®’, probleme alternatif bir yaklasim getirmekte ve bu
yaklagimda alfa {iretiminin optimize edilmesini incelemektedir.
Herold 6zellikle 6rnek dagiliminin sifir ortalamaya sahip oldugunu
belirtmektedir. Herold ¢alismasinda ortaya koydugu goriislerin
makul oldugunu dogrulamak i¢in kullanilabilecek bazi ek Olgiitler
sunmaktadir.

Koch’un ¢alismasi?®®, Black - Litterman Modeli ile ilgili
olarak elektronik ortamda hazirlanmis bir sunumudur. Modelin
“ana denklemi” 1ile 1ilgili c¢ikarsamalara ve %100 kesinlik
durumunda alternatif bir siirime yer vermektedir. Sonsal

13

varyanstan bahsetmemekte veya belirsizlik durumunda “ana

25 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.

256 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&1SS=8280&SID=319920
Internet Erisim Tarihi: 09.12.2007.

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

Internet Erisim Tarihi: 30.10.2007.
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denklemin” alternatif siirlimiine dair herhangi bir sunum
yapmamaktadir.

Krishnan ve Mains®®, Black - Litterman Modeli’ne, piyasa
ile korelasyonu olmayan ek bir faktor ilave etmektedir. Modelin bu
halini “iki Faktorlii 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 {izerinde
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 donilisim sunmaktadir. Mankert ayrica,
ornekleme teorisi ile T degeri icin baz1 yeni degerlendirmeler
sunmaktadir.

Meucci®®?, Black - Litterman Modeli icerisinde normal
olmayan  goriislerin  kullanilmasina  yonelik bir  yontem
sunmaktadir. Web sitesinde makalesiyle birlikte sundugu 6rnek icin
MATLAB kodu bulunmaktadir.

Yukaridaki bilgiler 1s1§inda Tablo 3.1°de Black - Litterman
Modeli ile ilgili yapilan ¢esitli ¢alismalara iliskin temel bulgular
verilmektedir.

29 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_tec
h&url=%2Fpublic%2FshowPage.html%3Fpage%3D286204

Internet Erisim Tarihi: 11.09.2007.

%0 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.

261 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 Belirsizlik Diizeyi | Sonsal Varyans
Orani ya da
Gortiglerin Agirlig
Faussi ve 1 kabul ediyorlar “PZ P a>1 Onsel Varyansi
Meucci Kullanmakta
Ilj'e ve 0 kabul ) ediyorlar, Diag (sz P) Giincellenmis
itterman hatta ~ boyle  bir Varyans
degerin  alinmasina
gerek olmadig1
vurguluyorlar
Idrozek 0 kabul ediyorlar % olarak | Onsel Varyansi
belirtiliyor Kullanmakta
Satchell ve Genellikle 1 | Belli degil Onsel Varyansi
Scowcroft kullanmiyorlar Kullanmakta
Bevan ve 2’yi agmayacak
Winkelman sekilde genellikle 0,5
ile 0,7 arasinda bir
deger alinmasi
gerektigini
belirtiyorlar
Black ve 0’a yakin bir deger
Litterman alinmasi gerektigi
belirtiyorlar

Kaynak: Cesitli kaynaklardan derlenmistir.

3.2 Black - Litterman Modeli’nin Matematiksel Altyapisi

Matematiksel olarak modelin temel zorlugu, iki ayr1 bilgi
kaynagin tek bir beklenen getiri vektorii olarak birlestirmesidir. Bu
slireg, sistemin matematiksel ¢Oziimlemesi takip edilecek ve
parametreler kullanict i¢in sezgisel nitelik tasiyacak sekilde
gerceklestirilmelidir.

Notr referans noktalarinin beklenen getirileri, yatirimcl
goriisleri ile kombine edilebilir. Burada nétr 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 baglangic
noktasin1  olusturmaktadir.  Denge  beklenen  getirilerin
belirlenmesinden sonra yatirimcinin varlikla ilgili olumlu veya
olumsuz bir goriise sahip olup olmadigina bakilmaktadir. Varlikla
ilgili olumlu bir goriise sahip bir yatirimecmin portfdyiinde o
varligin portfoy icerisindeki agirligi arttirilir, negatif goriise sahipse
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de tam tersi yapilir. Burada sorun, bu agirlifin ne oranda
arttirilacagl veya azaltilacagidir. Ayrica varliklarin birbirleriyle
korelasyonu s6z konusudur. Eger bir varliktan yiiksek bir
performans bekleniyorsa ve bu gercevede agirligi arttirilirsa, o
halde bu varlikla pozitif korelasyonu olan diger varliklarin da
agirliklart  aymi  sekilde arttirilmalidir. Tim bu islemleri
gerceklestirmek ¢ok gilic olacaktir. Black ve Litterman, bu iki ayri
bilgi kaynagini bir araya getirmektedir ve bu sistem i¢in iki yontem
one siirmektedir: ilki, bagimli parametreleri tahmin etmeye yonelik
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemine iliskin Theil’in®?
Karma Tahmin Yo6ntemi digeri ise Bayes Yaklagimidir.

Notr referans noktasinda olusan beklenen getirilere yatirimci
goriiglerininde 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 Vektoriiniin hesaplama
yonteminin ~ matematiksel  ag¢idan  yetersiz  aciklandig1
goriilmektedir. Ayrica birka¢ calisma hari¢ bircok caligmada
degiskenlerin karakteristiklerinde de bir belirsizlik bulunmaktadir.
Parametrelerin neyi temsil ettigi ve bunlarin nasil ifade edilmesi
gerektigi belirli degildir. Bu da modelin kullanimini son derece
gﬁglestirmektedir263.

Stephen Satchell ve Alan Scowcroft’un Black - Litterman
denkleminin elde edilmesine yonelik caligmalarinin
yayinlanmasindan sonra Black - Litterman tarafindan one siiriilen
iki yaklagimdan en yaygin olarak kullanilanin Bayes yaklagimi
oldugu goriilmektedir. Bayes Yaklasimi, yatirimct goriislerini notr
referans  noktasna  gore  giincelleyerek  yeni  gorlsler
olusturmaktadir. Satchell ve Scowcroft’un diisiince yapist Bayes
Yaklasimi agiklanirken etraflica takip edilecektir.

Bayes Yaklasimindan sonra Theil’in Karma Tahmin Y&ntemi
aciklanmistir. Karma Tahmin Yonteminden sonra Mankert’in
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 Yaklasimi gerek Theil’in Karma Tahmin

Yontemini gerekse Mankert’in  Ornekleme Teorisini aciklama

siireci igerisinde kullanilacak notasyon asagida belirtilmistir?®*:

w* - : Black - Litterman optimal portfoyiiniin agirlik
vektori.
wM- : Denge portfoyii veya piyasa portfoyii olarak ifade
edilen piyasa portfoyiiniin agirlik vektorii
) . Rizikodan kag¢inma faktorii. Black ve Litterman’a

g6r6265, Black®® tarafindan verilen denklemlere

dayali orantililik sabiti. & :'u—2267. He ve

Op

Litterman’in calismasinda “diinya genelinde
ortalama riziko toleransini temsil eden rizikodan
kag¢inma parametresi 6=2.5'tir*%®”.
> : Modelin konusuna giren tiim varliklarin
varyanslarint ve bu varliklar arasindaki tiim
kovaryanslar1 igeren kovaryans matrisi.
P . Goriislerin bir kismimi temsil eden bir matris.
Matris igerisindeki her
bir satir, bir goriise konu olan varliklarin agirliklarini
igerir.
Maksimum satir sayisi, yani maksimum goriis sayist,
portfoy
icerisindeki varlik sayisidir.

q . Her yatirnmci goriisii icerisinde tahmini beklenen

getiriyi temsil eden
bir siitun vektori.

264 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

265 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 Erigim
Tarihi: 12.10.2007

267 satchell ve Scowcroft, a.g.e., 5.139.

268 He ve Litterman, a.g.e., ss. 1-27.
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Wi : 1 goriisiine verilen gliven diizeyi. Bu deger,
yatirimcinin, getirinin bu

aralik icinde kalacagma dair 2/3 oraninda emin
olmasini

saglayacak sekilde goriisiin  beklenen getirisi
etrafindaki standart

sapmadir.
Q : W,l, ..... , W,f ’den ibaret olan diyagonal bir matristir.
T - Genelikle “goriislerin agirligl” ya da “enformasyon

oran1” olarak da ifade edilen bir parametredir. t
sabittir ve Q ile birlikte goriis portfoyii ve denge
portfoyii arasindaki agirlig1 belirler.

u* : Tahmin edilen beklenen getirilerin Black -
Litterman Modeli’'ne gore tekrar diizenlenerek
olusturulan yeni beklenen getiri vektori.

T : Denge ortaminda beklenen artik getirilerin siitun

vektort.

Piyasa tarafindan tahmin edilen Black - Litterman’a dayali
beklenen getirileri elde etmek i¢in Denklem 3.1°deki problemin
¢dziimlemesi yapilmaktadir?®:

max(w")" 7 — g (w")" zw" (3.1)
denge ortaminda artik getiri, [[ Denklem 3.2 yardimiyla
hesaplanir®’®:

=W (3.2)

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

269 Mankert, a.g.e., s. 25.
270 Mankert, a.g.e., s. 25.
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denklem elde edilir. Black - Litterman optimal portfoy denklemi

3.3 no’lu esitlikle gosterilmektedir?’*:

W = wM +%PT(Q+TPZPT)‘1(q—6PWM) (3.3)

Denkleme genel olarak bakildiginda modelin piyasa
agirliklarina yer verdigini ve sonra bunlara bir bilesenin ilave
edildigi goriilmektedir. Yukaridaki denklemden de anlasilacag: gibi
modelin baglangi¢ noktasini piyasa agirliklar1 olusturmaktadir.

3.2.1 Black - Litterman Modeli’nin Varsayimlari

Satchell ve Scowcroft?’2, “A Demystification of the Black -
Litterman Model” isimli c¢alismalarinda modelin matematiksel
olarak aciklanabilmesi i¢in Ornek bir calisma yapmislardir. Bu
calismadan yapilacak ¢ikarimlar soyledir: Evrende n adet varlik
bulunur. Varliklardan olusturulan portféy bir we IR"agirlik
vektorii ile temsil edilir. Varliklarin getirisi, r e IR"vektort 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 oranin1 anlatmaktadir.

Tamm 1 (Beklenen artik getiri). Bir varligin beklenen artik
getirisi, yerli para birimi cinsinden beklenen getiri eksi yerel
rizikosuz faiz orandir. E(r) — ré”.

Uygulamay1 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 icerisinde getiri varyansinin
bulundugunu ve bunun dogru sekilde tanimlanmis oldugu kabul
edilmektedir. Yani getiri vektorii olan r’nin pozitif bir kovaryans

matrisine X € R™"sahip oldugu kabul edilmektedir?’*.

271 Mankert, a.g.e., s. 25.

272 gatchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 140.
273 gatchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 142.
274 satchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 142.
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Son olarak Satchell ve Scowcroft (2000), getirilerin normal
dagilimli bir rastgele degisken oldugunu kabul etmektedir. Ancak
Embrechts vd. bu varsayimmm da eksikliklerinin oldugunu
belirtmistir?™.

Ozetlemek gerekirse kullamlan iki varsayim  sdz
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 higbir 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 yanlis
bilgiye sahip yatirimcilar olacagindan bu durum bir siire sonra
tekrar bozulacaktir. Bu yiizden piyasalar denge durumuna girmis
olarak kabul edilmez. Bunun yerine denge durumu bir “agirlik
merkezi” olarak goriiliir. Piyasalar bu durumdan sapma gosterebilir
ancak sistemdeki gii¢ler piyasalar1 denge durumuna dogru itecektir.
Black - Litterman Modeli i¢in denge kavraminin bir referans
noktast olmasi model i¢in ideal bir durum olmaktadir?®,

Litterman’a gore denge yaklasimini onermenin nedeni bu
yaklagimin, var olabilecek sapmalarin tanimlanabilecegi ve
bunlardan istifade edilebilecegi uygun ve olumlu bir referans
noktasi oldugu diisiincesidir. Litterman, mali piyasalarin karmasik

25 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.

276 Satchell ve Scowcroft, “A Demystification...,”, a.g.c., ss. 139-143,

277 Mankert, a.g.e., s. 25.

278 |jtterman, a.g.e., s. 3.
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yapisint ongorebilecek higbir mali teori olamayacagini kabul eder.
Litterman, arbitrajin s6z konusu olmadigi bir piyasa arayisina
girildiginde bulunabilecek ¢ok genis sayida literatiir oldugundan
bahsetmektedir. Litterman’a gore piyasalarin zamanla, portfoy
teorisinden istifade etmek {izere rasyonel bir dengeye dogru hareket
ettigi  varsayimimida mevcut varsayimlara ilave edilmesi
gerekmektedir?’®. Litterman, portfdy teorisinin piyasalarm nasil bir
davranis sergileyecegine dair Ongoriiler yaptigini, yatirimcilara
portfoylerini nasil yapilandirmalar1 gerektigini, rizikonun nasil
minimize edilmesi gerektigini ve ayrica denge durumundan
meydana gelen sapmalardan maksimum faydanin  nasil
saglanabilecegini anlattigim ifade eder?®°.

Black - Litterman Modeli’ne iligkin pek ¢ok literatiir, bir
varlik dagitim modeli’ni kabul etmektedir. Bu ylizden Litterman,
Global Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin, global denge
modeli i¢in iyi bir baslangic 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 kolaydir®®,

Denge agirliklariin referans noktasi olarak kullaniminda
ortaya ¢ikan Onemli 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 portfoyiinii olusturacaktir. Bu nedenle portfoy dengesi bir
endeksteki tiim varliklar dikkate alinarak tahmin edilir. Bu tahmini
beklenen getiriler, piyasanin tiim aktorleri Ortalama - Varyans
Modeli cercevesinde hareket ettiginde piyasa tarafindan tahmin
edilen beklenen getiriler olarak goriilebilir?®*. Schachter vd’nin

279 Mankert, a.g.e., s. 26.

280 | jtterman, a.g.e., ss. 3-6.

281 | jtterman, a.g.e., $5.3-6.

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

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

284 Bewan ve Winkelmann, a.g.e., ss. 1-19.
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belirttigi gibi, “Bir pay senedinin fiyati objektif, rasyonel sekilde
saptanan bir rakamin daha 6tesidir; bu fiyat bir goriistiir, toplu bir
goriistiir, yatirimer tarafindan yapilan anlik degerlendirmenin bir
sonucudur.?®®” Yatirimeinin, iizerinde herhangi bir goriisiiniin
olmadig1 her bir varlik i¢in, portfoy optimizasyon aracina girdi
olarak aktarilacak deger bu olacaktir®®. Yatirrmcinin iizerinde
goriis sahibi oldugu varliklar i¢in ise yatirimcinin goriisiini de
kapsayacak sekilde diizeltilmis beklenen getiriler, referans
agirliklarin ve yatirimei goriislerinin bir birlesimi olarak hesaplanir.
Bu nededen dolay1 calismanin bundan sonraki boliimiinde denge
portfoyii piyasa portfoyii olarak ifade edilecektir.

Piyasa denge getirileri portfdyiin omurgasini olusturur. Bu
denge getirilerinin hesaplanmasi icin literatiirde ii¢ yaklasim
bulunmaktadir. Bunlardan ilki Ge¢mis Veri Kullanim Yd&ntemi,
ikincisi FVFM tarafindan denge getirileri olarak tanimlanan
Ortalama Getiri Yontemi ve son olarak bir gosterge portfoye dayali
olarak Ters Optimizasyon Yaklasimidir.

Gecmis Veri Kullanim Yonteminde, belli bir zaman araligi
icerisinde getirilerin ortalamasini almak suretiyle gelecek getiriler
tahmin edilir. Frankfurter vd., ge¢mis getirilerin gelecege doniik
beklenen getiriler i¢in kot bir tahmin aract  oldugunu
belirtmektedir. Frankfurter vd., yaptiklar1 bu ¢alismanin sonucunda
olusturduklar1 dort portfoyiinde piyasada olusan rakamlarla ciddi
farklar arz ettigini ortaya koymaktadir?®’,

Black ve Litterman, denge getirilerinin
(m),m= 62w, denkleminden hesaplanabilecegini ifade etmektedir. &
parametresi global rizikodan kagimma katsayisi, w,,ise global

piyasa portfoy agirliklar1 olarak ifade edilir. Black ve Litterman,
denge getirilerinin FVFM’den elde etmektedir. Ancak kullandiklar1

285 gchachter, 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.

286 |_jtterman, a.g.e., ss. 55-75.

287 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, no. 5, ss. 1251-1262.
http://www. jstor.org /stable/2329859?cookieSet=1

Internet Erisim Tarihi: 10.06.2008.

89



notasyon, FVFM denkleminin standart notasyonundan farklidir.
Orijinal FVFM f{izerinde yapilan doniisiim ile bu tanimlamanin
dogru oldugu gorilmistir. Satchell ve Scowcroft, FVFM
denklemini © denklemine doniistiirmektedir. Bu doniistiirme islemi,

8 parametresi ile ilgili yeni ayrintilar ortaya koymaktadir?®,

Onerme 1. FVFM denklemi E(r)-r, = (B(E(r,,)—r;) su
_cov(rr'w,)

sekilde diizenlenebilir: 7 =0Xw_, burada p 2
o

m

E(rm) - rf
o’m

7z =E(r)—r, ve d parametresi =

Ispat 1. FVFM denklemi, her iki denklemi aym boyutlarda
ele almak icin ilk olarak vektdr notasyonuna donistiiriilmektedir.
Sonraki adimda temel degiskenlere geri donene kadar FVFM
vektor denklemi genisletilir, degiskenler yeniden diizenlenir ve son
olarak bunlar1 bir araya getirerek yeni J, )’ ve wm degiskenleri elde
edilir.

E(r)—r = B(E(r,)—T)
(3.4)
E(r) -1, = B(E(r,)-T)
(3.5)
g cov(r,r'w,)
o’m

=" B,

(3.6)
Jcov(r,r'w,) 5 E(rm) —rf
e m=

> cov(r,r'w,)
om om

(3.7)
= *6%w,
(3.8)
Boylece FVFM denklemi 7 =dxw

. olarak yeniden
E(rm)_rf
2

diizenlenebilir, burada, & = , piyasa portfoyii tizerindeki

artik getirinin varyansina boliinmiis halidir.

288 gatchell ve Scowcroft, a.g.e., s.147.
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FVFM’den vyola c¢ikilarak eger piyasa dengedeyse her
yatirimcinin  piyasa portfoyiinii (wm) elinde tutmasi gerektigi
sOylenebilir. Bu piyasa portfoyiiniin agirliklarinin  bilinmesi
durumunda beklenen getirilerin hesaplanmasi miimkiindiir. Global
piyasa portfoyli agirliklarinin elde edilmesi son derece giictiir. Bu
nedenle Scowcroft ve Sefton tarafindan desteklenen {iglincii
yaklagim olan Ters Optimizasyon Yaklasimi Black - Litterman

Modeli igin en pratik yontem olarak kabul edilmektedir?®.

Referans veya endeks portfoyii, piyasa agirliklari igin, bu
agirliklar1 tahmin etme sorununu ortadan kaldirarak piyasa
agirliklarina yonelik bir araci olarak kullanilmaktadir. Bir onceki
durumdaki denge getirileri, FVFM denklemi olan 7 = d2w,, ’den

cikar. Bu durumda 6 parametresi, varyansa bdliinmiis gosterge
portfoyiin beklenen getirisidir. Piyasa portfoyii ile beklenen getiri
arasindaki iliski ayn1 zamanda Ortalama - Varyans optimizasyon
probleminden de goriilebilir. © ortalamasi ve ) varyansi esliginde
optimizasyon problemi: max

welR

"wmz —gw'mem. Bu problemin

¢oziimii wm =(&%) 'z *dir. Bu durumda agirhiklar bilinmektedir ve
bulunmas1 gereken vektdr beklenen getiri vektoriidiir (m)?®°. Bu

nedenle Ortalama - Varyans olarak etkin bir portféyde wmnin ters
optimizasyonu Denklem 3.9 ile ifade edilmektedir?®!:

T = OZW,, (3.9)

Bu baglamda 9, \/2i E(r)’>"E(r) olarak secilebilir, burada
C

¢, varyans cinsinden dl¢iilen riziko diizeyidir. Konu ile ilgili olarak
yapilan calismalarda, rizikodan ka¢cinma katsayis1 degerlerinin 3’e
yakin degerler olarak dikkate alindigi goriilmektedir. Global bir
piyasa portfoyii yerine gosterge portfoyii kullanmanin mantig
uygulamaya doniik durumlarda daha belirgin olarak ortaya
cikmaktadir. Bir portfdy yoneticisinin performansi genellikle bir
referans degere gore dlgiiliir. Burada amag, IMKB 100 endeksinden
daha iyi bir getiri elde etmek olabilir. Bu durumda, herhangi bir

289 Satchell ve Scowcroft, Advences..., a.g.c., s. 98.
29 Walters, a.g.e. s. 19.
291 Walters, a.g.e. s. 19.

91



yatirim gorisiiniin olmadigr ortamda gosterge portfoye yatirim
yapmak akillica olur. Eger portfoy yoneticisi yatirimlarla ilgili belli
goriislere sahipse, portfoyli uygun gordiigii sekilde yonlendirmek
amaciyla gosterge portfoyden farkli portfoylere sapabilir. Bu
nedenle gdsterge portfdyiin denge portfoyii olarak alinmasi pratik

ve giivenilirdir?®?.

3.2.3 Goriislerin ifade Edilmesi

Black - Litterman Modeli’nin temelinde yatan fikir, denge
durumunu yatirimeciya Ozel goriisler ile birlestirmektir. Portfoy
yOneticisi tarafindan her goriis icin bir gliven diizeyi
belirlenecektir. Model, yatirrmcinin hem mutlak hem de bagil
diisiinceler ifade etmesine olanak vermektedir. Mutlak goriise
ornek olarak, “A iilkesindeki pay senetlerinin %X getirisi olacak”
gorlisii, bagil goriise Ornek olarak ise “yerli tahviller, yerli
paysenetlerine gore %Y kadar daha yiiksek performans
sergileyecek” ornek olarak gosterilebilir. Markowitz Ortalama -
Varyans portfdy optimizasyonunda bagil goriisler ifade
edilememektedir. Her goriis i¢in, gerek bagil gerekse mutlak nitelik
tagisin, yatirimci ayrica bir giiven diizeyi tahsis edecektir. Giliven
diizeyi, gorlisiin 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 yliksek olmaktadir.
Giiven diizeyi, belirli bir goriisiin portfoy icerisindeki agirligini da
etkilemektedir. Belli bir goriis i¢in s6z konusu olan giiven ne kadar
zayifsa, gorlisiin portfoy agirliklarmi etkileme giicii de o kadar
disik olmaktadir. Bu durum, ¢ogu zaman goriisler dogru
olmadigindan cazip bir 6zellik olarak kabul edilir. Ancak gortisler,
yatirimcilarin hangi varliklar iizerinde riziko almak istediklerini ve
rizikolarm  hangi  dogrultuda alinmasi1  gerektigini ifade
etmektedir®®.

Optimal Black - Litterman portfoyii, piyasa portfoyi ile
yatirimcr  goriislerinin  agirlikli bir biitiiniidiir.  Goriigler denge
durumu ile birlestirilir ve pozisyonlar, yatirnmcilarin goriis beyan
ettigi varliklar tizerindeki referans portfdye bagh olarak almaktadir.
Alman rizikonun biyiikligi tic farkli degiskene baghdir. Bu
degiskenler sirasiyla, goriisler, her bir goriis i¢in belirlenen giiven

292 Walters, a.g.e., s. 20.
2% Mankert, a.g.e., s. 27.
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diizeyi ve gorislerin agirligidir. Piyasa portfoyiiniin beklenen
getirilerine gore biiyiik farklilik arz eden goriisler daha yiiksek
riziko alinmast anlamina gelmektedir. Belli bir goriis i¢in belirtilen
giiven diizeyi gilicliiyse bu yiiksek riziko alinmasma da katkida
bulunmaktadir. Eger yatirimcilar belli bir goriise daha yiiksek
diizeyde giivenirse o varlik i¢in alinan rizikolar da o derece yliksek
olmaktadir®®,

Goriiglere duyulan giiven diizeyleri Q matrisi ile temsil
edilmektedir. Ancak denge portfdyiine gore, alinan rizikolarin
biyiikligiinii etkileyen bir degisken daha vardir. Goriislerin
agirhigini ifade eden t degiskeni®®®, Q matrisi ile birlikte, yatirimci
tarafindan belirtilen portfoy goriislerine, denge portfoyiine gore ne
kadar agirlik verilecegini belirlemektedir. Mevcut literatiirde bu
degiskene dair net bir agiklama bulunmamaktadir. Bu degiskenin
nasil belirlenmesi gerektigine dair ¢ok farkli goriislerin oldugu
goriilmektedir. Black ve Litterman, degiskenin sifira yakin bir
degere set edilmesi gerektigini One siirmektedir. Bunun nedeni
ortalama igerisindeki belirsizligin, getirinin kendisi iizerindeki
belirtisizlikten cok daha kiiciik olmasidir®®. Ancak Satchell ve
Scowcroft, t’nin genellikle 1 olarak alindigim1 6ne siirmektedir,
ancak bunun her zaman gercekte basarili olmadigini da
savunmaktadir®®’. Ote yandan Bevan ve Winkelman, t’nin,
enformasyon oran’®® 2.0’1 asmayacak sekilde alimmasini &ne
stirmektedir. Bevan ve Winkelman, t'nin genellikle 0.5 ile 0.7
araliginda bulundugunu belirlemistir’®. Ote yandan He ve
Litterman, modele sadece tQ girmesinden otiirii T icin belli bir
deger almmasma ihtiyag olmadigim ifade etmektedir®®.
Dolayisiyla mevcut literatiirde t ile ilgili mantiksal 6nermelerin son
derece zayif oldugu goriilmektedir. t’nin hangi deger olarak
alinmas1 gerektigine dair tamamen farkli Oneriler mevcuttur ve

2% Mankert, a.g.e., s. 28.

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

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

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

2% Alman aktif riziko igin ne kadar bir finansmamn ¢dendigini ve buna bagl
olarak endeks portfoyden sapma suretiyle finansmanin ne kadar bir ekstra
getirdigini dlgen bir riziko dlgiistdiir.

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

300 He ve Litterman, a.g.e., ss. 1-27.
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Onerilen degerlerin de niye mantiksal degerler olduguna dair

aciklamalar uygun sekilde sunulmamaktadir®®:,

Herhangi bir yatirimcr gorlisii tanimlanmadiginda, Black -
Litterman Modeli piyasa portfoyliniin tutulmasini tavsiye
etmektedir. Eger yatirimcilar piyasa ile ilgili herhangi bir fikre
sahip degilse, denge agirliklariyla iliskili olarak riziko almamalar1
gerekmektedir. Ancak yatirimcilarin varliklara dair belli gorisleri
varsa, bu varliklar i¢in belli rizikolarin alinmasi ve kalan varliklarin
da piyasa kapitalizasyonlu portfoye yakin agirliklara sahip olmasi
makul bir yaklasimdir. Hem goriislere hem de goriislerin agirligina
duyulan giiven ne kadar giiclii olursa ortaya ¢ikan yeni portfoyilin
de piyasa portfoyiinden o derece yiiksek sapmalar gostermesi
beklenmektedir3®.

Black - Litterman Modeli ile ilgili pek ¢ok makalede
yatirimcilarin, A varliginin B varligindan %25 daha iyi bir
performans gdsterecegi gibi, varliklarla ilgili bagil diisiinceler ifade
edebilecegi vurgulanmaktadir®®. Bu sekilde yatirimer goriislerinin
ifade edilebilmesi, Black - Litterman Modeli’nin Markowitz
Ortalama - Varyans Modeli’ne gore énemli bir artisidir.

Gortislerin ifade edilme seklinin ve P goOriis matrisinin
matematiksel olarak agiklanmasini Satchell ve Scowcroft belirli 6n
kosullar ortaya koyarak gergeklestirmektedir. Bir yatirimer
varliklarin, varlik siniflarinin veya piyasalarin performansina dair
cesitli diislincelere sahiptir. Birkag niteligin saglanabilmesi i¢in bu
goriiglerin matematiksel olarak ifade edilebilmesi gereklidir.
Gortigler, beklenen getiri vektoriiyle E(r) iligkili olarak ifade
edilmeli, birbirleriyle iligkili olarak ifade edilmeli ve goriisler
icerisinde bir kesinlik diizeyinin ifade edilebilmesi miimkiin

olmalidir®®*. Bu 6n kosullardan yola ¢ikarak asagidaki tanimlamaya
ulasilabilmektedir3®®:
PE(r) = q + €, burada € ~ N(0,Q) (3.10)

P e IR biliniyor, g € IR biliniyor

301 Mankert, a.g.e., s. 28.

302 |drozek, a.g.e., s. 27.

303 |dzorek, a.g.e., s. 28.

304 |drozek, a.g.e., s. 28.

305 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., Part 1V: Alan Scowcroft, ve James Sefton.
Enhanced Indexation, ss. 95-124.
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e e IRX bilinen Q e IR varyansi ile hata
vektoriidiir
E(r) € IR" bilinmez ve tahmin edilmelidir

Degerlendirilen varliklar P matrisi igerisinde belirtilebilir. q
vektorli performanstaki bagil degisimi, e rastgele degisken vektori
de goriisiin belirsizligini ifade etmektedir. € vektori sifir ortalama
ve Q varyansi ile normal dagilimlidir. Ortalamanin sifir olmasi,
yatirimcinin belli bir varlik kiimesine karsi standart bir egiliminin
olmadig1r anlamina gelmektedir. Goriislerin birbirleriyle karsilikli
olarak 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 vektoridir ve tahmin
edilmelidir3®.

Black ve Litterman, P matrisi igerisinde goriislerin
denklemlestirmesine izin vermektedir. Bu noktada herhangi bir
ozellik belirtmemiglerdir. Bu ylizden literatiiriin bazilarinda
karsilasilan daha genel bir goriis, bir varlik portfoyii tizerinde goriis
ifade etmektir. Boylece P matrisi bir portfoy dizisi olarak kabul
edilmektedir boylece q vektort, ilgili portfoylin beklenen getirisini
temsil edecektir. Bir kisi i¢in bir varlik portfoyliniin beklenen
getirisinin tahmin edilmesi zordur®"’.

Bir portfoy sadece bir varliktan meydana gelebilir, ve buna
bagli olarak sadece bir varlik iizerinde mutlak goriis ifade edilmesi
s0z konusu olur. Bir portfoy sifir yatirnmli da olabilir, bu durumda
bagil bir goriis ifade edilir, ve son olarak bir yatirimci, ikiden fazla
varlik ile ilgili goriis bildirme imkanma sahiptir. q vektoriiniin,
varliklarin tahmin edilen bagil performanslarint ifade -ettigine
dikkat etmek Onemlidir. Bu durum bir Ornek yardimiyla
aciklanabilir. Bir yatinmcmin A ve B varliklarimin bagil
performanslarina iliskin bir goriise sahip oldugu kabul
edilmektedir. Bu goriisiinii PE(r) = q denkleminde ifade etmektedir.
Bu matris P = (1 -1 0) matrisi olmaktadir. E(r) vektori bilinmiyor

306 satchell ve Scowcroft, a.g.e., ss. 95-124.

307 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 Erigim Tarihi: 09.11.2008.
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ve E(r) = (E(ta) (E(tB) (E(tc))’dir. q degiskeni varliklarinin getiri
tahminini temsil etmektedir. Yatirnmci bu parametreyi q = %2
olarak tahmin etmektedir. Burada fiili ¢arpma islemi
gerceklestirildiginde PE(r) = E(ta) - (E(t8) = %2 sonucu
bulunmaktadir. Bu da yatirimcimin, A varh@ ile B varligi
arasindaki  getiri  farkim %2  olarak  tahmin  ettigini
gostermektedir®®,

P matrisi bir portfdy grubunu temsil ettiginde, matrisin her
satir1 bir portfoyli gosterir ve buna karsilik gelen q elemani bu
portfoyiin beklenen getirisi olmaktadir. Bu Ornek daha sonra
beklentisi %2 olan  sifir  yatinmli  bir  portfoye
doniistiiriilmektedir®®.

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

Ornek 1 (Goriis ifade etme). Bir yatirimcinin, sekiz varliktan
olusan bir gosterge portfoye sahip oldugu diistiniildiigiinde:

Tablo 3.2: Gisterge Varhklar

Varhk Smifi Agirhk
Amerikan Tahvillen %1934
Uluslararas: Tahwviller U 26.13
Biiyiik Caph Biiviimeye dayali Amerikan senetleri 212.09
Biiyiik Pivasa Kapitalizasyonlu Amerikan senetlen 201209
Ufak Capli Biyiimeyve davali Amerikan senetlen %0134
Kiiciik Pivasa Kapitalizasyonlu Amerikan senetleni 00134
Uluslararas: gelismis iilke pay senetleri %024 18
Uluslararas: gelismekte olan iilke pay senetler %03 49
Toplam %100.00

Yatirimci, varliklarin  performansina dair iic goriise
sahiptir:

Gorlis 1: Uluslararas1 gelismis iilke paysenetlerinden
olusan varlik sinifi, mutlak %5.25°lik bir artik getiriye sahip
olacaktir.

308 |dzorek, a.g.e. ss. 1-34.
309 |drozek, a.g.e. ss. 1-34.
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Goriis 2: Uluslararasi tahviller, Amerikan tahvillerinden 25
baz puan veya bir baska ifadeyle %0.25 oraninda daha iyi bir
performans gosterecektir.

Goriis 3: Biiylik ¢aplh biiylimeye dayali Amerikan senetleri
ve kii¢iik ¢apli biiylimeye dayali Amerika senetleri, biiyiik piyasa
kapitalizasyonlu ve kii¢iik piyasa kapitalizasyonlu Amerikan
senetlerinden %2 oraninda daha yiiksek performans gosterecektir.

Bu goriisler, asagida belirtilen sekilde matris formatinda
ifade edilebilir:

0 0 0 0 0 0 1 0 5.25
11 0 0 0 0 0 0/Er)=|025]+e¢
0 0 05 0505 -050 O 2

P goriis matrisi tanimlamasinda ve e giliven diizeyi iizerinde
bazi varyasyonlar olabilir.

3.2.3.1 ¢ Parametresi ve Q Matrisi

1, model igerisinde en az anlagilan parametrelerden biridir
clinkli bu degerin nasil almacagina dair literatiirde ¢ok fazla bilgi
bulunmamaktadir. Black ve Litterman bu parametreyi, beklenen
getirinin varyansini 6lgeklendirmeye yonelik bir orantisallik sabiti
olarak ele almaktadir. Black ve Litterman ilk olarak getirinin E(r)
ortalamasi ve )| varyansi ile rastgele bir degisken oldugunu kabul
etmektedir. Black ve Litterman, t parametresi i¢in sifira yakin bir
deger se¢cmektedir ¢linkii ortalama ile ilgili belirsizlik, getirinin
kendisiyle ilgili belirsizlikten ¢ok daha kiigiiktiir. Bu konuyla ilgili
One siirdiikleri tek ifade, bu parametrenin sifira yakin bir deger
olarak secilmesi gerektigidir3l°.

Satchell ve Scowcroft, Black ve Litterman’in 6ne siirdiigi
goriisiin tam tersini savunmaktadir. Onlara gore t parametresi
genellikle 1 olarak seg¢ilmelidir. Satchell ve Scowcroft aym
zamanda t i¢in tahminde bulunma probleminin iistesinden gelecek
bir yontemi de gelistirmislerdir. Bu parametrenin rastlantisal

310 Black ve Litterman, a.g.e., ss. 28-43.
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oldugunu kabul ederek Black - Litterman denkleminden yeni bir

denklem elde etmektedirler3®,

T parametresinin Black - Litterman denklemi icerisindeki roli

asagida aciklanmaktadir®?:

E@)=[(t2)+P° QP () 1n+P°Q1q]. (3.11)

He ve Litterman, Q ve t’nin ayr1 ayr1 tanimlanmasina gerek
olmadigin1 ¢iinki denkleme sadece w/t  oranmin girdigini
savunmaktadir. Orijinal denklem yeniden ele alindiginda bunun

dogru oldugu goriilebilir®!3;

E@=[y)™ + PP (xY) ' n + P Q] (3.12)
= [+ PP (1Y) T+ PPQ] (3.13)
=2 () T+ PP [r(x)) in + P Qlq] (3.14)
=[CT+ PP [+ P (rQ ). (3.15)

=1 rlt =1 birim matrisi ekleniyor
=2 A1 B (BA)! matris 6zelligi kullaniliyor

He ve Litterman, makaleleri igerisindeki bir dipnotta, bir
goriis lizerindeki gliven diizeyi pE(r) = g + ¢’nin, w varyansi ile ©
parametresi arasindaki oran goriis igerisindeki portfdy varyansina
(p>p) esit olacak sekilde ayarlandigimi ifade etmektedir.
Genellikle bir yatirimeinin yatirrmiyla ile ilgili birden fazla gorist
vardir ve bu ylizden bu siirecin birden fazla goriise gore
genellestirilmesi gerekmektedir. Birden fazla goriis icin ise Q/t
matrisinin P) P’ye esit olacak sekilde ayarlanmasi gerektigi
sOylenebilir. ~ Yatirimcinin  gorlislerinin -~ bagimsiz ~ oldugu
varsayllmaktadir. Bu nedenle € matrisinin diyagonal olmasi
gereklidir. Bu da sadece varyanslari alarak ve kovaryanslar silerek
elde edilebilmektedir. Boylece Q/t = diyagonal (PY.P’)
olmaktadir3l4,

Bu iligkinin mantigt muhtemelen, E(r)’nin 1) varyansi ile
normal dagilimli oldugu varsayimindan kaynaklanmaktadir. Eger
yatinmcilarin - goriisleri q=PE(r), beklenen getiri vektoriiniin

311 satchell ve Scowcroft, a.g.e., ss.138-150.
312 He ve Litterman, a.g.e., s. 18.
313 He ve Litterman, a.g.e.. s. 18.
314 He ve Litterman, a.g.e., s, 19.
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(E(r))’nin bir doniisiimii olarak goriiliirse, bu goriislerin varyansinin
Q da yine 1) ’nin bir doéniistimii oldugu ¢ikarimi yapilabilir ve buna
bagli olarak Q = Pt) P’dir ve /1t = P} P’ye esit olur. Ancak He ve
Litterman, bu doniisiimii tamamen ger¢eklestirmemektedir. Q’un
diyagonal bir matris olmasi gerektigi i¢in sadece doniistiiriilen
PYP’ matrisinin varyans: kullanilmaktadir®®®. Burada ciddi bir
avantaj s6z konusudur. t’yi ifade etme sorunu ¢oziimlenmektedir
ve bu parametre i¢in ve Q belirsizlik matrisi ig¢in tahminde
bulunmaya yonelik net bir yontem elde edilmektedir.

3.2.3.2 P Goriis Matrisinin Tanimlanmasi

P matrisinin tanimlanmasina yonelik ii¢ bakis a¢is1 vardir,
bunlar tamamen birbirinden farkli olmayip belli ufak ortak
noktalara sahiptir. En basit yontem, Ortalama - Varyans
optimizasyonunda oldugu gibi tek bir varlik lizerinde goriis ifade
etmektir. Ikinci yontem bir varlik portfoyii iizerinde goriis
belirtmektir. Bu yontem daha az sezisel nitelik tasimaktadir ¢iinkii
bir kisi i¢in bir portfoylin 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
goriislin belirtilmesidir. Bu yontem, sahip oldugu sezisel nitelik
itibariyle popiilerdir. A varliginin B varligindan daha 1iyi
performans gosterecegini ifade etmek daha dogal bir yaklasimdir.
Idzorek, bu konuyla ilgili cesitli makaleler yazmigtir3!®,

Bagil goriise A varliginin beklenen getirisinin B varliginin
beklenen getirisine gore %5 daha yiiksek bir performans
gosterecegi ornek olarak verilebilir. Bu tanimlama PE(r) = q + €
formatinda yapilmaktadir. Black ve Litterman, P matrisini bu
ornekte P=(1 -1  0) matrisi olarak belirtmektedir®'’. Bu 6rnek
son derece pratiktir ancak, daha fazla sayida varlik hakkinda goriis
belirtmek istendiginde karmagik bir hal almaktadir. Idzorek, bu
konuyla ilgili giizel bir 6rnek sunmaktadir. Bu 6rnek ayn1 zamanda
Ornek 1°de de yer almaktadir. Idzorek’in &rnegi asagida verilmistir.

315 He ve Litterman, a.g.e., ss. 19-20.
316 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 149.
317 Black ve Litterman, “Global Port...”, a.g.e., ss. 28-43.
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Ornek 2 (1 no’lu érnegin devami) 38

Goriis 3: Biiyiik Caplh Biiyiimeye dayali Amerikan senetleri
ve Ufak Capli Biiyiimeye dayali Amerikan senetleri, Biiyiik Piyasa
Kapitalizasyonlu ve Kii¢iik Piyasa Kapitalizasyonlu Amerikan
senetlerinden %?2 oraninda daha yiiksek performans gosterecektir.

Bu goriis matrisi, 6rnek 1°de yapildig1 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 Scowecroft, denklem matrisinin son satirindan
goriildiigli lizere, P matrisinde agirliklar1 ifade etmek icin bir esit
agirhiklandirma sistemi kullanmaktadir. Bu sistemde yapilan
agirliklandirmalar, 1(daha yiiksek veya diisiik performans gdsteren
ilgili varliklarin sayis1) orantyla orantisaldir. 3. goriis, nominal
olarak diisiik performans gosteren iki varliga sahiptir, bunlardan
her biri -0.5’lik bir agirlik almaktadir. 3. goriis ayn1 zamanda her
biri +0.5’1ik bir agirlik alan nominal olarak ytiksek performansli iki
varhiga daha sahiptir3!®,

Goriis matrisi daha farkli bir sekilde ifade edilebilmektedir.
Bir oOnceki agirliklandirma sisteminde piyasa kapitalizasyonu
dikkate alinmamaktadir. Biiyiikk ve kii¢iik kapitalizasyonlu
Amerikan senetleri smifinin piyasa kapitalizasyonu, biiylik ve
kiiclik capli biiylimeye dayali Amerikan senetleri sinifinin piyasa
kapitalizasyonundan dokuz kat daha biyiiktiir. Ancak Satchell ve
Scowcroft’un sundugu yontem bu varliklarin agirhiklarini esit
oranda etkilemekte ve boylece iki ufak varlik smifinda biiyiik
degisimlere yol agmaktadir®?°.

Idzorek, varliklarin piyasa kapitalizasyonunu dikkate alan bir
piyasa kapitalizasyonu agirliklandirma sistemi kullanmay1 tercih
etmektedir. He wve Litterman muhtemelen ayni sistemi
kullanmaktadir ancak bunu ac¢ik bir sekilde ifade etmemektedir.

318 |dzorek, a.g.e., s. 9.
319 satchell ve Scowcroft, a.g.e., ss. 149-150.
320 satchell ve Scowcroft, a.g.e. s. 150.
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Daha spesifik olarak ifade etmek gerekirse her varligin ilgili
agirlig, varliklarin piyasa kapitalizasyonu / ilgili goriiste ait yiiksek
veya disiik performans gosteren varliklarin total piyasa
kapitalizasyonu ile orantilidir®?!,

Ornek 3 (Ornek 2°nin devam). Varliklarin piyasa kapitalizasyonu asagida
verilmigtir*22.
Tablo 3. 3: Piyasa Kapitalizasyon Agwrhklar

Pivasa Bagil
Kapitalizasyvonu Agirhk

Yiiksek performans gisterenler

Biiyiik Capli Biiviimeye davali Amerikan senetlen 5,175 290
Ufak Capli Biiytimeve davali Amerikan senetleri 575 %10
Diisiik performans gésterenler

Biiyiik Pivasa Kapitalizasyonlu Amerikan senetleri 3,173 %09
Kiigiik Pivasa Kapitalizasyonlu Amerikan senetleri 375 %o1

Nominal olarak yiiksek performans gosteren varliklarin
bagil piyasa kapitalizasyon agirliklari, biiylik capli biliyiimeye
dayali Amerikan senetleri i¢i 0.9, ufak ¢apli biiylimeye dayal
Amerikan senetleri i¢in 0.1 olurken nominal olarak diisiik
performans gosteren varliklarin bagil piyasa kapitalizasyon
agirliklari, biiylik piyasa kapitalizasyonlu Amerikan senetleri i¢in -
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
0 0 09 -09 01 -01 O 0

321 satchell ve Scowcroft, a.g.e. s. 150.
322 |dzorek, a.g.e., ss. 13-14.
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3.3. Bayes Yaklasimi

Black - Litterman Modeli’ne iliskin mevcut literatiiriin ¢ogu,
Black - Litterman Modeli’'ni yorumlamak i¢in Bayes
yaklasimindan istifade etmektedir. Bu 6nerme, 6nsel bilgileri (her
ne kadar o6rnek veri formunda bulunmasi gerekmese de anlamli
bilgi olarak kabul edilen bilgiler), ornek verilerle kombine
etmektedir. Bayes yaklasiminin®® tekrarli olarak kullanimi
vasitasiyla onsel bilgiler giincellenir. Her ne kadar Bayes’in 6ngorii
yaklagimi teorik olarak Ornekleme teorisi yaklasimindan oldukga
farkli olsa da bu iki yontemin sonuglari nerdeyse aynidir. Bu
yaklagimlar arasindaki oOnemli farkliliklara iliskin bir Ornek,
ornekleme teorisi yaklasiminda bilinmeyen p parametresine
yonelik 6 tahminini bilinmeyen bir sabit olarak kabul ederken,
Bayes yaklasiminda 0  rastgele bir degisken olarak
goriilmektedir’?,

Bayes yaklasimini agikga kullanan iki ¢aligma 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 ise George A Christodoulakis ve John Cass’in
Bayes’in Optimal Portfoy Secimi: Black - Litterman Yaklagimi®?®
adl1 ¢alismalaridir.

Satchell ve Scowcroft®?®, Black - Litterman Modeli’nin
uygulamada bir Bayes metodolojisine dayali oldugunu ve ayrica

323 B(AB) P(B| A)
P(B)
Bir Bayes modeline girilecek olan oOnsel veriler, P(A) olasiligi olan o6nsel
olasilikla temsil edilir. Bu bilgi daha sonradan, drnek veri olarak kabul edilen B
bilgisi ile giincellenerek olasilik cinsinden ifade edilir. Sonugta ¢ikan olasilik,
sonsal olasilik olarak bahsedilir. Ancak Bayes 6ngorii teorisinde bilinen iki farkli
zorluk s6z konusudur. ilki, belli bir Bayes analizinde olasilik fikrinin
yorumlanmasinda soz konusu olan zorluktur. Digeri de, analiz igerisinde
kullanilan 6nsel olasiliklarin sayisal olarak ifade edilmesi genellikle zordur.
P(AB) ve P(BJA) degerleri bilinmediginde siirecin devami nasil olacagi
bilinmemektedir. Bayes diizeninde yapabilecek en iyi sey, degerleri elimizde
olan datalarla hesaplamaktir. Bayes teorisindeki temel problem, P(A|B)’y1
belirlemek icin sabit ancak bilinmeyen bir olasilik dagilimina P(B) gore
bagimsiz olarak alinmis olan bir 6rnegin nasil kullanilacagidir.
324 Mankert, a.g.e., s. 29..
325 Christodoulakis ve Cass, a.g.e., ss. 1-11.
326 satchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 139.

P(A)
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“bu metodolojinin etkin olarak eldeki mevcut goriisleri yeni
verilerle giincelleyerek yeni  goriisler olusturdugunu”  One
sirmektedir. Bu akademisyenler, modelin Onemine ragmen,
modelin altyapisinda yatan matematiksel yapinin anlasilabilir bir
sekilde agiklanmadigini belirtmektedir®?’.

Bayes yaklagiminda, neyin Onsel bilgi olarak kabul
edilecegini ve neyin 6rnek bilgi olarak kabul edilecegini tam olarak
belirtilmelidir. Satchell ve Scowcroft, onsel bilgi olarak yatirimei
goriislerini kullanmakta ve Ornek veriler olarak, sonsal dagilimi
elde etmek {lizere yatirimci1 gorisleri ile giincelledikleri piyasa
verilerini kabul etmektedir. Satchell ve Scowcroft, dnsel bilginin ve
ornek bilginin ne olduguna dair yaptiklar1 yorumun, diger
akademisyenler tarafindan yapilan degerlendirmelerden farkli
olabilecegini kabul etmektedir. Makalede, t parametresinin,
“genellikle degeri 1 olarak alinabilen bir dl¢eklendirme faktori”

oldugu®? &ne siiriilmektedir.

Christodoulakis ve Cass®?® da yine Black - Litterman
Modeli’ni Bayes yaklagimiyla ele almaktadir. Black ve Litterman
tarafindan yapilan ¢aligmalarin, modelin hassas ve net bir
tanimlama sunmaktan ziyade yatirimeci goriislerini piyasa dengesi
ile birlestirmeye yonelik bir yap1 ortaya koydugunu
savunmaktadirlar. Christodoulakis ve Cass, Satchell ve Scowcroft
gibi, yatirnmer goriislerinin 6nsel bilgi ve piyasa dengesi getirileri
olarak kullanilmasini ve bunlarin giincellenerek sonsal beklenen
getirilere  ulagilmasim1  savunmaktadir.  Modelin,  yatirimci
goriiglerinin ~ birbirinden  bagimsiz olarak olustugunu
varsaymaktadirlar. Getirilerin normal dagilimhi oldugu ve (’nun
diyagonal bir matris oldugu varsayimi bu duruma bu varsayimi
giiclendirmektedir. Black - Litterman Modeli diyagonal bir Q
matrisini  dikkate almaktadir. Christodoulakis ve Cass, <
parametresini, yatirimei tarafindan bilinen ve “). ge¢mis kovaryans
matrisini” 6lgekleyen sayisal bir deger olarak ifade etmektedir®°.

Black ve Litterman, Black - Litterman denklemine nasil
ulagtiklarina dair ayrintili bir agiklama sunmamakta, Theil’in
Karma Tahmin Yo6ntemini 6ne stirmektedir. Bu yontem bir sonraki

327 Mankert, a.g.e., s. 29.
328 gatchell ve Scowcroft, a.g.e., s. 140
329 Christodoulakis ve Cass, a.g.e., s. 5.
330 Mankert, a.g.e., s. 30.
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bolimde incelenecektir. Black ve Litterman, E(r)’nin, iki normal
dagilimin {iriinii oldugunu 6ne siirmektedir. Satchell ve Scowcroft,
beklenen getiri vektorii i¢in, Bayes yaklagimini kullanmaktadir. Bu
yaklasim burada incelenecektir.

Klasik istatistiksel analizde, bilinmeyen parametreler bir
gozlenen veriler kiimesi vasitasiyla tahmin edilmektedir. Ancak
Bayes yaklagimi, durumla ilgili goriislerin siibjektif oldugunu 6ne
stirmektedir. Parametreleri, sanki bu parametreler sabitmis gibi ve
sanki bir gdzlem kiimesinin kullanilmasi gerekiyormus gibi tahmin
etmek yerine, Bayes yaklasimi, gézlenen veriler kiimesini diizenli
olarak son gozlenen verilerle giincelleyerek mevcut durumla ilgili
siibjektif  Onsel diisiincelerin keskinlestirilmesini One

stirmektedir®?,

p(a|B) = D(BIAP(A) (3.16)
P(B)
P(A[B) : Verilen B degeri i¢in A degerinin kosullu (veya

ortak) olasiligidir. Ayni1 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 6rnek olasiligi olarak da
bilinir. Buradan itibaren kosullu dagilim olarak

kullanilacaktir.

P(A) : A’nin olasiligidir. Ayrica onsel 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®®2:

P(A|B)aP(A)/(A| B) P(B) #0 icin.

331 Walters, a.g.e., s. 3.
332 Walters, a.g.e. s. 3.
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Burada o, “orantili” anlamina gelmekte ve /¢ olasilik
fonksiyonunu ifade etmektedir. P, bir ayrik veya siirekli olasilik
dagilim belirtmektedir®®3,

Herhangi bir gozlem oncesindeki olasilik dagilimi P(A)’dir,
bu 6nsel dagilim olarak ifade edilmektedir. B ile temsil edilen yeni
verilerin gozlemi yapildiktan sonra P(A[B) i¢in yeni bir dagilim
elde edilmektedir ve bu dagilim sonsal dagilim olarak

adlandirilmaktadir®®®,

P(ANnB) _ P(B|A)P(A)

AR =) P(B)

(3.17)

Yatirimcinin, denge durumundaki beklenen getirilere dair
bilgisini kullanarak kendi diisiincelerini olusturdugu kabul
edilmektedir. Bu yiizden denge durumunda beklenen getiriler 6nsel
getiriler olarak kabul edilir ve bunlar, yatirimecr gorisleri ile
giincellenir. Sonsal dagilim her iki bilgi kaynagim kombine eder®*°.
Bayes fomiilii kullanilarak Denklem 3.18 elde edilir:

P(E(r) | PE(r))P(PE(r))

PPE(MIE() =10 2

(3.18)

Satchell ve Scowcroft tarafindan sonsal dagilimi1 hesaplamak

icin Denklem 3.19 kullanilmaktadir 33:
P(E(r) | 7) = P(z | E(r))P(E(r)) (3.19)
P(7)

Ancak, sunduklar1 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

333 Walters, a.g.e. s. 3.

334 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., s.148.

3% 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_Bayesi
anApplications.pdf Internet Erigim Tarihi: 03.10.2007

33 gatchell ve Scowcroft, a.g.e., 5.148.
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beklenen getiri vektoriinlin olasilik dagilimini hesapliyor olarak
goriildiigiinden sezgisel oldugu soylenebilir®®’.

Olasiik dagihimlar: Goriislerin olasilik dagilimi
V3: PE(r) | E(r) ~ N(g,Q2) varsayimindan ¢ikarilabilir.

V4. PE(r) | E(r), g ortalamas: ve 2 diyagonal kovaryans
matrisi i¢in normal dagilimlidir: PE(r)|E(r) ~N(q,£2)

3.4 Denge Getirileri

Beklenen getirilerin dagilimi {izerinde mantik yiiriitmek,
yatirimct goriislerinin dagilimi tizerinde mantik yiiriitmekten daha
karmagiktir. Black ve Litterman, varliklarin getirisinin, E(r)
ortalamast ve ) varyansi ile normal dagilimli 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 baska 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 yiizden beklenen
getirinin ortalamasi, piyasa dengede oldugunda FVFM getirilerine
esit olmaktadir. E(r) varyansinin, r getirilerinin varyans: ile
orantisal oldugu, t orantisallik sabiti ile de ) ile orantisal oldugu
varsayllmaktadir. t sabiti sifira yakin olacaktir ¢iinkii getiri
ortalamasindaki belirsizlik, getirinin kendisindeki belirsizlikten ¢cok
daha kiiciiktiir®®®. Denge riziko primleri, 1Y ile birlikte, beklenen
artik getiriler i¢in denge dagilimini belirler®,

Bayes Yaklasimana gore denge getirileri denklem 3.20

yardimiyla hesaplanabilmektedir®*:

337 Satchell ve Scowcroft, a.g.e., 5.149.

338 Black ve Litterman, “Global Port.” a.g.e., ss. 28-43.

33 Black ve Litterman, “Global Port.” a.g.e., ss. 28-43.

340 Schottle, 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.

341 Schottle, Werner ve Digerleri, a.g.e., s. 11.
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ty = () e P P (7)) 4P (2] (3.20)

Bayes yaklagiminda, yatirimci goriislerinin piyasa goriisleri
ile giincellenmesi kavrami son derece sezisel bir nitelik
tasimaktadir. Bu yontemin en temel eksikligi, denge getirileri ile
ilgili yapilan varsayimdir. t parametresinin belirlenmesi gerekir
ancak bunun nasil yapilacagmma dair anlamli bir tanimlama
bulunmamaktadir®*?,

Black - Litterman denkleminin elde edilmesine yonelik diger
yontemlerin incelemesine ge¢meden Once ¢ikarimi yapilan
denklemin ne anlama geldigi incelenmelidir. Denklem, yatirimecinin
varliklarla ilgili goriislerinin olmamasi durumunda getirilerin denge
dagilimimin kullanilmas1 gerektigi tanimlamasi ile uyumludur. Bu
da bizi FVFM olarak da ifade edilen piyasa portfoyiine
yonlendirecektir®®®,

P=0 olarak alindiginda Black - Litterman denkleminin de
ayni sonuca sahip oldugu goriilmektedir. Bu durumda elde sadece
[() (D) 7] = 7, denge getirileri denklemi kalmaktadir. Bu
yiizden Black - Litterman denklemi bu temel ozellige cevap
vermektedir344,

Diger smirlayict durumun incelenmesinde de ilging veriler
elde edilmektedir. Eger yatirimecr goriislerinden tamamen emin
olduguna beklenen getiri vektorii nasil sekillenecegine dikkat
edilmelidir. Goriiglerden tam anlamiyla emin olunmasi, goriis
tizerindeki varyansin sifir oldugunu ifade eder ve bunun Black -
Litterman denklemi igerisine yazilmas1 miimkiin degildir ¢iinkii bu
durum bir sifir matrisinin tersinmesini gerektirecektir®*®.

3 5. Theil’in Karma Tahmin Yontemi

Black ve Litterman, beklenen getiri denklemini elde etmeye
yonelik farkli bir yontem daha 6ne siirmektedir. Bu yontem Theil
ve Goldberger’in Karma Tahmin Yontemidir. Bu model,

342 Schottle, Werner ve Digerleri, a.g.e., s. 11.

383 Zhang, Ying, “Diversification Benefits of Hedge Funds: a Black - Litterman
Approach With Stable Distributions”, The George Washington University,
Finance Department, 2007, s. 9.

34 Zhang, a.g.e., s. 9.

35 Zhang, a.g.e., s.10.
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Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Tahmin Yonteminin farkli
sekilde uyarlanmasindan ibarettir. Theil, bu yoOntemin, Bayes
Tahmin Yontemiyle ayni sonuglart verdigini gostermektedir. Bu
yontemin avantaji, tahminin ¢ok daha kolay bir sekilde elde
edilmesidir. En Kiigciik Kareler Tahmin Yontemi sadece bir
kaynaktan veri alinmasina izin verirken, Karma Tahmin Yontemi,
iki ayr1 bilgi kaynaginm kullanilmasina izin vermektedir®*®.

Theil’in Karma Tahmin Ydntemini agiklayabilmek igin ilk
olarak Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Tahmin Yontemi
aciklanacak ve Karma Tahmin Yontemi ile arasinda baglanti
kurulacaktir.

3.5.1 Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Tahmini

Genellestirilmis En Kiiglik Kareler Tahmin Ydntemi, bagiml
bir degisken i¢in bir tahmin teknigi sunmaktadir. Genel olarak S
vektorliniin tahmini, y vektorl igerisinde gozlemlenen verilerden
yola ¢ikilarak yapilir. Gozlemlenen veriler bazen, e vektorii ile
gosterilen tahmin hatalarma sahiptir ve bu tiir tahmin hatalarinin
normal bir olasilik dagilimima sahip oldugu kabul edilir. Ayrica
gbzlemlenen y verisi ile tahmin edilecek veri arasindaki iligki bir X
matrisinde lineerdir. Daha ayritili olarak ifade etmek gerekirse y =
X S + e seklinde bir iliskinin siirdiigii kabul edilmektedir®*’.

Aitken onermesi olarak da bilinen ana teorem su sekildedir.

Onerme 3 (Aitken). y = X B + e seklinde bir tanimlama
veriliyor, burada y e IR¥ bilinen bir vektor, X € IR(*™ tam siitun
rankl1 bir matris, B € IR" bilinmeyen bir vektor ve e € IRX bir hata
terimidir. Hata terimi sifir ortalamaya E(e) = 0 ve var (e) = ),
varyansina sahiptir. X’in rastlantisal olmayan bir matris oldugu ve

346 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/dpp90/90dppl71.pdf

Internet Erisim Tarihi: 12.11.2008.

347 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.

108



E(y|X) = X B olarak kabul edilir. Ayrica var (y|X) = Y e IR
olarak kabul edilir, (burada ¥ bir kesin art1 matristir). O halde®*,

B=X'TX)H(X T MY) (3.21)

B i¢in en ideal tarafsiz tahmin aracidir ve bu tahmin aracinin
kovaryans matrisi (X'X'X)™’dir. Bu tahmin aracimin en iyi
tahmin sistemi oldugu sdylenebilir ¢iinkii y vektoriinde lineer olan

ve yansiz olan herhangi diger bir § tahmin araci, ﬁ "ya gore, kesin

art1 matris degeri kadar fazla olan bir kovaryans matrise sahiptir3*°.

Verilen bir gozlemlenmis veriler kiimesinde, genellestirilmis
lineer tahmin teknigi, £ i¢in 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

Portféy yoneticisinden ve piyasadan gelen bilgiler, beklenen
getiri vektorii E(r)’yi tahmin i¢in kullanilabilmektedir. Karma
Tahmin Yontemi, her iki bilgi kaynagmm modelde bir araya
getirilmesini  ve kaynaklardan birinin hatal1 goriiliip harig
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 giincellenen 6nsel
bir dagilim kullanan Bayes ¢ikarsama teknigine ¢cok yakindir®°. Bu
yontemle Black - Litterman denkleminin elde edilmesi Koch’un
calismasinda bulunmaktadir.

3.5.3 Modelin ozellikleri

Iki bilgi kaynagi, olasilik dagilimlar1 bazinda daha 6nce ifade
edilmisti. Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Tahmin Y onteminde,
bu dagilimlar lineer bir model olarak ifade edilmektedir. Tahmin
edilecek olan parametre E(r) = f beklenen getiridir.

%8 Lackovic, Ivan B., “On Aitken’s A,Method, Publicationsde La
Faculted'electrotechniquede L'universitea Belgrade, Serie: Mathematiques Et
Physique”, No:409, 1972, ss. 1-4.

349 Lackovic, a.g.e. ss. 1-4.

30 Koch, a.g.e., ss. 2-51.
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Onsel bilgi, portfdy yoneticisinin, belli varliklarin
performansina dair goriislerinden meydana gelir. Portfoy
yOneticisinin gorisleri, Black ve Litterman Modeli’nde istenen
formatta ifade edilmis durumdadir®®?.

q=PE(r) + €, (3.22)
g € IR bilinen vektorii

P e IR®" 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 ornekler 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 goézlemlenen
degisken, E(r)’de tahmin etmek istenilen deger olacaktir®>?,

n=E(r) +u, (3.23)
n € IR"denge getirilerinin gézlemlenen vektorii
E(r) € IR", beklenen getirilerin tahmin edilecek
vektorii
u e IR", hata vektori,
ayni sekilde E(u) = 0, var(u) = 1) tekil olmayan
matris
ya da esdeger olarak E(m) = E(r), var(m) = t)..

Aitken teoremi, lineer iliskiyi 7 = X + u olarak ifade
etmektedir. Lineer iligki ise, X matrisi, net olarak tam siitun rankli I
birim matrisi ile tanimlandigi zaman bu duruma karsilik
gelmektedir3®3,

E(r)’yi tahmin etmek icin her iki bilgi kaynagi, ilgili
vektorleri ve matrisleri yigmlayarak kullamlir®>*. Buna gore lineer
denklem, Denklem 3.24’de ki seklini almaktadir®®:

%1 Drobetz, a.g.e., s. 66.
%2 Drobetz, a.g.e., s. 67.
%3 Drobetz, a.g.e., s. 71.
%4 Koch, a.g.e., s. 14.
35 Koch, a.g.e., s. 14.
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(”j _ [' jE(r) ; (”J (3.24)
a) \p g '

uy T\ > 0 _w
burada var{eJ) _var<q )) - (O QJ . (3.25)

Bu denklemin y = Xp + e olarak da yazilabilecegine dikkat
edilmelidir. Denklem 3.25°de verilen lineer sistemin Aitken

I
Teoremi ile uyumlu oldugu goriilmektedir. X = (ijatrisi, birim

matristen Otlirli tam siitun rankina sahiptir ve W matrisi, > pozitif
kesinlige sahip oldugundan ve Q) diyagonal oldugundan kesin arti

matris niteligindedir. Ayrica iki bilgi kaynag1 da bagimsizdir®®®.

E(r) tahmin araci, 3.22 no’lu Denklemde ilgili parametreleri
yerine koymak suretiyle bulunabilmektedir®’:

E(r) = (X' W™X)X(X'W1y) (3.26)
Nk 07l|_l_ (= 0z
L Y| (O Y
= {((rz)lp'gl)(lp } [((rE)lp'Ql)(Zﬂ (3.28)
= [(@) PP )z + Praq] (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 dngoérii modellerinin hemen hepsi, eldeki veriyi
modeli kuran kisinin gorisleri ile destekleme Ozelligine sahiptir.
Ciinkii arastirmact veriyi incelemeden Once konuyla ilgili asgari
diizeyde de olsa bilgiye sahiptir ve isterse modelin 6ngorii

36 Koch, a.g.e., s. 15.
%7 Koch, a.g.e., s. 16.
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performansini arttiracagini diistindiigli bilgileri modele yansitabilir.
Arastirmacilarin kigisel goriiglerini daha dogru bir sekilde sunup
bunlar1 gegmisten gelen verilerle birlestirip, standart ve objektif bir
yontem haline getirmek icin gelistirilen yonteme Theil’in karma
tahmin yontemi denilmektedir®®8,

Theil (1971)’in karma tahmin yontemi, t i¢in ek bir tahmin
sunmaktadir. Ancak bu calismada yapilan modelle ilgili
tanimlamada, tahmin aracinin gereklerini yerine getiremeyecegi
goriilmektedir. Bunu nedeni Tahmin aracinin sadece tam siitun
rankli X matrisi olmasindir. Bu ¢alisma I birim matrisi ile tahmin
edilecek olan verilerden daha fazla sayida gozlem olmasini
gerektirmektedir. Bu durum X’in satir boyutunun siitun boyutundan
biliylik olmasi gerekmektedir. Siitun boyutu satir boyutuna esit
oldugundan birim matris bunu karsilayamamaktadir ve t’ye

yonelik tahmin arac1 kullanilamamaktadir®®,

e (r- 15, (e 1,). (3.30)

Burada ,5”, sadece denge getirileri bilindiginde E(r)’nin
tahmin aracidir. Bu c¢alisgmada 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 Ornek verilere
dayanmaktadir. Ornekleme Teorisi Yaklasimi, gegmiste sekillenen
lic yaklagimdan ilki olmasi itibariyle ¢ikarsamaya klasik yaklagim
olarak kabul edilir. Sik sik incelenen diger ¢ikarsama yaklagimlari

38 Qpencer, 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/B6\V92-45P4HO0T -
78/2/5bfee49729848325b4a7757332 4f7d0c

Internet Erisim Tarihi: 14.10.2010.

39 Spencer, a.g.e. ss. 407-421.
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arasinda, Black - Litterman Modeli iizerinde gegerli genel yaklasim

olan Bayes Yaklasimi ve Karar Teorisi yaklasimidir®®,

Mankert 2006 yilinda yaptig1 calismada Ornekleme Teorisi
Yaklagiminda 7’yi gliven endeksi olarak kullanarak Black -
Litterman’in ana denklemine ulasmayi basarmistir. Mankert bu
caligmasinda Bayesyen Yaklasimda varlik getirileri denkleminden
yola c¢ikarak Black - Litterman beklenen getiri denklemine
ulagmigtir®®?,

Denklem 3.30 Bayesyen Yaklasimda varlik getirilerinini
gostermektedir®®?;

p(A/B)~ N[[z] 7+ P q[ls]* + PP ()" + P *P)" (3.30)

Denklem 3.31 Mankert’in Bayesyen Yaklasimda varlik
getirilerinden yola ¢ikarak ulastigt Black - Litterman beklenen

getiri denklemi gosterilmektedir®®:

z=r+3PPP)+ 0l [q-Px] (3.31)

Bu denklem literatiirde ¢ok fazla kullanilan alternatif bir
kaynak modeli olusturmaktadir. Uygulamada bir¢cok akademisyen

Q’yi onun ¢alismasma uygun olarak P(Z)P‘ile uyumlu olarak

orantilayarak olusturmaktadir®,

Ornekleme Teorisi Yaklasimmdan Black - Litterman
Modeli’nin ana denkleminin elde edilmesine farkli bir alternatif
sunmaktadir. Bayes yaklasimini kullanarak Black - Littermana gore
beklenen getiri denkleme ulagilmigtir. Bu denklem optimal portfoy
agirliklarina iliskin denklemi de vermistir.

360 Mankert, a.g.e., s. 32.
31 Walters, a.g.e., s. 22.
362 Mankert, a.g.e., s. 32.
363 Mankert, a.g.e., s. 40.
364 Walters, a.g.e., s. 22.
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4, MARKOWITZ ORTALAMA - VARYANS MODELIYLE
KARSILASTIRMALI OLARAK BLACK - LITTERMAN
MODELINE GORE PORTFOY OPTIMiIiZASYONU 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 Rizikolar1  yoniinden
karsilastiriimasidir. Uygulamanin énemi 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, sirasiyla su islemler
yapilmistir:

e Isletme degerinin belirlenmesi icin dolagimda olan
ve olmayan tiim pay senetleri ile pay senedinin
kapanis fiyatinin carpilmasi,

e Benchmark Portfoy agirliklarinin saptanabilmesi
icin portfoye dahil olan pay senetlerinin isletme
biiyiikliiklerinin toplam isletme degerine

oranlanmasi,

e Pay senetlerinin giinliik logaritmik getirilerinin
hesaplanmasi,

e etirilerin ortalama getiriden sapmasinin
hesaplanmasi,

e Rizikosuz faiz oran1 olarak kullanilmak iizere
Hazine Miistesarligi i¢ borg 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 portfoyiin beklenen getirisi olarak
kullanilmaktadir,

e Varyans-Kovaryans matrisinin olusturulmasi,

e Markowitz portfoy agirliklarinin bulunmasi,
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e Beklenen getirilerin Benchmark Portfoyii beklenen
getirisine esitlenmesi. Literatlirde esitlenme yerine
normallestirme kavrami da kullanilmaktadir,

e Black - Litterman portfoy  agirliklarinin
belirlenmesi,

e Pay senetlerinin korelasyonlarinin saptanmasi,

e Black - Litterman Modeli’nde yatirimer goriislerini
yansitacak ¢oziicliniin olusturulmast,

e Benchmark Portfoyii, Markowitz Portfoyii ve Black
- Litterman PortfGyili’nliin 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 Portféy 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 portféylerin
volatilitesinin belirlenmesi,

e Portfoylerin  Artik  Dalgalanma  Derecelerinin
bulunmasi,

e Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ve Black -
Litterman Modeli ile olusturulan portfoylerin
Sharpe, Treynor ve Jensen performans oOlciitleri ile
performanslarinin dl¢iilmesi,

e Black - Litterman Modeli’yle olusturulan
portfoylerin beta faktdrlerinin, artik dalgalanma
derecelerinin ve toplam rizikolarinin Markowitz
Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan
portfoylerin beta faktdrlerinden, artik dalgalanma
derecelerinden ve toplam rizikolarindan diisiik
oldugunu tespit etmek amaciyla olusturulan
hipotezlerin test edilmesi,

Hedeflenen beklenen getiri diizeyindeki en diisiik varyansh
portfoyli bulmak icin modelde amag¢ fonksiyonu Denklem 4.1 ile
gosterilmektedir.
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Min>'S X X o, (4.1)

i=1 j=1
Kisitlar;
N
Z Xitt + Xppt, =R (4.2)
i,b-1
N
Z(xi)+xb =1 (4.3)
ib-1
X;20,i=1....N (4.4)
X, <0, b=—a........ 0 (4.5)
Burada,
N : Mevcut varlik sayist
U . i pay senedinin beklenen getirisini
et : 1 ve j pay senetleri arasindaki kovaryans degerini
(i=1,....N) (=1,....N), 1= i¢in 1 pay senedinin
varyans degerini
R : Hedeflenen beklenen getiri diizeyini
X, : 1 pay senedinin portfoy i¢indeki orani (i=1,....,N),

X, : Agiga satilan b pay senedinin portfdy i¢indeki
orani

Denklem 4.1’de minimize edilmek istenen portfdyiin
varyansi (rizikosu), Denklem 4.2’de portfoyiin beklenen getirisi ve
Denklem  4.3’de  pay  senetleri  oranlarinin  toplami
hesaplanmaktadir.

4.3 Uygulama Verilerinin Toplanmasi ve Veri Araliginin
Secimi

Uygulamada kullanilan verilerden ilki 02/01/2003 -
30/06/2009 tarihleri arasinda IMKB 30 endeksinde siirekli islem
goren pay senetlerinin fiyatlaridir. Pay senedine ait giinliik
diizeltilmis kapanis fiyatlar1 Datastream programinin 5.0 versiyonu
icinde bulunan veri portfoyiinden alinmistir. Yukarida belirtilen
tarih araliginda IMKB 30°da siirekli islem goren pay senetleri 17
adet olup bunlar sirasiyla; Akbank, Argelik, Aygaz, Dogan
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Holding, Dogan Yaym Holding, Eregli Demir Celik, Garanti
Bankasi, Is Bankasi, Ko¢ Holding, Migros, Petkim, Sabanci
Holding, Tirk Hava Yollar, Tiipras, Tofas Oto Fabrikalari,
Turkcell iletisim Hizmetleri ve Yap1 Kredi Bankas1’dur.

Rizikosuz faiz oran1 180 giin vadeli bonolarin yillik bilesik
faiz oranlarn kullanilarak hesaplanmaktadir. Uygulamada
kullanilan veriler T.C. Bagbakanlik 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 portfdyiiniin getiri
oran1 olarak kabul edilmektedir. Uygulamada Benchmark
portfdyiin beklenen getirisi IMKB Tiim endeksin getirisine paralel
olarak negatif degerler alabilmektedir. Negatif beklenen getiriye
yatirnm yapmak gercek¢i davranan bir yatirimer davranisi degildir.
Ancak uygulamada IMKB Tiim endeksinin pozitif beklenen getiri
sagladigi donemler yiikselen piyasa, negatif beklenen getiri
sagladigi donemler alcalan piyasa olarak kabul edildiginde,
uygulamaya konu olan modellerden hangisinin veya hangilerinin
alcalan ve/veya ylkselen piyasada daha tutarli portfoyler
olusturacag belirlenecektir.

4.4 Uygulamanin Hipotezleri

Uygulamada alt1 aylik giinliik veriler kullanilarak Black -
Litterman Modeli’yle olusturulan portféyler 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 calisma, hedeflenen beklenen
getiri diizeyindeki en diisiik varyansli portfoyii saptamayi
amaglamaktadir. Bu amacgla olusturulan hipotezler asagidaki
gibidir;

365 http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous /IcBorc
366 Michaud, a.g.e., ss. 31-42.
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Ho,: Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfdylerin
Beta Faktorleri, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle
olusturulan portfdyden daha diisiiktiir.

H,,: Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfylerin
Beta Faktorleri, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle
olusturulan portfdyden daha diisiik degildir.

H, ,: Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfdylerin
Artik Dalgalanma Dereceleri, Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli’yle olusturulan portféyden daha diisiiktiir

H,,: Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfdylerin
Artik Dalgalanma Dereceleri, Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli’yle olusturulan portfdyden daha diisiik degildir.

H, 5 : Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfdylerin
toplam rizikolari, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle
olusturulan portfdyden daha diisiiktiir.

H, ;: Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfSylerin
toplam rizikolari, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle
olusturulan portfdyden 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
karsilagtirmasin1  icermektedir. Uygulamada 02/01/2003 -
30/06/2009 tarihleri arasinda yer alan her yil kendi iginde altisar
aylik iki donem halinde incelenecektir. Donemlerden ilki 02/01 —
30/06 tarihleri arasi iken, diger dénem 01/07 — 31/12 tarihleri
arasini kapsamaktadir.

Tablo 4.1°’de uygulamaya konu olan 17 isletmenin 20 Haziran
2009 tarihi itibariyle toplam pay senedi sayilar1 verilmektedir.

119



Tablo 4.1 Portfoy Kapsamindaki Isletmeler Ve Toplam Pay Senedi

Gegmis

Sayilari
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

yillara ya da donemlere ait piyasa degerleri

hesaplanirken iginde bulunulan yilda mevcut pay senedi sayisi ile
diizeltilmis pay senedi fiyatlarinin ¢arpilmasi sonucu uygulamaya
konu olan isletme icin piyasa degerine ulasilmaktadir. Ornegin
Akbank pay senedinin 20 Haziran 2009 tarihinde mevcut pay
senedi sayist 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 y1l1 ilk
alt1 aylik ait piyasa degerleri Tablo 4.2’de verilmektedir.
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Tablo 4.2 Portfiy Kapsamindaki Pay Sentlerinin Piyasa Degerleri

isletme Kodu|Toplam Hisse Sened Say1s1 |1 Pay Senedi Fiyat1 (IL) |Piyvasa Degerleri
AKEBNEK 3.000.000.000 1.32 3.960.000.000
ARCIK 399.960.000 279 1.115.888.400
AYGAZ 300.000.000 1.49 447.000.000
DOHOL 2. 450.000.000 0.29 710500000
DYHOL 618.500.000 0,98 606.130.000
EREGL 487 872.000 0,57 278.087.040
GARAN 4.200.000.000 047 1.974.000.000
IRCTR 2.756.555.000 115 3.170.038.250
KCHOL 2.012.617.500 2,08 4.186.244 400
MGROS 178.030.000 4.66 829619800
PETEM 204 750.000 59 1.208.025.000
SAHOL 1.371.795885 1.7 2332.053.005
THYAO 175.000.000 5.72 1.001.000.000
TOASO 300000000 1 500.000.000
TUPRS 250419200 3.77 944 080384
TCELL 2.200.000.000 1.87 4.114.000.000
YEKEBNK 4347051284 0,52 2260.466.668
TOPLAM 20.637.132.946

Simon Beninga (1997) Benchmark portfdy oranlarini
belirlerken piyasa degerlerini kullanmaktadir. Benchmark portfoy
oranlarin1 saptamak i¢in portfoy kapsamindaki her bir yatirim
aracinin piyasa degerini, portfoye katilan tliim yatirim araglarinin
piyasa degerleri toplamina oranlanarak hesaplanmaktadir. Buna
gore 2003 yili ilk alti aylik ait piyasa degerleri Tablo 4.3°de
gosterilmektedir.
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Tablo 4.3 Portfoy Kapsamindalki Pay Senetlerinin Benchmark Dagilim

isletme Kodu |Pivasa Degerleri Benchmark Portfoy Orani
AKBNEK 3.966.018.000 1333
ARCLK 1.116.879.101 3,73
AYGAZ 447574143 1.50
DOHOL 724367.735 2.44
DYHOL 609.682.540 2,03
EREGL 279.023.022 0.94
GAFAN 1.993 861.380 6.70
ISCTR 3.170.559.239 10.66
KCHOL 4.199.722.899 14,12
MGROS 830792306 2,79
PETKM 1.208.025.000 4.06
SAHOL 2337005188 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 1389
YEBNEK 2.284.022.904 7.68
TOPLAM 29746103 247 100

Benchmark portfdy oranlar1 belirlendikten sonra uygulama
verileri Microsoft Office 2003 Excel yazilimi ile Tablo 4.4’deki
sekilde diizenlenmistir. Verilerin tamami ¢ok yer kaplayacagi igin

aralardaki veriler gizlenmistir.

Tablo 4.4 Portfoy Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Yih ilk Alti Ayhk

Doénemine Ait Giinliik Kapams Fiyatlar1

A | B ¢ D F F 6 H ]
L] AKBNK ARCLE AYGAZ DOHOL DYHOL EREGL GARAN ISCTR KCHOL
7 | PaySenedi Sapst 3000000000 390960000 300000000 2450.000.00 §13.300000 787,00 4200000000 21756.333.000 201261750
3
i Isletme Biyiidign 396601800 1116879.101 413814 TA4361735 609.682.340 190500 1993 861380 310339230 4197189
| 5 | BMORAN2MS 1 013 0038 0013 00U 000 0009 0067 0107 014
16 BM Y0ZDE £t} i 130 WM L) 094 670 1066 141
L TARE AKBNK ARCLE AYGAZ DOHOL DYHOL FREGL GARAN ISCTR KCHOL
18] oo 13 0 149 030 ) 031 047 115 1M
i 03.01.2003 13 Al 14 13 1 160 14 118 ANl
@ 26062003 14 30 169 0 019 063 043 114 ]
L 147 301 169 0 01 0% 04 116 1
|126] 30062003 130 29 168 0% 088 065 04 116 i)

Veri olarak her bir pay senedinin giinliik degisim oranlari
baska bir ifadeyle, getirileri dikkate alinmaktadir. Pay senetlerinin

122



getirileri hesaplanirken, finansal piyasalarda riziko faktorlerinin
getiri dagilimlar1 genellikle lognormal dagildigindan, 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 dnceki giiniin kapanis fiyati
olmak tizere formiil hesaplanmaktadir:

R =In— = In(R)-In(R..) (4.6)

t-1

Burada logaritmik getiriler hesaplanirken t donemindeki pay
senedi fiyat1 t-1 yani bir glin Onceki pay senedi fiyatina gore
hesaplanmaktadir. Logaritmik getirilerin Excel’de
hesaplanabilmesi i¢in hesaplamanin yapilacagi siituna “=LN(At /
At1)”  denklemi yazilir. Logaritmik getirilerin Excel’de
hesaplanmas1 Tablo 4.5’de gosterilmektedir.

Tablo 4.5 Portfoy Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Yih flk Alti Aylik
Ait Logaritmlk Getirileri

B vk =LIANAVERBYANAVERBE)
A [ B[ C D E[F[G[H[1 [J K[L[MW[N]O]P]O]

—

TARE AKBNK ARCLK AVGAZ DOHOL DVHOL IREGL GARAN ISCTR KCHOL MGROS PETEM SAHOL THYAO TOASO TUPRS  TCRLL

1
2 DSDI]DME! 1 1 11 11 1 1 1 V1
R S 1 1)
1 11 11 11 1 1 1 )
L 1 1 1 1 1 11 1 1 13
J0 706 00D A0T 000 00 OME 00 OMS 000 006 00 008 M0 A0 006 000 0
AT 111 1 1 ) 1111 11 1
0 0 00

A2Z\CRTALAMA

11111 1 1 1 e 11 1 1 0 W ool

Uygulamada ikinci adim, elde edilen giinliik logaritmik
getirilerin,  glinlik  logaritmik  getirilerin  ortalamasindan
cikartilmasiyla ortalamadan sapma tablosunun hazirlanmasidir. Bu
tablonun yapilmasindaki amag¢ Varyans-Kovaryans matrisine
ulagsmaktir. Bu amagcla hesaplamanin yapilacagi hiicreye “=Giinliik

Logaritmik Getiri (B2) — Giinliik Logaritmik Getirilerin Ortalamasi
($B$122)” denklemi yazilarak ortalamadan sapmalar hesaplanir.
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Tablo 4.6 Portfoye Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Yili ik Altr Ayhk
Ait Logaritmik Getirinin Ortalamadan Sapma Matrisi

B123 - A =B2-5B85122

A | B | c | D | E | F |

127 |Ri-OrtRi AKBNE ARCLE AYGAZ DOHOL DYHOL
128 03.01.2003 D_Diz_ 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  26.06.2003 0.043 0.014 0,017 0,026 0,032
245 27.062003 0,011 0,003 0,001 0,001 0,010
247  30.06.2003 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
doniisimii  yapilmaktadir. Devrik doniisiimii  yapilan tabloya
Ortalamadan Sapma’nin Devrik Doniisimii ya da Transpose’si
tablosu denilmektedir. Bu amagla hedef hiicre belirlendikten sonra
hedef hiicreye “=DEVRIK DONUSUM(Ortalamadan Sapma
Tablosunun Tamami; Uygulamada B128;R247)” yazilmaktadir.
Burada dikkat edilmesi gereken onemli bir nokta bulunmaktadir.
Devrigi alinacak alan belirlenirken olusturulacak olan matrisin
bozulmamasi1 ve hesaplamalarin dogru sonu¢ vermesi igin bir
onceki tablonun satir ve siitiin sayilarinin tam tersi bir alan
secilerek denklem girilmelidir. Bu yapilmadig: takdirde uygulama
dogru sonug¢ vermeyebilir.

Tablo 4.7 Portfoy Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Yih ilk Alti Aylik
Logaritmik Getirilerinin Ortalamadan Sapma Matrisinin Devrik Doniisiim

Matrisi
B250 - # {=DEVRIK_DONUSUM(B128:R247)}

A | c | D | E F | & ] H |
&DE\"R]KDO_\'CSCI\{ 03.012003 06.01.2003 07.01.2003| 08.01.2003| 09.01.2003 10.01.2003| 13.01.2003
@_—\_KB_\'K D.Di_ -0,07 -0.06 0,06 0.04 0,00 0,03
@_—\RCLK 0,04 -0,04 -0.14 0,10 0.00 0,00 0,04
E.—&YG_—\Z 0,00 -0,03 -0.03 0,03 0.00 -0,01 0,02
@DOHOL 0,04 -0,07 -0.10 0,08 0.02 -0,02 0,02
@D\"HOL 0,03 -0,06 -0.06 0,04 0.06 -0,01 0,03
@EREGL 0,04 -0,03 -0.08 0,04 0.04 0,04 0,03
@G_—\R_—\_\' 0.01 -0,05 -0.06 0,04 -0.01 0.01 0,03
EISCI'R 0,02 -0,06 -0.07 0,06 -0.02 -0,01 0,01
@KCHOL 0,02 -0,04 -0.06 0,02 0.02 -0,01 0,03
@MGROS 0,00 -0,03 -0.07 0,04 -0.02 0,00 0.00
@PETK_\{ 0,03 -0,05 -0.07 0,10 0.03 0.03 0.12
@S_—\HOL 0.01 -0,03 -0.04 0,02 0.00 0,00 0,02
& THYAO 0,02 -0,03 -0.05 0,08 0.00 0,02 0,03
@TO_—&SO 0,03 -0,06 -0.06 0,04 -0.03 0,00 0,04
& TUPRS 0.01 -0,05 -0.06 0,03 0.00 0,00 0.00
@ TCELL 0,02 -0,05 -0.04 0,02 0.02 0,02 0,01
@TKB.\'K 0,00 -0,03 -0.13 0,07 -0.02 0,00 0.00
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Ortalamalardan  sapmalarin ~ devrik  donlisim  matrisi
olusturulduktan sonra Varyans-Kovaryans matrisine ulasmak igin
Ortalamadan Sapma matrisi ile bu matrisin devrigi carpilarak
gbzlem sayisina boliiniir. Bu uygulamada gozlem sayis1 120 oldugu
icin carpim 120’ye bolinmiistiir.

|:lui,t...n - l&t }[ﬂi,t...n - /_l}
4.7

Varyans Kovaryans Matrisi:
n

Tablo 4.8’de yer alan Varyans-Kovaryans matrisine 4.7
no’lu Denklem yardimiyla ulagilmaktadir.

Tablo 4.8 Varyans-Kovaryans Matrisi

5269 - & (—DCARP(B250-D@266:5128-R247 1203
A | B [ C [ D E = [ [<] H

268 | VARKOVAR A BINE ARCLE. ANVGAZ DOHOL DYHOL EREGL GARAN
269 | AKBNE I o DI}IS_I 0. 0010 0.0006 0.0012 0.0010 00005 0.0010
270 ARCLEK 0.0010 0. 0016 00007 0.0012 0.0010 00010 0.0011
271 | AYGAZ 0.0006 00007 00007 0.0008 0.0007 0. 0006 00007
272 | DOHOL 0.0012 0.0012 0.0008 0.0015 0.0012 0.0011 0.0012
273|DYHOL 0.0010 0.0010 0.0007 0.0012 0.0014 0.0009 0.0010
274 |EREGL 0,0000 0. 0010 00006 00011 0,0000 00011 00000
275 | GARAN 0.0010 00011 00,0007 0.0012 0.0010 00005 0.0012
276 |ISCTR 0,0011 0,0012 00,0007 0.0014 0,0011 00,0010 0,0013
277 |KCHOL 00,0009 0,0009 0,0006 0.0010 00,0009 0,0008 0,000
278 | MGROS 0.0007 0. 0007 00004 0.0008 0.0007 0. 0006 00007
279 | PETKM 0.0010 00011 00007 00012 0.0011 0. 0005 00010
280 |SAHOL 0.0008 0. 0005 0.0005 0.0010 0.0008 00008 0.000%
281 | THYAQO 0.000% 0. 0005 0.0005 0.0011 0.000% 00008 0.000%
282 | TOASO 0.,0010 00011 00006 0.0012 0.,0010 00000 00010
283 | TUPRS 0,0009 0. 0005 00006 00,0010 0,0009 00008 00005
284 | TCELL 0,0008 0,0008 0,0005 0.000% 0,0008 0,0008 0,0008
285 | VEBINE 00,0009 0,001 1 0,0006 0.0012 00,0009 0,0009 0,0011

4.6 Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’ne Gore
Portfoy Optimizasyonu

Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nde optimal portfoy
agirliklarinin hesaplanabilmesi i¢in oncelikle rizikosuz faiz oranim
asan glinliik ortalama sapmalar matrisi olusturulmustur.
Olusturulan bu matris Varyans-Kovaryans matrisinin tersiyle
carpilmigtir. Carpimin sonucu her bir pay senedinin portfoy
icerisindeki oranini belirtmektedir. Her bir pay senedi i¢in bulunan
oran toplama oranlandiginda pay senetlerinin portfdy icerisinde ne
kadar pay alacagi belirlenmis olmaktadir. Ortalama - Varyans
Modeli’'ne gore portfoy agirliklar1 Denklem 4.8 yardimi ile
hesaplanir.
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VeV

Lhyg —I'f

Optimal Portfoy {Xlxz,x3...xl7}: = -_'u_Y <8 = (4.8)
Ha —1F |
Tiye — 1f

Dvev it

Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile optimal portfoy
agirliklarina ulagmak i¢in Excel yaziliminda dikkat edilmesi
gereken bir nokta bulunmaktadir. Esitligin pay kisminda bulunan
matris yani V¢V, ortalamalardan rizikosuz faiz oraninin ¢ikartildigi
matris ile birebir c¢arpilamamaktadir. Bu amagla Varyans-
Kovaryans matrisinin Dizey Tersi alinmaktadir. Uygulamada
giinliik rizikosuz faiz orami hesaplanirken Hazine Miistesarliginin
iskontolu ihale tablolarindan elde edilen 180 giin vadeli bonolarin
yillik bilesik faizleri rizikosuz faiz orani olarak kullanilmaktadir.
Calismada kullanilan veriler giinliik veri oldugu i¢in, yillik bilesik
faiz oraniin giinliik bilesik faiz oranina ¢evrilmesi gerekmektedir.
Tablo 4.9°da 2003-2009 yillar1 arasinda gergeklesen yillik ve
giinliik bilesik faiz oranlar1 gosterilmistir.

Tablo 4.9 Yilhk ve Giinlik Bilesik Faizr Oranlar:

Dinem [Yilhk Bilesik Faiz (%0) |Giinliik Bilesik Faiz (%0)
2003-1 57.10 0_.1238000
2003-2 45,95 01036500
2004-1 27.74 00671000
2004-2 26.62 00646900
2005-1 18.40 00483000
2005-2 16,18 00410962
2006-1 14,73 00375180
2006-2 2261 00558700
2007-1 20,40 00508760
2007-2 17.24 0.0435860
2008-1 16.29 0.0413560
2008-2 19.07 00478310
2009-1 16.18 00410962
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Bu veriler 1s18inda ve optimal portfoy agirliklarini verecek
olan denklem ile Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’ne goére
2003 yilt ilk alti aylik donemine ait olusturulacak portfoyiin
agirliklarimm  hesaplamak icin Oncelikle Varyans-Kovaryans
matrisinin Excel yazilmi kullanilarak DIZEY TERSI alinir.
Varyans-Kovaryans matrisinin DIZEY TERSI tek bir rakamdan
olusan bir orandir. Giinliik ortalama getirilerden gilinliik rizikosuz
faiz orani ¢ikartildiginda denklemin iist tarafinda yer alan ikinci
boliim tamamlanmig olur.  Bulunan rakamlar ile Varyans-
Kovaryans matrisinin DIZEY TERSI teker teker carpilarak ¢ikan
sonuclarin toplami1 alinir. Daha sonra bu rakamlar toplama
oranlanarak Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin optimal
portfoy agirliklar1 bulunur. Tablo 4.10°da 2003 yili ilk alt1 aylik
doneme ait portfoy agirliklar1 verilmektedir.

Tablo 4.10 Portfoye Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Yili ilk Al Ayhk
Donemine Ait Markowitz Portfoy Agirhklar:

B288 - # {=DCARP(DIZEY_TERS(B269 R285);5269 5285-B125) TOPLA(DCARP(DIZEY_TERS(B269'R285),5269 5285-B125)))
A ] B [ ¢ T o JT E T F [ 6 [ H [ 1 T

286

287 [PAY SENETLERI MARKOWITZ PORTFOY AGIRLIKLARI | %
288| AKBNK I 1631971 165197
289|ARCLE -2.1868] 218,68
290|AYGAZ 82348 82348
291|DOHOL -19,1170) -1911,70
292|DYHOL -24716) 47,16
293|EREGL 10,5160 1051,60
294|GARAN -5.6207) 362,07
295|1SCTR 36462 364,62
296|KCHOL -21,7977) -2119,77
297|MGROS 13374 13374
298|PETKM 11977 119,77
299|SAHOL 28021 98021
300|THYAO 06280 62,30
301|TOASO 24,6896) 246896
302|TUPRS 172233 172233
303|TCELL 85798 857,99
304|YKENK 00347 347
305|TOPLAM 1) 100,00

Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile olusturulan
portfoylerin agirliklar: Tablo 4.11°de verilmistir.
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Tablo 4.11 2003 — 2009 Dénemleri Arast Markowitz Portfoy Agirliklar: (%)

MV PORTFOV | 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

AEENE 16520 50| 430 81| 2653 3398 167 24| 1403 | 1373 se0 | 503 18
ARCLE 2157 51| 307 |  seE| 64| 87| 28 BL3 778 | 12518 55| 403 54
AYGAZ B335 273 820 | 1161 36053 80,3 738 33,1]  -265 | -a032 357 478 5,7
DOHOL -1911,7 275 | 643 14| -7887| -32E| W07 MTE| 1544 | T34 | -5 0,57 B
DYHOL 472 -1.7 382 530 052 188 578 14| -B06 | 4078 | 1048|3537 -7
EREGL 10516 1.2 -0 1ssE|  -B1EE 5.8 380 -5l 871 | 4108 | -ss#| 2681|  -126
GARAN -562,1 44| 387 38,1 | -la10g 813 47| -l02.6| 2158 | -580,1 00 8,86

ISCTR 3646 a31| -108 124] 3010 240 95,7 00| 2373 7| Ep | msaz| sl
ECHOL 27798 124 803 19| 4780 S| 10| ms| -1096 | 1478 73| 1L B8
MGROS 1337 433 350 | 158| 2s04|  n03|  -2m9|  -mog R -] 152 | 5855 374
PETEM 1138 130 22| -84 4533 | 182 | 1413| 1ELE| 1086 | 3877 165 | -13.56 184
SAHOL 2832 07| 1125|765 443 w0 -55| -1582] -ELD 527 91| -e37 54
THYAQ 628 153 173 EH 0 38| 68D 757 sses| 3| 5068 408
TOASD 2463.0 154 536 | -208| 13770 306 | 637 2.0 50| -7 16| 668 483
TUFRS 17223 EE] 54 71| 6607 871 55| 11s1) -ILE| -1385 | 485 | 4158 8.5
TCELL -BSE0 181 165 0.3 3133 | -33E B2 128 151 | -3044 R Il B )
YEENE 3.3 3,1 BB | 06| 4180 | -3 28| -6935| -B0p | -3R0# 52| -sLEe| 1311
TOPLAN 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Markowitz portfoyliniin beklenen getirisinin hesaplanmak
icin ilk Once benchmark’in beklenen getirisinden rizikosuz faiz
orant ¢ikartilir. Daha sonra ¢ikan sayr Markowitz portfOyiiniin
varyansina boliiniir. Islem sonucunda ulasilan sayr Varyans-
Kovaryans matrisi ve Markowitz portfoy agirliklar: ile carpilarak
iizerine rizikosuz faiz orami eklenir. Boylece Markowitz pay
senetlerinin beklenen getirisine ulagilir. Markowitz modeli’ne gore
pay senetlerinin beklenen getirisi 4.9 no’lu denklem yardimiyla
bulunabilir. Tablo 4.12°’de pay senetlerinin ve portfoyiin beklenen
getirilerinin hesaplanmas1 goriilmektedir.

BenchmarlcBG —rf
[APAVer |apa]™

Pay Senedi Beklenen Get. - [Fel/|*[MPA]* }+rf 4.9
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Tablo 4.12 Portfoy Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Yih flk Alt1 Aylik
Beklenen Getirilerinin Hesaplanmasi

A [ B [ C | D [ E | F [

| 1| 02012003 20.06.2005 | BM GETIRIST 170 (EARFKOK 120 | GONLOE 5M GETIRIst
| 2 |maxE TOMEAPANTS 10355 10833 002614502 10.95445115 QLO03SHTAS
| 3 | AKENK ARCLE AvEAT DoHOL DYHOL i
| 4 |tyeeme Boyaens 39660015000 1116579101 447574143 724367735 509552540
| 5 |max poRT Al 1632 - 19 513 - 19,12 - 147
6
| T |varmowvax AKENK ARCLE AvEAT DoHOL DYHOL i
| B |akssx 0.0013 2.0010 00005 0.0012 2.0010
| 9 Jamaix 0.0010 0.0015 0.0007 00012 0.0010
| 24 |yrsvx 20009 00011 00005 0.0012 00009
| 25 |voim shEgt Fats 03710
| 26 |comLok 0.001238
| 27 | PAYSENEDIEG | MAR PORT. BEK GET
| 28 |axsvx 00113676 DOUIITETOR
| 29 |arcix 0001233378,

A4 |vxmvx 000123108

Pay senetlerinin giinliik beklenen getirileri Markowitz
portfoy agirliklar ile carpildigina benchmark portfyiiniin giinliik
beklenen getirisine ulasilir. C28 no’lu hiicrede Markowitz
portfoylinlin  giinlik  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
agirhiklarina ulagtiktan sonra portfoylin  beklenen getirisine
ulasilmaktadir. Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin

sonuclandig1 bu noktada Black - Litterman Modeli baglamaktadir.
Tablo 4-12°de Markowitz portfoy agirliklart yerine Benchmark
portfoy agirliklar: da girilse pay senetlerinin beklenen getirilerinde
higbir degisiklik olmayacaktir. Bu noktada Black - Litterman
Modeli, portfoy agirliklarini benchmark’in beklenen getirilerine
oranlayarak olusturmaktadir. Bu amagla Varyans-Kovaryans
matrisinin varyansa bdliinmesi sonucunda olusan korelasyon
matrisinin tersi alinarak pay senedi beklenen getirileriyle ¢arpilir ve
¢ikan sonuctan rizikosuz faiz orami ¢ikartilir. Daha sonra ¢ikan
sonuclarin toplami alinir. Cikan sonuclar toplama oranlandiginda
Black - Litterman optimal portfoy agirliklarina ulasilmaktadir.
Black - Litterman portfoy agirliklarina ulagsmak i¢in Denklem 4.10
kullanilmaktadir.
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r -1
| HER -
Black - Litterman Portfoy Agirhig: — - (4.10)
Vev |, i
Z[Var} [E(R,)]-rf

Ancak Black - Litterman portfoy agirliklarini bulmadan 6nce
Varyans matrisinin olusturulmasi gerekmektedir. Tablo 4.13’de
varyans matrisi goriilmektedir.

Tablo 4.13 Portfoye Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Yili ilk Alti Ayhk
Varyans Matrisi

B124 - A =VAR(B2:B121)
A | B [ C | D | E | F | G | H |
E VARYANS MATRISI AKBNE ARCLEK AYGAZF DOHOL DYHOL EREGL GARAN
ﬁ AKBNEL D.DDIS_ 00014 00010 00015 00014 00012 00013
[125| ARCLE 0.0014 0.0016 0.0012 0.0016 0.0015 0.0013 0.0014
| 126 | AYGAZT 00010 0.0012 00007 0.0012 00011 0.0009 00010
| 127 | DOHOL 0.0015 0.0016 0.0012 0.0016 0.0015 0.0014 0.0014
| 128 | DYHOL 0.0014 0.0015 0.0011 0.0015 0.0014 0.0013 0.0013
EER_EGL 0.0012 0.0013 00002 0.0014 0.0013 0.0011 0.0012
| 130|GARAN 0.0013 0.0014 0.0010 0.0014 0.0013 0.0012 0.0012
ﬁISCI'R 00015 00016 00012 00016 00015 00014 00014
| 132 | KCHOL 0.0011 0.0013 0.0009 0.0013 0.0012 0.0010 0.0011
| 133 | MGROS 00010 00011 00007 0.0012 00011 0.0009 00010
| 134 | PETE M 0.0018 0.0019 0.0015 0.0019 0.0018 0.0016 0.0017
| 135 |SAHOL 0.0011 0.0012 0.0008 0.0012 0.0011 0.0010 0.0010
| 136 | THYAO 0.0013 0.0014 0.0010 0.0014 0.0013 0.0012 0.0012
| 137 | TOASO 0.0013 0.0014 0.0010 0.0015 0.0014 0.0012 0.0013
ﬁ TUFPES 00012 0.0013 0.0002 0.0013 00012 0.0011 0.0011
|139| TCELL 0.0012 0.0013 0.0009 0.0013 0.0012 0.0011 0.0011
| 140 | YEBINEK 0.0014 00015 00011 0.0016 00015 00013 0.0014

Varyans matrisi hazirlandiktan sonra Black - Litterman
Modeli icin 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.
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Tablo 4.14 Portféoye Kapsamindaki Pay Senetlerinin 2003 Yili ilk Al Ayhk
Korelasyon Matrisi

B48 - fx =B8/B29

A [ Blc[ D lTEJTF[G][HTI]J[K[L[M][N]JTOo[P[Q[R ]
| 47 |KORELASYON MATRIST | AKENK |ARCIK AYGAZ DOHOL DYHOL EREGL GARAN ISCTR KCHOL MGROS PETKM SAHOL THYAO TOASO TUPRS TCELL YKBNK
| 48 [AKBNK Lp 07 0.3 0.8 07 08 08 0.8 0.8 06 0.6 08 0.7 0.7 07 07 0.7
| 49 |ARCLEK 0.7 10 046! 0.8 07 08 0.3 0.7 0.7 06 046! 038 06 038 07 06 0.7
| 50 [AYGAZ 03 0.6 10 0.7 06 06 07 0.6 0.7 06 0.3 06 06 06 07 03 06
| 51 [DOHOL 038 0.8 0.7 10 08 08 029 0.8 0.8 0.7 0.6 038 038 038 08 07 08
| 52 [DYHOL 0.7 0.7 0.6 0.8 10 07 08 0.7 0.7 06 0.6 0.7 0.7 0.7 07 07 06
| 53 [EREGL 08 08 056! 08 0.7 1.0 08 08 08 06 03 08 07 07 08 07 07
| 54 |GARAN 08 0.8 0.7 09 08 08 10 09 0.8 07 0.6 02 0.7 08 08 07 03
| 55 [ISCTR 08 0.7 056! 08 07 08 08 10 08 07 056! 08 0.7 08 08 07 08
| 56 [KCHOL 08 0.7 0.7 0.8 07 08 03 0.8 10 0.7 0.3 08 0.7 08 08 07 0.7
| 57 |MGROS 06 046! 046! 0.7 06 06 0.7 0.7 0.7 10 04! 0.7 06 06 07 06 06
| 58 [PETEM 06 0.6 0.3 0.6 06 03 0.6 0.6 0.3 04 10 03 06 06 03 03 06
| 59 |SAHOL 038 0.8 046! 0.8 07 08 09 0.8 0.8 0.7 0.3 1.0 0.7 038 08 07 0.7
| 60 |THYAO 0.7 0.6 0.6 0.8 07 07 07 0.7 0.7 06 0.6 0.7 1,0 0.7 07 06 0.7
| 61|TOASO 0.7 0.8 0.6 0.8 07 07 0.8 0.8 0.8 06 0.6 038 0.7 10 07 07 0.7
| 62 [TUPRS 0.7 0.7 0.7 08 07 08 08 08 08 07 05 08 0.7 0.7 10 07 07
| 63 |TCELL 0.7 0.6 0.3 0.7 0707 07 0.7 0.7 06 0.3 0.7 06 0.7 07 10 07
| B4 [YKBNK 0.7 0.7 06! 08 06 07 08 08 0.7 06 06! 0.7 0.7 0.7 07 07 10

Black - Litterman Modeli ile olusturulan portfoyiin
agirliklarini belirleyebilmek i¢in olusturulan korelasyon matrisinin
devrigi ile portfdy yatirimcisinin ya da portfoy sahibinin piyasa
beklentileri disinda sahip oldugu goriislerin carpilarak ¢ikan
sayidan rizikosuz faiz oraninin c¢ikarilmasi ile yukarida verilen
denklemin payda kismi tamamlanmaktadir. Denklemin paydasi ise
cikan sayilarin toplanmasi gerektigini gostermektedir. Black -
Litterman Modeli’nde paydanin toplami -0,003453941 cikmistir.
Her bir pay senedi i¢in pay kisminda olusan sayilar paydaya
boliindiigiinde Black - Litterman portfoy agirliklarima ulasilmis
olmaktadir. Tablo 4.15°de ulasilan Black - Litterman Portfoy
agirliklar gosterilmektedir.

Tablo 4.15 Black - Litterman Portfoy Agirhiklar:
NS AR SR VE B S8 k@ M TimeNewRoman
FET |~ # {(=DCARP(DIZEY_TERS(B48:R64):(C67-C83)-B26)}

A | B [ ¢ | D | E | F | G | H |
ﬂ BL BEKLENEN GET SOLVER TAHMIN S0NFASIBG DUIELTILALS ORANLAR BL PORTFOY AGIRL. YUIDE
E AKENK 0,00245041 0 000245 AKENK] 0,003 -31'3'. 01428383144 1425283144
ﬁ ARCLE Q00479122 0 Q00245 ARCLK 0,000271589 01270300329
ﬂ AYGAZ 0001983352 0 0.00158 AYGAZ 0000573625
ﬂ DOHOL D667 | 000263 DOHCL D00
1 CYHCL QORI00984 Ll Q240 LDYHCL 002 TEIL) Q1301277349
E [EREGL 0002314739 0 000231 EREGL. -SA53H4E-00 00256379574, 1,365793738
ﬁ GARAN 0,002452706) 0 Q00245 GARAN 0000933616 04460339646 -4 50339645
ﬂ[m 0.002623347) 0 0.00263 ISCTR. 0000337401 01671671067 16,71671067)
ﬁ KCHOL Q310334 L Q31 RCHCL Q0141281 0660830925 -5, 608308 246
ﬁ MGROS 0002029767 0 0,00208 MGROS -0,000506727 028 7751 %,37817T:
1 PETEM 0002470392 0 000247 PETKM -0,000593934 02787445035 ST448933
ﬁ SAHCL Q00210447 0 0,00223 SAHOL 4 S980SE-05 00215065761 -1, 150657614,
ﬁ THYAQ 00318355 | 0,232 THYAD S TEHE-05 00424340852 4.14340832
ﬂ TOASD QU433 Ll Q243 TOASD -LTTEHHIE-QS Q012veRe 1298600234
ﬂ TUPRS 0,002183809 0 000225 TUPRS| 0000141444 00661373764 6,615757639)
i TCELL 0002157284, 0 000126 TCELL ~0,000394603 01345671799 1543671799
ﬁ YEENK Q002467399 0 Q00247 YEBNK 0000123684 01046234952 1046234352
ﬂ TOPLAN 2137980 1 100
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Black - Litterman Modeli ile olusturulan portfoylerin 2003-
2009 yillar arasindaki dokuz doneme ait portfoy agirliklar1 Tablo
4.16’da verilmistir.

Tablo 4.16 2003 — 2009 Yillar1 Arasi Black - Litterman Portfoy Agirhiklar:

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
AEENK 143 6| 333 254 26,1 T4 80 263 258 312 288) 1357 251
ARCLE 127 43 132 18,0 10,8 188 47 129 16,0 16,2 258 1824 148
AYGAZ 26,8 §4.5 13,2 6.2 2.0 180 13,5 13.3 13 211 1.0 8.5 14,1
DOHOL =301 -186 -4.3 0.2 1.4 34 12 1.4 0.3 0.2 -7 1055 2.1
DYHOL 13.0 -0 7.3 6.0 6.1 34 20,7 133 2 0.8 12| 1220 1.0
EREGL 16 12 73 3.7 30 147 10,9 123 11,7 36 17.2| -847.0 37
GARAN -6 03 4.1 -89 0.8 13,0 -2 2.0 00 -139 03| 710l -8
I5CTE 16,7 13 -103 -1 -157] -1 04 1.9 -4 3.1 07| 4189 -03
ECHOL 6.8 13| -1L3 0.8 =23 6.0 -4 0.5 14 3.3 36( 1300 -7
MGROS 284 26 18,3 13,0 1.7 -2, 0.5 113 13.3 20,0 210 ) 1203 2.4
PETEM 7.9 393 12,1 10,7 183 -0.9 4.3 32 3.7 4.2 93] 1761 4.0
SAHOL 22 65| -189 83| -156 -4 -7 18] 233 67| -l34| -TOR | -146
THYAO 41 M4 129 25,1 30 4.7 20,2 185 130 10 38[ -123 10,9
TOARD 13 13.2 -6.1 18 1,7 4.4 3.8 10,3 9.3 11 47| M8T7 42
TUFRS 66| -37.3 23 43 aL0 4.4 3.1 -1.7 25 2l 18 514 10,6
TCELL 135 214 43 13 23 2, =2, 1.0 73 17.1 0 B4.7 2.0
YEENK 10.5 -4.0 0.5 12 34 43 43 51 -lo4 -1.7 -G -1250) -197
TOPLAM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Bu agsamada 2003 yili ilk alt1 aylik doneme ait Markowitz
Ortalama - Varyans Modeli ve Black - Litterman Modeli ile
olusturulmus portfoylerin agirliklar1 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 Yili ilk Alti Ayhk
Déneminde Black - Litterman ve Markowitz Portfoy Agirhiklari

Payv Senedi Kodu |(B-L Yiizde Oran [MV Yiizde Oran
AKBINE 1426 15651.97
ARCLE. 12,70 -218.68
AYTGAT 2683 823 48
DOHOL -30.05 -1911.70
DYHOL 13.01 -247.16
EREGL 2.57 1051.60
GAFR AN -44.60 -562.07
ISCTR 16.72 -364.62
ECHOL -6.61 -2779.77
MGROS 2838 133.74
PETEM 27.87 119.77
SAHOL -2.15 -989.2

THY AO 25 62 _80
TOASO 1.30 2468 .96
TUPERS 562 1722 35
TCELL 1846 -B57.99
TEBMNE 1046 -3.47
TOPLAM 100 100

Grafiksel olarak bakildiginda iki model arasindaki fark daha
belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 4.1 Black - Litterman ve Markowitz Portfoy Agirhiklar:
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Burada dikkat edilmesi gereken bir nokta da, Black -
Litterman Modeli ile olusturulan portféylerde Excel yazilimindaki
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solver meniisiiniin kullanilmasidir. Solver meniisii yatirimciya bir
ya da birden ¢ok pay senedi i¢in olumlu ya da olumsuz beklentisini
yansitabilme olanagi sunmaktadir. Yatirimer goriislinii bildirdigi
anda daha oOnceden olusturulan portfoy agirliklart beklentinin
yoniine gore pay senedinin diger pay senetleri ile arasindaki
korelasyonu da dikkate alarak degismektedir. Bunu bir Ornekle
aciklamak 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 4.18’de gosterilmektedir.

Tablo 4.18 Tahmin Oncesi ve Sonras1 Beklenen Getiri ve Portfoy Agirhg

Degisimi

Pay Eski Yeni Eski Yeni
Senedi Beklenen | Beklenen Portfoy Portfoy
Kodu Getiri Getiri Agirhgi 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 Performanslariin Olciilmesi

Yukarida agiklanmaya calisilan iki yontem ile 02/01/2003 —
30/06/2009 tarihleri arasindaki toplam 13 donem karsilagtiriimistir.
Uygulamanin bundan sonraki asamasinda elde edilen portfoy
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agirliklart ile Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’ne gore mi
yoksa Black - Litterman Modeli’ne gore mi olusturulan
portfoylerin daha basarili oldugunun saptanmasina calisilacaktir.
Bu amagla oncelikle portfoylerin performanslari 6lgiilecektir.

Portfoyiin performansinin dl¢iilmesinde portfoyiin getirisi ile
sahip oldugu riziko derecesinin Olgimlenmesi gerekir. Bir
portfoylin 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 anlagilamaz. Portfoy performanslarinin rizikoya
dayali olarak olglimlenmesinde Onciiligii Sharpe, Treynor ve
Jensen  yapmislardir ve olusturduklar1  endeksler portfoy
performansinin dlgiilmesinde iyl birer Olgiit olmus ve genis
kullanim alan1 bulmustur.

Sharpe, portfoyiin hem getirisini hem de rizikosunu hesaba
katan tek parametreli bir portfoy performans Ol¢iitii olustururken
Treynor, portfoy performansinin, sistematik riziko Olciitii Beta
katsayisi ile Ol¢iilmesini dngormektedir.

Portféylerin performanslarint dlgmeye baslamadan o©nce
performans Olciimiinde kullanilacak oranlar hesaplanmaktadir.
Bunlar sirasiyla, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile
olusturulan portfoylerin getirilerinin volatilitesi (o, ), Black -
Litterman Portfoy Modeli ile olusturulan portfoylerin getirilerinin
volatilitesi (o ), Benchmark Portfoyii getirilerinin volatilitesi

(ogw) ve olusturulan tiim portfoylerin Betalari.

Benchmark portfoyliniin varyans1 Benchmark portfoy agirlik
matrisinin 6nce Varyans-Kovaryans matrisiyle daha sonra
kendisinin  tersiyle carpilmast sonucunda  bulunmaktadir.
Benchmark getirilerinin yillik volatilitesini bulmak ig¢in ise, 6nce
Benchmark portfoyiiniin varyansinin karekokii alinir ve Benchmark
portfoyiiniin standart sapmasi bulunur. Uygulamada kullanilan
veriler gilinliik veri oldugu i¢cin Benchmark portfoyiiniin standart
sapmast ilgili yildaki giin sayisinin karekokii ile ¢arpilarak
Benchmark portfoyiiniin =~ yillik  volatilitesine  ulagilmaktadir.
Ornekte 2003 yil1 ilk alt1 aylik Benchmark portféyiiniin varyansinin
0,0009231 oldugu goriilmektedir. Varyansin karekokii Benchmark
portfoyiiniin Standart Sapmasidir. Bulunan standart sapma ilgili

donemde is giinli sayis1 249 oldugu icin V249 ile carpildiginda
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Benchmark portfoyiiniin yillik volatilitesi 0,4794 yani %47,94
olarak bulunmaktadir. 2003 yilinda 249 olan isgiinii sayis1 2004
yilinda 250 giin, 2005 yilinda 253 giin, 2006 yilinda 250 giin, 2007
yilinda 251 giin, 2008 ve 2009 yilinda 250 giin olarak
gerceklesmistir. Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ve Black -
Litterman Modeli ile olusturulan portfoylerin volatilitesinin
belirlenmesinde de ayn1 yontem uygulanmaktadir.

Uygulamada ihtiyag duyulan bir diger veri de Beta
Faktoriidiir. Pay senetlerinin Beta Faktori Denklem 4.11
yardimiyla bulunur;

p = S (4.11)

On

Beta faktorii portfoylerin toplam rizikosunun dl¢tilmesinde de
kullanilmaktadir. Portfoy kapsamindaki her bir pay senedinin betasi
portfoy icindeki agirliklariyla carpilarak elde edilen sonuglar
toplandiginda portfoyiin betasi elde edilir. Portfoyiin beta faktdriine
ulasmak i¢in Denklem 4.12 kullanilir:

foe = S X (4.12)

Tablo 4.19°da 2003 yili ilk alt1 aylik donemde uygulamaya
konu olan iki modelle olusturulan portfdylerin Beta faktorlerinin
hesaplanmas1 goriilmektedir.
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Tablo 4.19 Black - Litterman ve Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile
Olusturulan Portfoylerin Beta Faktorlerinin Bulunmasi

MV PORT. MV BL PORT. BL

BETA 2003-1 [AGIR. BETA [AGIR. 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 -0,446 -0,483
ISCTR 1,2079 -3,646 -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
Olciilmesi i¢cin gerekli olan veri setini ve performanslarin
Olclilmesini gostermektedir.

Sharpe performans Olgiitiine gore, benchmark portfoyiiniin

Rgy —R
—M___ T Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle

Ogm

performansi

Ruyw — R i
olusturulan portfyiin performans1 ——~— Black - Litterman
Omv

RBL _Rf

O

Modeli’yle olusturulan portfoyiin performansi da

denklemleriyle bulunmaktadir.
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Treynor performans Olgiitiine gore ise, benchmark portfoyiin

Rsy — R
—M___ T Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle

BM

performansi

Ry —R
T Black - Litterman

MV

olusturulan portfoyiin performansi

Ry —R
Modeli’yle olusturulan portfdyiin  performansida ———"
BL

denklemleriyle bulunmaktadir.

Jensen performans oOlgiitline gore, Markowitz Ortalama -
Varyans  Modeli’yle  olusturulan  portfdylin  performansi
Jwv = (Ryy —R;)—(Rgy — R;) x B,y denklemiyle bulunmaktadir.

Ayn1  yontemle Black - Litterman Modeli’yle portfoyiin
performansi Olcililmek istendiginde denklem
Jo. = (Rg. —R;) —(Rgy —R¢)x Bg. seklini  almaktadir.  Jensen
performans dl¢iitiinde benchmark portfoyiiniin degeri denklemin ilk
boliimiine konu olan portfdy yerine R;, geleceginden ve

benchmark portfoyiiniin betasinin 1 olmasindan dolay1 sifir olarak
Olctilmektedir.
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Tablo 4.20 2003-2009 Yillar1 Arasinda Markowitz, Black - Litterman ve
Benchmark Portfoylerinin Performanslarinin Olgiilmesi I¢cin Gerekli Olan
Veri Seti

SONUSCTAL 2003-2 | 1004-1 | 2004-2 | 2005-1| 2005-2 | 30061 | 2006-2 | 2D07.1 | 2007-2 | ZO06-1 | 200B-2 | 2000-1
B EG o026 | -no00ssa | oozem | eodena| oooaes | onned4 | oocaws | owides | oodnes | coomdns | o | on0eT
MV EG sodees | owoiss | 0ain | oa4na | o.um84d | -0000d4 | 000875 | 003488 | 000163 | 000418 | 003172 | 0087
BLEG sotees | poosss | ooain | anasns) oumsed | oosedd | n00878 | owaded | oodied | 00mdd | 00072 | ondeeT
RFO ¥IL g.a5ms0 | oomrer | ogeso | aassoe| oastee | oae7e | soueie | ososoo | oaTase | onspee | oasove | oistes
RFD GUN g.00t04 | oooosT | 00008 | oooses | oomdr | oomss | oocose | ooonst | 000044 | oooer | 000043 | o000t
BM VAR 5,0081% | ooo0ss | 00005 | aoooss| ooz | oomsT | sooose | owoet | o000 | aomss | oomar | opose
MV VAR o.00030 | aoos | ooose | eosgss | oootod | ooeize | soccss | owsats | oonizs | aomes | ooozs | aoon
BL VAR 5,00075 | woosa | o000d3 | aooene| ooo0n | onwmeT | oocoed | owss | oo00z0 | aomoe | 008097 | o000
BN EETa 1,00000 | 100000 | 100000 | 100000 | s00000 | domol | 100000 | 00000 | 1.00000 | 100000 | 100000 | 100000
MV EETA o070t | o2sees | oeeoss | som0es | osesss | oseses | 1.0sm03 | osaons | gsm0m | osssnT | ooss0s | oasEs
ELEETA 0,208 | osmess | ouesen7 | ovsgsn| oorvess | osenes | ooeest | ossie | ossszs | ossaes | o0a208 | 061512
BN 55 G0N o056t | omassd | o006 | oossse| ooaens | onises | ooasva | owsess | ooaamr | omss | opsavs | oz
4V 55 G 501425 | oomses | aos0a7 | euvaia | oosaig | ontend | cosson | owssvs | oadeir | aoes | oaemiT| ansa
BL 53 G0N sor7er | ooited | oodses | aosent| ooa4v7 | onsas | ooones | owdszd | ond7ie | aoiser | ogedst | aniais
EM VOL ¥IL naemon | ezetes | ooesss | ooesis) ooevor| ostes | navsie | ooencd | ogsoer | 02Tiid | 054003 | ossans
MV VOL ¥IL 0,20483 | omrza | osear | avaves| osaod | oseses | ognane | desie | 13ddEr | osene | o5E7ed | o188
EL VOL ¥IL o,23253 | 028219 | 029260 | oossta| ogesor | osedss | osaese | ognnsy | oo7a00 | ogspes | 4s0avs | o2
MV AR DD 0,21503 | ezer07 | ogeast | sevase| ossave | ossves | ooetas | semass | 1o87es | osnss | osesee | os1sm
EL AR DID. o.23508 | oamey | oameer | enagas| oazses | ogsema | eavrer | ogzase | og3des | otedes | ss0avT | agETn

v TOR R | aspon | ozsess | awnete | sendns | 4sssta| sa4mas| ossent | areans | zecars | sseva | asrres | semers | osssis

BL TOR RIZIKD O.9E4ZT | D.64448 | DB107TS | O.TE405 | DEEATT| O5ERDE | OB4513 | D.0Q00F | 07I45F | OTRTEE | DEREET [ 428071 | 081233

SHARFE FERF

EM PORT. B0Bzed | 003052 | b0dded | 008337 | moeEtT| eaeenr | n007ed | e00i03 | eos4ts | e00dd2 | 0dasi | n0d0d | mesTes
MV PORT. 800045 | 815500 | b0da4n | 002974 | wosse| w0543 | noiaes | eoes2 | eoesss | eomeed | bomsn | e0a7r | sassre
EL PORT. n00zes | 005003 | nonied | eamazd | wosses| easend | nmedss | eocdes | eoeres | eosoes | bosais | nosesa | somose
TREYNOR FERF

EM PORT. B0BAS | B03505 | h0ba1d | 002259 | B0d43s | B02SED | -00d051 | B0 | 004437 | B0di20 | -B0B4SH | B02210 | D063
MV FORT. -0,00030 | Bao7ed | 026is | e022Te | w0719 | e0e2d7 | -b0n40s | B00TER | B2Tin | B007ES | -b0d03d | -B261dd | Bitie2
EL PORT. 0014 | 008562 | b0edd | e03sst | m0dEns| 0363 | onoised | e0d0os | eores | nodees | b0 | dsdes | aom
JENSEN

EM FOET. 000000 | BOKND | PODODd | BODID | P00 | DODHD | POkl | DOMODY | DOl | bORODD | DO | DO0ODD | DOBHD
MV FORT. 000557 | B02255 | 00047 | 00065 | 0039 | B0BSed | 000727 | -B000SS | B0BTS | 002740 | -B0BSS | -B0203: | B04TDE
EL PORT. g.0pars | godoms | posies | sosars | wosses| eoses | nowssd | posons | eoesss | soestr | posees | ntzes | sesver

Sharpe performans oOl¢iitiine gore, Markowitz Ortalama -
Varyans Modeli ve Black - Litterman Modeli ile olusturulan
portfoyler incelendiginde, 13 ddénem igerisinde, Markowitz
Ortalama - Varyans Modeli ile olusturulan portfylerden 5’inin,
Black - Litterman Modeli ile olusturulan portfoylerden ise 10’unun
benchmark portfdyiinden daha iyi bir performans gosterdigi
gorilmektedir. Karsilagtirilan 13 donem igerisinde Black -
Litterman Modeli ile olusturulan portfdylerin 9’u en 1iyi
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performansi gosterirken, Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile
olusturulan portfoylerin 4’ en 1yi performansi gostermektedir.

Treynor performans Olgiitine gore karsilagtirmada ise,
karsilastirilan 13 donem igerisinde Black - Litterman Modeli
kullanilarak olusturulan portfoylerden 10°u benchmark portfoyiin
iizerinde performans gostermektedir. Ayn1 donemde Markowitz
Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portféylerden 5’inin
benchmark’in tiizerinde 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
portfoylerden 3’iiniin iyi performans gosterdigi anlagilmaktadir.
Jensen performan Olglitiine gore ise, Black - Litterman Modeli’yle
olusturulan portfoylerden 6’s1 Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli’nden daha iyi performans saglamstir.

Uygulamada Black - Litterman Modeli’yle olusturulan
portfoylerin Beta Faktorleri ile Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli kullanilarak olusturulan portfdylerin 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 Olciitiine gére Markowitz modeli
ile olusturulan portfdylerin en iy1 basariyr sagladig: goriilmektedir.
Bu ii¢ donemin ortak noktasi portfoylerin beklenen getirilerinin
negatif olmasidir. Ancak ayni donemlerde Treynor performans
oOlgiitiine gore ise en kotii 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
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Performans Olgiitlerine yiizdesel olarak bakildiginda Black -
Litterman Modeli’yle olusturulan portféylerin her ii¢ performans
Olgiitine gore Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle
olusturulan portfoylerden daha yiiksek performans gosterdigi Tablo
4.22°de goriilmektedir.

Tablo 4.22 Uygulama Sonuclarmn Performans Olciitlerine Gore Yiizdesel
Basar1 Oram

SHARFE FERFORMANS EENCHLMAFRK PORTFOYE [ EN YURSEK PEFFOUPSRIANEA
OLCUTUNE GORE GOFE BASART ORANI GOFE BASARI ORANI
BLACE-LITTERLAN GTT(IWLI) 70 (W13

MODELI

MAFEOWITZ ORTALAMA Wi 31 W30 (413

- VARTANS MODELIL

TREYNOR PERFOEMANS | BEENCHMAFE PORTFOYE | EN YURSEK PEFFUFARIANGA
OLCUTUNE GORE GOBE BASARI ORANI GORE BASARI ORANI
BLACE-LITTEEMARN S TT (I0713) WS (T

MODELI

MAFEOWITZ OETALAMA Wis (513 i3I

- VARTANS MODELIL

JENSEN PERFORMANS EN YUESEK PEREFORRANGA
OLCUTUE GORE GORE BASART ORANI
BLACE-LITTEEMAR b B4 (T3

MODELI *E

MAFKOWITEZ ORTALAMA Uad6 (6/13)

- VARTANS MODELL

Tablo 4.22’de Black - Litterman Modeli’yle olusturulan
portfoyler Bencehmark portfoy ile kiyaslandiginda Markowitz
Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan portfoylerden daha
yiiksek performans gosterdigi goriilmektedir.

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 olmadig: da t testi ile test edilecektir. Her iki
test %1 anlamlilik seviyesinde incelenecektir. F testinde Tek Yonli
Smiflama Olgiitii  kullanilacaktir. t-Testi'nde ise Eslenik-Cift
Ornekler Hali Yontemi uygulanacaktir.

F testi i¢in asagidaki denklemler serisi kullanilacaktir®®’:

312 _ nZ(XJ _i)z

T (4.13)

367 Kartal, Mahmut, Bilimsel Arastirmalarda Hipotez Testleri Parametrik ve
Nonparametrik Teknikler, 2. Baski, Erzurum: Safak Yaynevi, 1998, ss. 52-79.
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S - ZZK((?A—)X])Z (414

=2 (4.15)

k : Siitun sayist
n : Satir sayisi

t- Testi icin Denklem 3.16 kullanilmaktadir3®:
o Oncelikler farklara ait standart sapma hesaplanr,

Sp = \/@ (4.16)

D
§,//n

t =

(4.17)

Black - Litterman Modeli ile olusturulan portfoylerin Beta
faktorleri Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile olusturulan
portfoylerin Beta faktorlerinden daha diistiktiir. Bu hipotezi test
etmeden Once veriler arasinda farklihk olup olmadiginin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu farklilik F testi ile ortaya
konmaktadir. Beta Faktorleri agisindan bakildiginda F testi sonucu
0,203 rakamina ulasilmistir. 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 olmadig1 sdylenebilir.

Farkliigin olmadiginin belirlenmesinden sonra Black -
Litterman Modeli ile olusturulan portfdylerin Beta faktorlerinin
Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile olusturulan portfoylerin
Beta faktorlerinden diisiik olup olmadigini sdyleyebilmek igin t-
Testi ile 0,01 anlamlilik diizeyinde test edilmistir.

t-Testi analiz sonucu 1,35 oranina 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 dlgiilen F degeri 7,67 olup
tablo degeri olan -4,26’dan biiyiikk oldugu
saptanmaktadir. Bu da iki veri arasinda bir farkhilik oldugunu
gostermektedir. Artik Dalgalanma Derecesi igin yapilan t-Testi

368 Kartal, a.g.e.
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sonucu -1,16 olarak hesaplanmaktadir. t-Testi tablo degeri 2,68 dir.
-1,16< 2,68 oldugundan dolayr H,hipotezi kabul edilmektedir.

Bu Black - Litterman Modeli ile olusturulan portfoylerin Artik
Dalgalanma Derecelerinin Markowitz portfdylerinden daha diistik
oldugunu gostermektedir.

H,, ve H,, hipotezleri toplam rizikonun test edilmesini

icermektedir. Toplam riziko i¢in F degeri 0,034 olarak
hesaplanmaktadir. F’nin 0,01 anlamlilik diizeyindeki tablo degeri -
4,26’d1r. - 4,26 <0,0340ldugundan F testi sonucuna gore iki veri
arasinda bir farklilik olmadigi sdylenebilir. t-Testi sonucunda
Toplam rizikolar i¢in ulasilan deger 0,068°dir. t-Testi tablo degeri
0,01 anlamhilik diizeyinde 2,68’dir. 0,068<2,681 oldugundan
dolay1 H , ,hipotezi kabul edilmektedir. Bu da Black - Litterman

Modeli ile olusturulan portfoylerin Toplam rizikosunun Markowitz
Ortalama - Varyans Modeli ile olusturulan portfoylerden daha
kiigiik oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 4.23°de %1 Anlamlilik Diizeyinde Hipotezlerin t-Testi
ile test edilmesine iliskin sonuglar bulunmaktadir.

Tablo 4.23 Hipotezlerin Testine iliskin t-Testi Sonuclar1 (%99 Giiven

Araligina Gore)
Hipotezler tTesti% 1 | KABUL/RED
anlamlilik
diizeyinde
HO,1: Black - Litterman Modeli’yle 1,35< 2,68 | HO,1 hipotezi
Olusturulan portfoylerin Beta katsayilar kabul edilmistir.

Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle
olusturulan portfoylerden daha diisiiktiir.

HO,2: Black - Litterman Modeli’yle - 1,16 <2,68 | HO,2 hipotezi
olusturulan portfoylerin artik dalgalanma kabul edilmistir.
dereceleri Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli’yle olusturulan portfoylerden daha

diisiiktiir
HO0,3: Black - Litterman Modeli’yle 0,068 <2,68 | HO,3 hipotezi
olusturulan portfoylerin toplam rizikolar1 kabul edilmistir.

Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle
olusturulan portfoylerden daha diisiiktiir.

4.10 Bulgularin Degerlendirilmesi

Her iki modelle olusturulan toplam 26 portf6yiin performansi
Sharpe, Treynor ve Jensen Performans Olgiitleriyle ol¢lilmiistiir.
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Sharpe performans 6Slgiitiine gore, 13 donem igerisinde, Markowitz
Ortalama - Varyans Modeli ile olusturulan portfoylerden 5’inin,
Black - Litterman Modeli ile olusturulan portfoylerden ise 10’unun
benchmark portféylinden daha iyi bir performans gosterdigi tespit
edilmistir. Treynor performans oOlgiitiine gore karsilastirilan 13
donem igerisinde Black - Litterman Modeli kullanilarak olusturulan
portfoylerden 10°u benchmark portfoylin iizerinde performans
gostermektedir. Jensen performans Olgiitiine gore ise karsilastirilan
13 donemin 7’sinde Black - Litterman Portfoy Modeli’yle
olusturulan portfoylerin Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle
olusturulan portfoylerden daha 1iyi performans gosterdigi
goriilmektedir.

Gerek rizikolar1 agisindan gerekse performanslari agisindan
karsilastirildiginda Black - Litterman Portfoy Modeli’yle
olusturulan portfoylerin karsilastirilan 13 donemde de Markowitz
Ortalama - Varyans Modeli’nden hem riziko hem de performans
acisindan daha basarili sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Uygulama, olusturulan hipotezler agisindan incelendiginde
olusturulan hipotezlerin kabul edildigi goriilmektedir. Hipotezler
Markowitz Ortalama - Varyans 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 Rizikolarmin 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 Sonuclar

Hipotez Sonug¢

H,,:Black - Litterman Kabul Edilmistir: Black -
Litterman Modeli’yle olusturulan

Modeli’yle olusturulan
e o portfoylerin Beta faktdrlerinin

portfoylerin Beta Faktorleri,

Markowitz Ortalama - Varyans | 92ha diistik oldugu
Modeli’yle olusturulan gozlemlenmistir.

portfoyden daha diisiiktiir.

H,,: Black - Litterman Kabul Edilmistir: Black -

Litterman Modeli’yle olusturulan

Modeli’yle olusturulan
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portfoylerin Artik Dalgalanma
Dereceleri, Markowitz
Ortalama - Varyans Modeli’yle
olusturulan portfoyden daha

portfoylerin Artik Dalgalanma
Derecesinin daha diisiik oldug:
kabul edilirken uygulamaya konu
olan 13 donemin 11’inde Black -

diistiktir Litterman  Portfoyliniin ~ Artik
Dalgalanma Derecesinin diisiik
oldugu goriilmektedir.

Hos: . Black - Litterman Kabul Edilmistir: Black -

Modeli’yle olusturulan
portfoylerin toplam rizikolari,
Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli’yle olusturulan
portfoyden daha diistiktiir.

Litterman Modeli’yle olusturulan
portfoylerin toplam rizikolarinin
diisiik oldugu tespit edildiginden

hipotez kabul edilmistir.
Uygulamaya konu olan 13
donemin  9’unda  Black -

Litterman portfoyiiniin Toplam
Rizikosunun diisiik oldugu tespit
edilmistir.

Uygulamaya konu olan 13 donem igerisinde Ulusal Tiim
Endeksi belli donemlerde yiikselen, belli donemlerde de algalan
trend igerisine girmistir. Calismanin bundan sonraki béliimlerinde
yiikselen trendi ifade etmek i¢in “yiikselen piyasa” algalan trendi
ifade etmek i¢in ise “algalan piyasa” kavramlar1 kullanilacaktir.
Ancak Ulusal Tim Endeksin bazi donemlerde yatay bir seyir
izlemesi bazi donemlerde de dalgali bir seyir izlemesi uygulama
acisindan da oldukca onemli sonuglar elde edilmesini saglamistir.
Ozellikle dalgali seyirlerin izlendigi donemler Black - Litterman
Modeli acisindan 6nemli ¢ikarimlar elde edilmesini saglamistir.
Dalgal1 seyir kavramindan kastedilen uygulamaya konu olan alt1
aylik donem i¢inde IMKB Ulusal Tiim Endeksinin en az dort ters
pozisyon alma imkani sunmasidir. Bu nedenle uygulamaya konu
olan 13 donem sirasiyla algalan, yiikselen, duragan ve dalgali
piyasalar olarak siniflandirilmistir.

Uygulamaya konu olan doénemler igerisinde dalgali piyasa
olarak nitelendirilecek iki donem bulunmaktadir. Bunlardan ilki
2003 yilinin ilk alt1 aylik donemidir. Tkinci Dénem ise 2008 yilinin
ikinci altt aylik donemidir. Tarihlere dikkat edilecek olursa
donemlerden ilki krizden ¢ikis donemine denk gelirken ikincisi ise
kriz donemine denk gelmektedir.
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2003 yilinin ilk alt1 aylik doneminin bu kadar dalgali bir seyir
izlemesinin nedeni Kasin 2000 ve Subat 2001 yilinda yasanan
krizin ardindan 2002 yilinin son doneminde yasanan yiikseligle
beraber kar realizasyonlarinin gelmesidir. 2003 yilinin ilk alt1 aylik
donemi kar realizasyonlarinin bittigi donemde baslamaktadir.
Uygulamaya da konu olan 2003 yilinin ilk alti aylik dénemini bes
ayrt boliimde incelemek miimkiindiir. Bu donemde Ulusal Tiim
Endeksi %17,2 deger kazanarak 10.247 puandan 12.015 puana
yiikselmistir. Yikselisin ardindan yasanan ve 8.892 puanda
tamamlanan diisiiste kayip orant %26 olarak ger¢eklesmistir.
Yasanan diisiisiin tepkisi gecikmemis ve Ulusal Tiim endeksi kisa
bir zaman igerisinde %30,7 ylikselerek 11.624 puana ulasmistir.
Tepki yiikseliginin ardindan tekrardan diismeye baglayan endeks
%13 deger kaybederek 10.167 puana gerilemistir. Disiisiin
ardindan %13,5 yiikselerek donemi 11.496 puandan kapatmuistir.
Genel olarak doneme bakildiginda %12 gibi bir yiikselme ile
donem yiikselen piyasasi olarak goziikse de donem iginde yasanan
dalgalanmalar bu donemin dalgali dénem olarak ele alinmasim
gerektirmektedir.

Ikinci dénem olarak nitelendirilen 2008 yilinin ikinci alti
aylik donem ise biiyiikk bir krizin yasandigi zamana denk
gelmektedir. Bu kriz 2008 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikmis 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 sanilmaktadir3®®,

Bu dénemde IMKB Ulusal Tiim Endeksi de dalgali bir seyir
izlemigstir. Uygulamaya da konu olan 2008 yilinin ikinci alt1 aylik
donemini 4 ayr1 boliimde incelemek miimkiindiir. Bunlardan ilki
Ulusal Tim Endeksin %17 deger kaybederek 40.451 puandan
33.919 puana diigmesidir. Bu dénem alcalan piyasa olarak kabul
edilebilir. Ulusal Tim Endeksin 33.919 puandan baslayip ve
43.259 puanla sonlanmasi ikinci donem olarak kabul edilebilir.

39 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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Ikinci doénemde Ulusal Tim Endeksi %27.5 degerlendigi
goriilmektedir. Bu nedenle ikinci donem yiikselen piyasasi olarak
kabul edilmektedir. Uciincii dénem olarak 2008 krizinin de
etkilerini iyice hissettirmesiyle birlikte ¢okiis donemi olarak ta
adlandirilabilecek bir donem baslamistir. Bu donemde Ulusal Tiim
Endeksi %49,22 deger kaybederek 43.259 puandan baslayan
diisiistiniic  21.965 puanda tamamlamistir. Cokiis doneminin
ardindan gelen tepki ile toparlanmaya baglayan Ulusal Tiim
Endeksi %22.3 deger kazanarak 26.864 puandan donemi
kapatmistir. Ozetlemek gerekirse bu donemde sirasiyla algalan
piyasa, yiikselen piyasa, al¢alan piyasa (Cokiis) ve yiikselen piyasa
(Tepki) donemleri yasanmastir.

Uygulamaya konu olan donemler ve piyasalar Tablo
4.25’de verilmektedir.

Tablo 4.25 Uygulamaya Konu Olan Dénemler ve Piyasa Tiirleri

Doénem Piyasa

2003 ilk Alt1 Aylik Dénem Dalgali Piyasa
2003 Ikinci Alt1 Aylik Dénem | Yiikselen Piyasa
2004 Tlk Alt1 Aylik Dénem Duragan Piyasa
2004 Ikinci Alt1 Aylik Dénem Yiikselen Piyasasi
2005 Tlk Alt1 Aylik Dénem Duragan Piyasa
2005 Ikinci Alt1 Aylik Dénem Yiikselen Piyasa
2006 Ik Alt1 Aylik Dénem Algalan Piyasa
2006 Ikinci Alt1 Aylik Dénem Yiikselen Piyasa
2007 Ilk Alt1 Aylik Dénem Yiikselen Piyasa
2007 Ikinci Alt1 Aylik Dénem Yiikselen Piyasa
2008 Ilk Alt1 Aylik Dénem Alcalan Piyasa
2008 Ikinci Alt1 Aylik Dénem Dalgali Piyasa
2009 Ilk Alt1 Aylik Dénem Yiikselen Piyasasi

Yiikselen ve duragan piyasalarda Black — Litterman Modeli
ile olusturulan portfoylerin Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli’yle olusturulan portfoylerden daha yiiksek performans
gosterdigi tespit edilmistir.

Dalgali piyasalarda Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli’yle olusturulan portfoyler portfoy agirliklarini belirlemede
daha tutucu olurken Black — Litterman Modeli’yle olusturulan
portfoylerin ¢ok fazla aciga satis ve belli hisselerde ¢ok biiylik alim
pozisyonu aldig tespit edilmistir.
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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.

5. SONUC

Kiiresellesen diinyada gerek bireysel gerekse kurumsal
yatirimcilar i¢in portfdy yonetiminin 6nemi hergegen giin daha da
artmaktadir. Markowitz’in “Portfolio Selection” baslikli makalesi
ile ortaya koydugu Ortalama - Varyans modeli modern portfoy
yonetiminin temelini olusturmaktadir. Giiniimiizde bir¢ok yatirime1
tarafindan yogun olarak kullanilan bu model, akademisyenler
tarafindan veri setinin azaltilmasi ve uygulama kolaylig1
saglayabilmek agisindan gelistirilmeye calisilmigtr.

Fischer Black ve Robert Littermanda Markowitz Ortalama -
Varyans Modeli'ne Onemli katkida bulunmuslardir. Denge
ortaminda beklenen artik getiri vektorl ile yatirimci goriislerini
birlestirerek elde ettigi kombine edilmis getiri vektori Black -
Litterman Modeli’ni Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nden
ayiran en Onemli Ozellik olmustur. Ayrica portfdy igerisinde
bulunan varliklarin beklenen getirilerini belirleyip bu beklenen
getirilere uygun portfoy agirliklarini olusturmasi Black - Litterman
Modeli’ni Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’'nden ayiran
temel Ozelliklerden biridir. Baska bir deyisle Black - Litterman
Modeli portfoy olustururken Markowitz Ortalama - Varyans
Modeli’nin tersi hareket etmektedir. Yatirnmcilarin portfoy
icerisinde bulunan her bir varlik i¢in kendi goriislerini
belirtebilmeleri, yatirimci goriislerinin gliven diizeylerinin kontrol
edilebilmesi ve daha sezgisel yorumlarin kullanilabilmesi Black -
Litterman Modeli’nin avantajlari olarak siralanabilir.

Bu ¢alismada Black — Litterman ve Markowitz Ortalama -
Varyans Modeli kullanilarak toplam 26 portfdy olusturulmustur.
Olusturulan portfoyler rizikolar1 ve performanslari ile duragan,
dalgali, diisen ve ylikselen piyasalardaki davranislar1 bakimindan
karsilastirilmistir.

Rizikolar1 bakimindan her 1iki modelle olusturulan
portfoylerin beta faktorleri, artik dalgalanma dereceleri ve toplam
rizikolart  karsilastirilmistir. Black — Litterman Modeli’yle
olusturulan portfoylerin beta faktorleri, artik dalgalanma dereceleri
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ve toplam rizikolarmin Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle
olusturulan portfoylerden daha i1yi performans ve riziko iliskisi
gosterdigi tespit edilmistir.

Olusturulan portféylerin performanslar1 Sharpe, Treynor ve
Jensen Performans Olgiitleri’yle &lgiilmiistiir. Her ii¢ performans
Olciitiine gore Black - Litterman Modeli’yle olusturulan portfoyler
yiikselen, duragan ve dalgali piyasalarda Markowitz Ortalama -
Varyans Modeli’yle olusturulan portfoylere iistiinliik saglamistir.
Bunun temel nedeni Black - Litterman Modeli ile olusturulan
portfoylerin  standart sapmalarinin  ve Beta katsayilarinin
Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’yle olusturulan
portfoylerden diistik olmasidir.

Karsilagtirilan donemler igerisinde Markowitz Ortalama -
Varyans Modeli ile olusturulan portfdylerin alcalan, yiikselen ve
duragan piyasalarinda belli pay senetlerine portfoy igerisinde
yiiksek oranlarda alim ya da agiga satis yaptigr goriilmektedir. Bu
donemlerde Black - Litterman Modeli pay senetlerinin agirligini
belli dlgiiler icerisinde tutmayr 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 yiikselen
piyasalarda Black - Litterman Modeli ile olusturulan portfoylerin
daha 1yi performans riziko iligkisi gdsterdigi anlagilmaktadir.

Dalgali piyasada Markowitz Ortalama - Varyans Modeli’nin
portfoy agirliklarinin belirlenmesinde daha tutucu bir pozisyon
ortaya koydugu tespit edilmistir. Black - Litterman Modeli ise bu
donemlerde portfoy agirliklarini arttirarak ¢ok fazla miktarda aciga
satis ve belli pay senetlerinde asir1 alim pozisyonlar1 sunmustur.
Ancak bu donemlerde de Black - Litterman Modeli ile olusturulan
portfoylerin Markowitze gore daha iyi performans ve riziko iliskisi
gosterdigi goriilmektedir.

Uygulamanmn her iki modeli de karsilastirma agisindan
sundugu bir diger avantaj ise beklenen getirilerin negatif olmasi
durumudur. Uygulamada beklenen getirilerin negatif oldugu ii¢
donem bulunmaktadir. Bu ii¢ donemin tamaminda Sharpe
performans 6l¢iitiine gére Markowitz Ortalama - Varyans Modeli
ile olusturulan porfoyler Black - Litterman Modeli’ne iistiinliik
saglamistir. Bunun nedeni Markowitz Ortalama - Varyans

150



Modeli’yle olusturulan portfoylerin Black - Litterman Modeli’yle
olusturulan portfoylerden daha yliksek varyansa sahip olmasidir.

Yukaridaki agiklamalar 1s18inda gerek bireysel gerekse
kurumsal yatirnmcilarin  portfoylerini olustururken onlerinde
bulunan donemi iyi analiz etmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Yatirnmcilarin - 6nlerinde bulunan donemde piyasa ile ilgili
beklentileri algalan bir donemi Ongoriiyorsa portfoylerini
Markowitz Ortalama - Varyans Modeli ile olusturmalar1 daha fazla
kazang elde etmelerini olanakli kilacaktir. Yine yatirimcilarin
Onlerinde bulunan dénemda piyasa ile ilgili beklentileri duragan,
dalgali ya da yikselen bir piyasaysa yatirimcilarin Black -
Litterman Modeli kullanarak portfoylerini olusturmalar1 daha
yiiksek kazang elde etmelerini saglayacaktir.

Bu calismanin literatiire iki noktada katkisi bulunmaktadir:
Bunlardan ilki, bu ¢alisma Black - Litterman konusunda IMKB’de
yapilmus ilk kapsamli1 calisma olma &zelligini tasimaktadir. ikincisi,
portfdy 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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