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OZET

Finansal piyasalarda islem yaparken riski azaltmanin vazgecilmez yollarindan birisi
varliklar1 cesitlendirerek portfdy olusturmaktir. Harry Markowitz, 1952 yilinda yayinladig
makale ile Ortalama-Varyans Modelini ortaya ¢ikararak geleneksel portfdy olusturma
stratejilerinin yerini alan Modern Portféy Teorisini olusturmustur. Ortalama-Varyans Modeli,
portfoydeki varliklarin birbirleriyle iliskilerini ortaya cikarip, beklenen getiri ve varyanslarin
hesaplayarak diisiik risk ile yiiksek getiri elde etme amaciyla portfoyler olusturmaktadir.
Akademi ve finans cevrelerinde oldukca popiilerlesen bu model, bir takim elestirileri de
beraberinde getirmistir ve bunun sonucunda yeni model arayislar1 ortaya ¢ikmistir. Bu
modellerden biri de Fischer Black ve Robert Litterman tarafindan gelistirilmistir. Fischer Black
ve Robert Litterman, Ortalama-Varyans Modeli ile Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelini temel
alarak 1992 yilinda Black-Litterman Modelini gelistirmis ve portfdy optimizasyonunda pay
senetlerinin piyasa degerlerine ve yatirimcinin goriislerine de yer vermistir. Bu calisma,
Ortalama-Varyans Modeli ve Black-Litterman Modeli ile BIST 100 Endeksi sirketlerinden
portfoyler olusturup bu portfoylerin performanslarini ve risklerini ¢esitli risk 6lciim modelleri
ile karsilagtirmaktadir. Calismada, olusturulan portfoylerin riskleri, BASEL kriterleri ile
bankacilik sektoriinde standart haline gelen Riske Maruz Deger yontemi agisindan
karsilastirilmis ve s6z konusu modellerin 2008 Kiiresel Finans Krizi 6ncesi, kriz donemi ve kriz
sonrasinda nasil davrandigl incelenmistir. Sonuglar, Black-Litterman modeli ile olusturulan
portfdylerin, yatirimci goriislerine bagl olarak minimum varyans portfoylerinden daha iyi getiri
saglayabildigini ancak risk-getiri performansi incelendiginde kriz sonrasi dénem disinda genel
olarak ortalama-varyans modeli ile olusturulan portféylerin gerisinde risk-getiri performansi
sergiledigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Optimizasyonu, Markowitz Ortalama-Varyans Modeli, Black-
Litterman Modeli, Riske Maruz Deger (RMD), BIST 100

Danmisman: Prof. Dr. Turhan KORKMAZ, Isletme Anabilim Dali, Mersin Universitesi, Mersin



ABSTRACT

Creating a portfolio by diversifying assets is one of the most important ways of reducing
the risk when trading in financial markets. In his 1952 paper, Harry Markowitz created the
Modern Portfolio Theory, which replaced the traditional portfolio-building strategies by
creating the Mean-Variance Model. The Mean-Variance Model creates portfolios to generate
high returns with low risk by revealing the relationships between the assets in the portfolio and
calculating the expected returns and variances. This model, which has became very popular in
academia and financial world, has brought with it some criticisms and as a result of this, new
model searches have emerged. One of these models has been developed by Fishcer Black and
Robert Litterman. Fishcer Black and Robert Litterman developed the Black-Litterman Model in
1992 based on the Mean-Variance Model and the Capital Assets Pricing Model and included the
market capitalization of stocks and investor’s opinions into portfolio optimization. This study
creates portfolios from BIST 100 Index companies using the Mean-Variance Model and Black-
Litterman Model and compares the performances and risks of these portfolios with various risk
measurement models. In this study, the risks of the selected portfolios have been compared in
terms of the Value-at-Risk method, which became the standard in the banking industry with the
BASEL criteria. The research also tried to understand how these models behaved before, during
and after the 2008 Global Financial Crisis. The results show that the portfolios selected with the
Black-Litterman model can yield better returns than the minimum variance portfolios
depending on the investor’s opinions. But when the risk-return performans is analyzed, it is
generally observed that the portfolios selected by the mean variance model outperform the
Black-Litterman model except post-crisis period.

Keywords: Portfolio Optimization, Markowitz Mean-Variance Model, Black-Litterman Model,
Value at Risk (VaR), BIST 100

Advisor: Prof. Dr. Turhan KORKMAZ, Department of Business Administration, Mersin
University, Mersin
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1. GIRIS

En az kayipla en ¢ok kazanci elde etmenin miimkiin olup olmadigi, bir¢ok insanin
yanitim aradigi bir sorudur. Insanlar, ellerindeki varliklar1 artirmayr amaglarken, olasi
kayiplarin en az miktarda olmasini isterler. Kapitalist ekonomik sistem icerisindeki kisi ya da
kuruluslar, varliklarini artirma amaciyla reel sektérde dogrudan yatirim yapabilecekleri gibi
mevcut olarak faaliyetlerini slirdiiren ve pay senetleri sermaye piyasalarinda alinip satilan
sirketlere ortak olma yoluyla da yatirim yapmayi tercih edebilirler. Sirketler, halka agilarak yeni
yatirimcilar sayesinde sermayelerini artirip biliyiimek isterken, s6z konusu sirketlerin pay
senetlerini satin alan yatirimcilar da ortak olduklar sirketlerin kar pay1 dagitmasi ve s6z
konusu sirketlerin piyasa degerlerinin artmasi yoluyla varliklarini artirmay1 beklemektedirler.
Halka acik bir sirkete ortak olan yatirimci, elinde tuttugu pay senetlerini daha sonra baska
yatirimcilara satabilir. Borsalar, halka agilarak yeni yatirimci toplamak isteyen sirketler ile bu
sirketlerin pay senetlerini alip satarak varliklarim1 artirmay1 hedefleyen yatirimcilari bir araya
getiren pazar yerleridir. Borsada islem goren pay senetlerinin degerleri piyasa tarafindan
belirlenir. Yatinnmcilarin amaci kabul edilebilir en az risk ile en biiyiik getiriyi elde etmek oldugu
icin, sahip olduklar1 pay senetlerinden kaynaklanan riski dagitmak isteyen yatirimcilar, birden
fazla sirkete cesitli oranlarda ortak olarak yatirim portfoyleri olusturabilirler.

Portfoy olusturmanin 6nemi en kisa olarak “Biitiin yumurtalarn tek sepete koyma!”
seklinde ifade edilmektedir. Biitiin sermayeyi tek bir finansal varliga yatirmak oldukg¢a biiyiik
bir riski de beraberinde getirmektedir. Geleneksel bakis acisiyla, farkli sektorlerde faaliyet
gosteren birden fazla sirkete yatirim yaparak kurulan portféyler her ne kadar yatirim riskini
azaltmay1 hedeflese de kotii piyasa kosullar1 veya yatirim yapilan sirket ya da sektdrlerde
olusabilecek deger kayiplar1 yatirim yapilan portfoytin biiyiik kayiplarla karsilasmasina neden
olabilir. Bu nedenle, portfoy yonetiminde ge¢miste yaygin olarak tercih edilen ve sezgisel
yatirim kararlarina dayandigi sdylenebilecek olan geleneksel portfoy yonetimi yaklasimina
alternatif olarak, bilimsel ve istatistiksel temellere dayanan yeni tekniklerin gelistirilmesi
ihtiyac1 dogmustur.

Harry Markowitz, 1952 yilinda yayinladigr “Portfolio Selection” adli makalesinde
ortalama-varyans modelini tanitmis ve portfoy yonetiminde istatistiksel yontemlerin
kullanilmasina olanak saglayan yeni bir yaklasim getirmistir. Ortalama-varyans modeli, yatirim
yapilacak olan pay senetlerinin yalnizca gecmis performanslarina bakmayip, bu pay senetlerinin
gecmisteki getirilerinin birbirleriyle olan iliskisini de ele almakta ve bdylece, birlikte sahip
olundugunda portfoyiin riskini azaltan pay senetlerinin secilebilmesine olanak saglamaktadir.
Portfoy yonetimine devrim niteliginde bir yenilik getiren ortalama-varyans modeli, modern

portfoy teorisinin temelini olusturmus ve modeli bulan Markowitz’'in, modern portfoy teorisinin
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kurucusu olarak anilmasina ve portfdy teorisine yaptig1 katkilarla 1990 yilinda Nobel Ekonomi
Odiilii almasina yol agmustir.

Ortalama-varyans modelinde temel girdi pay senetlerinin ge¢cmis getirileridir. Ortalama-
varyans modeli Oncelikle, gecmis getirilerden faydalanarak pay senetlerinin risklerini
hesaplamakta ve s6z konusu pay senetlerinin birbirleri arasindaki iliskilerden yola ¢ikarak
getirilerin kovaryanslarini tespit etmektedir. Model daha sonra, elde edilen bu veriler ile sonsuz
saylida portfoyiin getiri ve riskini hesaplamakta ve bu sonsuz sayida portféy icerisinden
yatirimcinin getiri ve risk profiline uygun olan portfoyii secmesine olanak saglamaktadir.

Markowitz’in Onerdigi ortalama-varyans modeli her ne kadar portfoy yonetimine
modern bir yaklasim getirmis olsa da ilerleyen zamanda modelin baz1 teknik problemleri ve
eksiklikleri de ortaya c¢ikmaya baslamistir. Ortalama-varyans modelinin en o6nemli
sorunlarindan birisi, portfoy optimizasyonu sonucunda getiri ve risk seviyesi makul olan pay
senetlerine portfoyde cok yiiksek agirlik verilebilmesi ve bdylece ¢esitlendirmenin temel
mantigindan uzaklasilmasidir. Modelin en cok elestirilen diger bir yonii ise pay senetlerinin
piyasa degerlerinin ele alinmamasidir. Model, piyasa degeri olduk¢a az olan kiiglik sirketlerin
pay senetlerine portfoyde cok yiiksek agirlik verebilmekte dolasiysiyla biiyiik yatirim fonlar
icin portfdy secimi siirecini zorlastirmaktadir.

Fischer Black ve Robert Litterman, ortalama-varyans modeline getirilen bu elestire
¢6zim bulmak icin 1992 yilinda Black-Litterman modelini gelistirmisir. Black ve Litterman
(1992), modern portfoy teorisinin onemli uzantilarindan biri olan Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modelinden yola c¢ikarak ortalama-varyans modelinin temel cergevesine 6nemli
eklentiler yapmis ve sirketlerin piyasa degerlerinin portfdy optimizasyonu siirecine dahil
edilmesini saglamistir. Black-Litterman modelinin getirdigi diger bir yenilik ise yatirimcilarin,
pay senetlerinin gelecekteki getirilerine yonelik beklentilerinden yararlanilmasidir. Boylece
Black-Litterman modeli; pay senetlerinin ge¢mis getirileri, sirketlerin piyasa degerleri ve
yatirimcilarin beklentilerini birlestirerek daha iyi portfoylerin se¢ilmesini amaclamaktadir.

Bu calismada, Markowitz ortalama-varyans modeli ve Black-Litterman modeli ile BIST
100 Endeksinde portfoy secimi yaparak s6z konusu modellerin karsilagtirmasinin yapilmasi
amag¢lanmistir. Calismada 6ncelikle portféy kavrami tanimlanmistir. Portféy yonetimi bashgi
altinda; getiri ve risk kavrami, geleneksel portfoy yonetimi ve modern portfdy yonetimi
yaklasimlari agiklanmistir. Daha sonra Markowitz ortalama-varyans modeli, Black-Litterman
modeli, portféy performansi 6lciim yontemleri ve riske maruz deger kavramlari teorik olarak
aciklanmistir. Ardindan, ortalama-varyans ve Black-Litterman modelleri i¢in yapilmis ampirik
calismalara yonelik literatiir taramasi yapilmistir. Sonraki boéliimde, teorik cerceve ve literatiir
taramasindan yararlanilarak 2004-2018 doénemi icin BIST 100 Endeksinde uygulama

yapilmistir. Uygulamada 2004-2018 donemi Kiiresel Finans Krizi acgisindan alt kiimelere
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ayrilmis, tim donem, kriz 6ncesi donem, kriz donemi ve Kriz sonrasi dénem olmak iizere dort
doneme yonelik analizler yapilmistir. Her donem icin BIST 100 Endeksinde araliksiz olarak
islem goren pay senetlerinden, ortalama-varyans ve Black-Litterman modelleri kullanilarak
farkli portfoyler olusturulmus ve séz konusu portfoylerin performanslari ele alinarak modeller
karsilastirilmistir. Uygulama asamasinda, olusturulan portféylerin performanslari Sharpe orani,
Jensen alfasi, Treynor olciitl ve Riske Maruz Deger yontemleriyle tespit edilerek karsilastirilmis

ve arastirmanin hipotezleri test edilmistir.
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2. PORTFOY KAVRAMI VE PORTFQOY YONETIMi

Finansal varliklar1 satin alan taraflar, bu varliklar1 satin alma amaglar1 ve elde tutma
strelerine bagl olarak yatirimci ya da spekiilatér olarak tanimlanirlar. Yatirimcilar, finansal
varliklar1 temettii ya da kupon 6demeleri yoluyla gelir elde etme amaciyla uzun streli olarak
elde tutmayr amaclamaktadirlar. Spekiilatorler ise temel olarak, bu varliklar1 baskalarina
yeniden satacaklar: fiyatlarla ilgilenmekte ve bu varliklardan uzun vadede elde edecekleri
temettii gelirlerine daha az 6nem vermektedirler. Spekiilatorler, yatirimcilarla kiyaslandiginda,
sahip olduklar finansal varliklar1 daha kisa siire boyunca elde tutmayi1 amaclarlar. Genellikle
finansal varliklari satin alanlar hibrit bir goriintii sergilemektedir. Dolayisiyla finansal varlik
satin alanlar bazi yonlerden yatirimcilara 6zgi tutumlar sergilerken, diger taraftan spekiilatér
niteligi de tasiyabilirler. Tamamen yatirimc1 olanlar varliklarini uzun siireler elde tutmak
isteyecekken, tamamiyla spekiilator olanlar ise varliklarim1 kisa silire icerisinde satmak
isteyecektir. Finansal varliklar1 satin alan bir alicinin yatirimer mi yoksa spekiilatér olarak mi
tanimlanmasi gerektigini, alicinin bu satin alma isleminden temel olarak ne bekledigi belirler
(Williams, 1938/1997:3).

Bir finansal varligi satin alan taraf, yatirimci ya da spekiilatér olmasi fark etmeksizin,
olasi kayiplara kars1 anaparasini korumak isteyecek ve bu satin alma isleminin sonucunda getiri
elde etmeyi amaglayacaktir. Bir finansal varlik satin alindiktan sonra, finansal varligin degerinin
artmasi kadar azalmasi da miimkiindiir. Bu nedenle, finansal varliklarin gelecekte gerceklesecek
getirilerine yonelik bir belirsizlik mevcuttur. Yaygin yaklasima gore, portfdy yonetiminde
gelecege yonelik fiyat tahmini yaparken, finansal varligin gecmiste sergiledigi performansa
benzer bir performans sergileyecegi varsayimiyla ge¢misteki fiyat hareketlerinden
yararlanilmaktadir. Finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen degisimler riske neden
olmaktadir. Yapilan yatirim sonucunda gelecekte karsilasilabilecek olasi riskleri azaltmak icin,

portfdy olusturmak gerekmektedir.

2.1. Portféoy Kavrami

Portfdy, sozciik anlami olarak clizdan anlamina gelmektedir. Finansal agidan ise portfdy,
birden fazla finansal varligin bir araya getirilmesiyle olusturulan ve kendine 6zgii dlciilebilir
nitelikleri olan yeni finansal varliklardir (Korkmaz, 2013a:3). Portfdyler, bir kisi ya da grubun
sahip oldugu, agirlikli olarak pay senedji, tahvil gibi ¢esitli finansal varliklardan ve tiirev finansal
araglardan olusmakta olan finansal varliklardir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:591). Portfdy
olusturmak, yatirim yapilan varliklar cesitlendirmeyi ifade etmektedir. Portfoye dahil edilen

varliklarin ¢esitlendirilmesiyle, riskin azaltilmas1 amaglanmaktadir. Tek bir varliga sahip olmak
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beraberinde biiyiik bir risk getirir. Genel ekonomi veya firmaya 6zgii sebeplerle finansal varligin
degeri artabilir ya da azalabilir. Birden fazla varliga sahip olundugunda, bu varliklardan biri
zarar ederken, diger varliklar daha az zarar edebilir ya da tam aksine kar edebilirler. Boylece
portfoy cesitlendirmesi ile olasi biiytiik zararlar en aza indirilmeye calisilir.

Finansal varliklar, yatirnmcinin tercih ve ihtiyaclar1 dogrultusunda Sekil 2.1'de
goruldigii gibi smiflandirilabilirler. Yatirimcilar, yatirim yapilacak olan finansal varliklar
kendileri secip dogrudan yatirim yapabilecekleri gibi, yatirim fonu satin almak gibi yontemlerle
dolayli olarak da yatirim yapabilirler. Dogrudan yatirimlarda yatirim yapilacak varliklarin
secimi ve yoOnetimi yatirnmcinin kendi kararlari dogrultusunda siirdiiriilmektedir. Dolayli
yatirimlarda ise yatirimcilarin varliklar: fon yoneticileri tarafindan yénetilmektedir. Dogrudan
yatirimlar, para piyasasi araglari, sermaye piyasasi araclari ve tiirev araglar olmak tzere tice
ayrilmaktadir. Sermaye piyasasi araclari, sabit getirili araclar ve 6z kaynak araglarindan
olusmaktadir. Sabit getirili araclar devlet ya da 6zel sektor tahvilleri gibi sabit bir getiri vaat
eden finansal araglardir. Pay senedi ortakliklari ise 6z kaynak araclari icin 6rnek gosterilebilir

(Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, 2014:11-12).

‘ Finansal Varliklar ‘

‘ Dogrudan Yatirimlar ‘ ‘ Dolayli Yatirimlar ‘

Para Piyasasi Sermaye Tlrev
Araclar Araglar

Piyasasi Araclari

Sabit Getirili

Ozkaynak
Araclar

Araclar

Sekil 2.1. Finansal Varliklarin Siniflandirilmasi

Kaynak: Elton vd., 2014:12

Portfoy olusturma siirecinde, oncelikle portfoyli olusturacak finansal araglar segcilir.
Portfoye dahil edilecek bu araglar, pay senedi, devlet ya da 6zel sektor tahvili, déviz, degerli
metaller, hazine bonosu, repo gibi farkl finansal araglardan segilebilir. Portfoyii olusturacak

finansal araclar segildikten sonra, bu finansal arac¢larda hangi varliklara hangi agirlikta yatirim
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yapilacag belirlenir ve boylece, olusturulacak portfoyler ile olasi riskleri diisiirmek hedeflenir
(Korkmaz, 2013a:8).

Bir portfoy yalnizca tek bir finansal varlik sinifindan olusabilecegi gibi, farkli finansal
araclarin bilesimiyle de olusturulabilir. Yatirimci yalnizca pay senedi ya da yalnizca kiymetli
madenlerden portféy olusturmak isteyebilecegi gibi; pay senedi, déviz, kiymetli maden ya da
tahvil gibi farkli finansal araclar1 bir araya getirerek de portfdy cesitlendirmesi
gerceklestirebilir. Secilecek portfoyiin aynmi varlik tiirlerinden olusmasi zorunlu degildir.
Portfoye dahil edilecek finansal araglarin tiirii yatirimcinin beklenti ve ihtiyaclarina gore
belirlenir. Baska bir ifadeyle yatirimcinin risk karsisindaki tutumu portféyiin nasil secilecegini
belirlemektedir. Yatirimcilar yatirnm karar1 verirken iki temel degiskene goére Kkarar

vermektedir. Bunlar getiri ve risktir.

2.2. Getiri ve Risk

Yatirimcilar, sahip olduklar: ya da 6diing aldiklar1 varliklart kullanarak, baska varliklar
tizerinden temel varliklarini artirma amaciyla yatirim yapmaktadirlar. Yapilan bu yatirimlarin
temel amaci, toplam varliklar: artirarak bir getiri elde etmektir. Dolayisiyla bir yatirimin dogasi
geregi ilk unsuru getiri beklentisidir. Tahmin edilebilecegi gibi, getiri beklentisinden dogan bu
yatirim yapma eyleminde dogal olarak gelecege dair bir belirsizlik s6z konusudur. Bu belirsizlik,
yapilan yatirim icin bir risk dogurmaktadir. Bu nedenle risk, yatirim eylemlerinde ele alinacak
olan ikinci temel unsur olarak adlandirilabilir. Bu béliimde, getiri ve risk kavramlari, portfoy

yonetimi agisindan aciklanarak, bu kavramlarin bilimsel dayanaklarindan bahsedilecektir.

2.2.1. Getiri

Getiri bir yatirinmin geri dontsii anlamina gelmektedir. Portfoy yonetimi agisindan getiri
bir finansal varhigin fiyatindaki degisimi ifade eder. Bu degisim orani pozitif ise yapilan
yatirimdan gelir elde edildigi, negatif ise yatirimdan zarar edildigi anlasilir. Bir finansal varligin
halihazirda gerceklesmis olan getirisi, gerceklesmis getiri ya da gecmis getiri olarak
tanimlanabilir. Yatirimcilarin, bir finansal varligin gelecekteki getirilerine dair yaptiklari
tahminler, beklenen getiri olarak ifade edilmektedir. Yatirimcilar bir varlik icin beklenen getiri
tahmini yaparken, beklentilerini bilimsel ydntemlere dayandirabilecekleri gibi, yatirim
danismani ya da analist gibi bagkalarinin goriislerine ya da tamamen kendi sezgilerine gore de
sekillendirebilmektedirler. Bir finansal varligin, gelecekte gerceklesecek olan getirileri ise, olasi

getiri olarak tanimlanmaktadir.
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Bir varligin degerinde olusan degisimler, varligin farkli doénemlerde sahip oldugu
degerlerin karsilastirilmasi sonucunda bulunacak getiri oranlar ile matematiksel olarak ifade
edilebilir. Finansal agidan getiri oranlarini hesaplamak i¢in iki temel yontem bulunmaktadir. Bu
yontemler kesikli getiri orani ve siirekli getiri oran1 olarak adlandirilmaktadir. Kesikli getiri
oranyi, secilmis iki donem arasindaki getiri orani olarak ifade edilebilir. Zaman serilerinde, yani
uzun donemler igin siirekli olarak getiri hesaplamasi yapilirken siirekli getiri orani ya da diger
bir adiyla logaritmik getiri oraninin kullanilmasi tercih edilmektedir.

Matematiksel olarak kesikli getiri orani, Esitlik 2.1'de goriildiigi gibi hesaplanmaktadir
(Benninga, 2014:198).

__< i ) 1 2.1
rt - Pt_l ( " )
Esitlikte;

It t anindaki kesikli getiri oranini,

P varligin t anindaki fiyatini,

P._; isevarligin t-1 anindaki fiyatini ifade etmektedir.

Pay senetlerine yonelik analizlerde, genellikle diizeltilmis pay senedi fiyatlari
kullanilmaktadir. Diizeltilmis fiyatlar, pay senetlerine ait ham fiyatlara, temettii 6demeleri ya da
diger bir adiyla kar payr dagitimlarinin eklendigi ve sermaye artirimi ya da pay senedi
boliinmelerinden kaynaklanabilecek olan degisimlerin igerildigi fiyatlardir.

Baz1 durumlarda, temettii 6demelerinin dahil edilmedigi pay senedi fiyatlar i¢in getiri
oranlarinin hesaplanmasi gerekebilir. Pay senedine ait temettii tutarinin denkleme ayrica dahil
edilmesi gerektigi durumlarda, t aninda D; tutarinda temettii dagitildig1 varsayilirsa, kesikli
getiri oraninin hesaplanmasi icin Esitlik 2.2’deki denklemden faydalanilmaktadir (Jorion,

2007:93).

_ (P +Dy) — P4
Pi_q

It (2.2)

Kesikli getiri oranindan farkh olarak, stirekli getiri oraninin hesaplanmasinda dogal
logaritmadan faydalanilmaktadir. Bu nedenle siirekli getiri orani, alternatif olarak logaritmik
getiri orani olarak da adlandirilmaktadir. Siirekli getiri orani, Esitlik 2.3’te yer alan denklem

yardimiyla hesaplanmaktadir (Benninga, 2014:198).

r; =1In (i> (2.3)
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Esitlikte;

r{ = t anindaki stirekli getiri oranini,

P = varligin t anindaki fiyatini,

P._;  =varligin t-1 anindaki fiyatini ifade etmektedir.

Stirekli getiri oraninda da kesikli getiri oraninda oldugu gibi, diizeltilmis pay senedi
fiyatlar1 kullanilmiyorsa, pay senedi fiyatina temettii dagitiminin ayrica dahil edilmesi gerekir.
Bu durumda, t aninda D; tutarinda temettii dagitildig1 varsayilirsa, stirekli getiri orami Esitlik

2.4'te gosterildigi gibi hesaplanir (Jorion, 2007:94).

, P, + D,
r; =In (—) (2.4)
Py

Kesikli getiri oran1 ve stirekli getiri oran1 arasinda matematiksel bir iliski vardir. Bu
iliskiden yararlanilarak, kesikli getiri orani yardimiyla siirekli getiri oranina ulasilabilecegi gibi,
stirekli getiri orani yardimiyla kesikli getiri oranina da ulasilabilir. Kesikli getiri orani ile stirekli
getiri orani arasindaki bu matematiksel iliski Esitlik 2.5’teki gibi aciklanmaktadir (Wilmott,
2007:326-327).

r=In(1+r") (2.5)
Esitlikte;

r = kesikli getiri oranini,

r’ = slirekli getiri oranini ifade etmektedir.

Modern portféy teorisinde portfoy secimi yapmak icin, pay senetlerine ait ortalama
getiri oranlar1 kullanilmaktadir. Ortalama getiri oranlarina, pay senedinin birden fazla
donemdeki getiri oranlarinin aritmetik ortalamasinin bulunmasiyla ulasilmaktadir. Dolayisiyla,
ortalama getiri denildiginde, farkli donemlerdeki getiri oranlarinin aritmetik ortalamasi ifade

edilmektedir.

2.2.2. Portfoy Riski ve Riskin Kaynaklari

Sozciik anlamiyla risk, tehlikeli veya istenmeyen bir sey olma olasiligini ya da tehlikeli
veya kotll sonu¢ dogurabilecek durumlar ifade eder (Steel, 2000:568). Portféy yonetimi
acisindan ise risk, gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiigidir (Korkmaz ve
Ceylan, 2017:592). Portfoy yonetiminde risk 6l¢mek icin basvurulan temel yontemlerden biri,
standart sapma ya da varyans kullanilarak portfoy riskinin 6l¢tilmesidir. Standart sapma ya da

varyans, olasilik dagiliminin ne kadar sik oldugunu gostermekte ve olasi bir getirinin, varligin
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beklenen getirisinden hangi o6l¢iide saptigim1 belirlemekte kullanilir. Standart sapmanin (o)
karesi bulunarak ifade edilen varyans (62), her bir olasi sonug icin, olasi sonug ile beklenen
getiri arasinda olusan farklarin karelerinin, olasiliklarla c¢arpimlarinin toplanmasi ile
bulunmaktadir. Buna gore, olasi getiri ile beklenen getiri arasindaki fark ne kadar biiyiikse,
portfoyiin riski de o 6lciide artacaktir. Dolayisiyla, standart sapma ya da varyansin degerinin
ylkselmesi, portfoy riskinin ytlikseldigi anlamina gelir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:593).

Portfoy cesitlendirmesi acisindan riskler sistematik riskler ve sistematik olmayan
riskler olmak iizere iki temel gruba ayrilmaktadir. Sistematik olmayan riskler, ¢esitlendirilebilir
risk ve spesifik risk olarak da adlandirilabilmektedir. Sistematik olmayan riskler portfoy
cesitlendirmesi ile ortadan kaldirilabilmektedir. Portfoy cesitlendirmesi ile ortadan kaldirilmasi
miimkiin olmayan riskler ise sistematik risk ya da diger bir adiyla gesitlendirilemeyen risk
olarak tanimlanmaktadir (Altay, 2014:4). Sistematik risk ve sistematik olmayan risk ve toplam

riskin iligkisi Sekil 2.2’de gosterilmistir.

Portfoy Riski (o)

A

Sistematik
olmayan risk

Toplam risk Sistematik Risk

\ _ Portfoydeki toplam
" pay senedi sayisi

Sekil 2.2. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk
Kaynak: Radcliffe, 1987:206

Sekil 2.2'de, portfoye daha fazla finansal varligin eklenmesiyle yapilan portfoy
cesitlendirmesinin; portfdylin toplam riski, sistematik riski ve sistematik olmayan riski
tizerindeki etkileri agiklanmaktadir. Sekilde gorildiigi gibi toplam risk; sistematik risk ve
sistematik olmayan risk olmak iizere iki bolgeye ayrilmaktadir. Portféye yeni finansal
varliklarin eklenmesiyle, sistematik olmayan riskin giderildigi goriilmektedir. Boylece, portfoye
daha fazla finansal varligin eklenmesi sonucunda; toplam risk, sistematik risk ya da diger bir

ifadeyle piyasa riski seviyesine yaklasmaktadir. Dolayisiyla toplam risk sistematik riske ¢ok
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yaklastiginda, portfoye daha fazla finansal varlik eklenmesiyle portfdy riskinin daha fazla

azaltilmasit mimkiin olmamaktadir.

2.2.2.1. Sistematik Riskler

Politik, ekonomik ve sosyal c¢evredeki degisiklikler gibi nedenlerden kaynaklanarak
piyasadaki finansal varliklarin fiyatlarinda dalgalanmalar olusabilir. Bu dalgalanmalarin
sonucunda finansal varliklarin fiyatlar1 ayni anda artis ya da diisiis gosterebilir. Fiyatlardaki
ayni yondeki bu dalgalanma hareketleri her finansal varligi aynm1 oranda etkilemez. Bu
dalgalanmalar bazi finansal varliklar1 az etkileyebilecegi gibi bazilarin1 da ¢ok etkileyebilir.
Cesitlendirilemeyen sistematik riskler, finansal varliklarin getiri oranlarindaki degisimlerin,
piyasadaki tiim finansal varliklarin fiyatlarim1 ayni anda etkileyen bu faktoérlerden kaynaklanan
kismidir (Bolak, 2004:6).

Sistematik risk portfoy cesitlendirmesiyle giderilememektedir. Sistematik riskten
korunmak i¢in hedging stratejilerinden faydalanilmasi gerekmektedir (Altay, 2014:5). Finansal
anlamda hedging, riskten korunmak icin yapilir. Hedging bir yatirimdaki riski azaltmak ya da
tiimiiyle ortadan kaldirmak i¢in ayrica yatirim yapilmasi anlamina gelir. Hedging ile temelde
istenmeyen yatirim riskini en aza indirmek amaglansa da yine de yatirim faaliyetlerinden kar
elde edilmesi s6z konusu olabilir (Catlere, 2009:vii). Hedging islemleri; forward, vadeli islem,
opsiyon ve swap sOzlesmeleri gibi tiirev finansal araclarla gergeklestirilir.

Portfoylerde sistematik risk cesitli nedenlerden dolay1 olusabilir. Bu sistematik risk

kaynaklar1 bes ana baslikta siralanabilmektedir (Korkmaz, 2013a:23):

Enflasyon (satin alma giicti) riski
Faiz orani riski

Kur Riski

Politik Risk

A e

Piyasa riski

2.2.2.1.1. Enflasyon Riski

Tasarruf sahipleri herhangi bir yatirnm yaparken, bu yatirimdan elde edecekleri
getirinin enflasyondan yiiksek olmasini beklerler. Enflasyon riski ya da diger bir adiyla satin
alma giicli riski, bir yatirima aktarilan paranin satin alma giiciiniin, enflasyonun etkisi ile
azalmas1 sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Korkmaz, 2013a:23). Uriin ve hizmetlerin fiyatlar
bir¢cok sebepten dolay1 artabilmektedir. Bir piyasada {liriin ve hizmet fiyatlarinin birlikte artmasi

enflasyona neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle, fiyatlarin artmasi sonucunda, paranin satin

10
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alma gliciinde azalma gergeklesmektedir. Yatirimcilar, yaptiklari yatirimlarla yalnmizca gelir elde
etmeyi degil, bunun yani sira mevcut varliklarinin degerinin korumasini da amaglamaktadirlar.
Yatirimcilarin yatirnmdan elde ettikleri gelir belli bir seviyede kalirken fiyatlarin artmasi,
yatirimcilarin bu yatirimdan elde ettikleri gercek gelirlerinin diismesine neden olmaktadir.
Fiyatlarin her tUriinde ayni oranda yiikselmesi ¢ok zor oldugundan, her iiriin genel enflasyon
oraniyla ayni oranda degisim gostermemektedir. Ayni sekilde firmalar da enflasyondan ayni
yonde olsa da ayni oranda etkilenmeyeceklerdir. Dolayisiyla olusan bu enflasyon riskinden daha
az etkilenmek icin, enflasyonun tlizerinde deger kazanan finansal varliklarin tercih edilmesi

gerekmektedir (Aksoy ve Tanri6ven, 2014:34-36).

2.2.2.1.2. Faiz Orani Riski

Piyasada gecerli faiz oranlar1 zaman zaman degisimler sergileyebilmektedir. Bu
degisimler piyasadaki tiim varlik fiyatlarim1 etkileyebilmektedir. Piyasadaki faiz oraninda
gerceklesebilecek degisiklikler sonucunda yatirimcilarin zarar etme olasiligl faiz oram riski
olarak tamimlanabilir (Altay, 2014:6). Yatirimcilar varlik doniisiim islevlerini yerine getirirken,
¢cogu zaman varliklarinin ve finansal yukiimliliiklerinin vadelerini
uyumsuzlastirabilmektedirler. Bunu yaparken genellikle kendilerini faiz orani riskine maruz

birakirlar (Saunders ve Cornett, 2008:190).

2.2.2.1.3. Kur Riski

Kur riski ya da diger bir adiyla doviz riski, yabanci bir doviz tiirii kullanilarak yapilan
yatirimlarin, déviz kurlarinda gerceklesen degisimlerden etkilenmesi sonucunda ortaya
cikmaktadir. Kiresellesmenin de etkisiyle yatirnmcilar artik yalmzca kendi iilkeleriyle sinirh
kalmayip, yabanci iilkelere de yatirim yapabilmektedirler. Bu da kur riskinin 6nemini giderek
artirmaktadir. Doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler, s6z konusu para birimlerinin
kaynag1 olan iilkelerin faiz oranlariyla yakin bir iliskiye sahiptir. Dolayisiyla, kur ve faiz
oranlarinda goriilen degisimler, bu tlilkelerde yapilan yatirimlar1 da dogrudan etkilemekte ve bu
nedenle yatirimcilarin elde edecekleri karda da etkili olabilmektedir. Uluslararasi yatirim yapan
yatirimcilar, doviz kurlarinda gergeklesebilecek degisimlerin etkisini azaltmak igin,
portfoylerini farkh iilkelerde islem goren finansal varliklardan olusturabilir ve bu sayede

karsilastiklar1 kur riskini giderebilirler (Korkmaz ve Ceylan, 2017:620).

11
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2.2.2.1.4. Politik Risk

Bir tlke, sinirlar icerisinde kurumsal kaynaklarin transferinde ya da kullaniminda
kisitlamalar getirebilir. Ya da bir iilkede yer alan sirketlere ya da bu sirketlerin yoneticilerine
kars: terérizm ya da kacirilma gibi tehditler yoneltilebilir. Ulkeden iilkeye degismekle birlikte,
bunlar politik riske 6rnek olarak gdsterilebilir (Brigham ve Ehrhardt, 2011:694). Diinyada ve
bolgede yasanan ekonomik krizler, siyasi krizler ve savaslar bu iilkelerde faaliyet gosteren
yatirimcilarin yatirim kararlarina dogrudan etki edebilmektedir. Uluslararasi ticarette meydana
gelen hacim degisimleri, ticaret savaslar1 ve kota uygulamalar1 gibi etkenler de politik riske
sebep olan unsurlardandir. Politik kosullardan kaynaklanan bu gibi etkenler, piyasalarda islem
goren pay senetlerinin fiyatlarinda dalgalanmalara neden olabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan,

2017:620).

2.2.2.1.5. Piyasa Riski

Varlik fiyatlari, faiz oranlari, piyasa volatilitesi, piyasa likiditesi gibi piyasa
kosullarindaki glicli  degisimlerin, yatirimcinin portfdy getirisinde olusturabilecegi
belirsizliklerden kaynaklanan risk piyasa riski olarak tanimlanabilir. Bundan dolayi, faiz orani
riski ya da doviz riski gibi etkenler piyasa riskini etkileyebilmektedir. Bununla birlikte piyasa
riski, al ve tut stratejisini benimseyen uzun vadeli yatirimcilardan ¢ok, aktif olarak piyasalarda
islem yapan yatirimcilar etkisi altina almaktadir (Saunders ve Cornett, 2008:266). Piyasa riski
daha cok pay senedi fiyatlar lizerinde etki etmektedir. Baz1 yatirimcilarin bir takim politik
gelismeler sonucunda psikolojik olarak biiyiik miktarlarda pay senedi satmasi da piyasa riskine

neden olabilmektedir (Bolak, 2004:6).

2.2.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan risk ya da diger bir adiyla ¢esitlendirilebilir risk, toplam riskin diger
bir boliimiinii olusturmaktadir. Sistematik olmayan risk, sistematik riskin aksine piyasay1 degil
yalnizca bir sirketi ya da bir sektorii etkilemektedir. Sirket yonetimindeki hatalar, iscilerin grev
yapmasl, tiiketicilerin alisgkanlik ve sec¢imlerinde meydana gelebilecek degisimler, reklam
kampanyalari ya da teknolojik gelismeler gibi faktorler, sistematik olmayan riske sebep olarak,
bir sirketi ya da belirli bir endistriyi etkisi altina alabilir. Sistematik riskten farkl olarak,
sistematik olmayan riskin portfoy cesitlendirmesi ile kontrol edilmesi, azaltilmasi ya da
tamamen yok edilmesi saglanabilir. Sistematik olmayan riskin temel unsurlar1 asagidaki gibi

siralanabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:621).
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e Finansal Risk
e s ve Endiistri Riski

e YoOnetim Riski

2.2.2.2.1. Finansal Risk

Isletmeler zaman zaman finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorluk
yasayabilirler. isletmelerin iflas etme ya da bu finansal yiikiimliiliikleri yerine getirememe
olasiliklarindan dogan riskler finansal riskler olarak adlandirilir. Isletmenin borglarindaki artis,
isletmenin satislarinda yasanan distisler, isletmenin girdi maliyetlerinin artmasi, likit
kaynaklardaki azalma ve teknolojideki hizli gelisimler, isletmelerin finansal riskini artiran
etkenlere 6rnek olarak verilebilir. Finansal riskin tahvillere olan etkisi, pay senetlerine olan
etkisine gore daha sinirhidir. Bunun nedeni, isletmenin durumundan bagimsiz olarak tahvil icin
o0denmesi gereken faizin 6ncelik tasimasidir. Bununla birlikte, yliksek faiz borcu, pay senedi
sahiplerine 6denecek olan kar payini olumsuz olarak etkileyecegi icin pay senedi fiyatlar
finansal risklerden daha ¢ok etkilenmektedir. Farkli endiistrilerden pay senetlerinin yer aldig

iyi ¢esitlendirilmis bir portfdy, finansal riski 6nemli 6l¢tide azaltabilir (Civan, 2007:346).

2.2.2.2.2. Is ve Endiistri Riski

Bir ya da birkac alanda faaliyet gosteren isletmelerde, isletmenin faaliyetlerinden dogan
karda belirgin degisimlerin olmasi, bu isletmelerin pay senedi fiyatlarina da etki etmektedir.
Bunun sonucunda, bu pay senetlerine sahip olan yatirimcilar, s6z konusu yatirimlarindan dolay1
kayba ugrayabilmektedirler. Bazi endiistri ve is alanlarinda ortaya ¢ikan olumsuz kosullarin
etkisi, yalmizca bu endiistrilerde faaliyet goren isletmelerle sinirli kalabilir ve diger
endiistrilerde faaliyet gosteren isletmeler bu olumsuzluklardan etkilenmeyebilir. Dolayisiyla bu
olumsuz kosullar, ekonomideki genel degisimlerden degil yalnizca s6z konusu is alaninda
meydana gelen etkenlerden kaynaklanmaktadir. Belirli bir endiistri alaninda kendini gésteren
bu tir degisimler, s6z konusu endiistri alaninda faaliyet gosteren isletmelerin pay senedi
fiyatlarini da dogrudan etkilemektedir. Gida ve kamu hizmetleri gibi alanlarda talep ¢ok daha az
dalgalanacagi i¢in, bu is kollarindaki isletmelerin riskinin, farkli is kollarindaki isletmelere gore
daha az olmasi1 beklenir. Hammadde ihtiyaglarinda disa bagimlilig: ytliksek olan is kollari, yerli
hammadde kullanan endiistrilere oranla daha fazla risk icermektedir. Bu gibi nedenler endiistri
riskine sebep olmaktadir. Endistri riski, 6zenle gerceklestirilmis bir cesitlendirme ile
azaltilmas1 miimkiin olan bir sistematik olmayan risk tiriidiir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:622-

623).
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2.2.2.2.3. Yonetim Riski

Sistematik olmayan risk tiirlerinden bir digeri de yoénetim riskidir. Isletmelerin
karliliginda isletme yénetiminin énemi biiyiiktiir. Isletme yéneticilerinin saghkh kararlar
vermesi isletme karlhiligini artirabilmektedir. Ayni sekilde, yoneticilerin sagliksiz kararlar
vermesi de isletmenin karliliginda azalisa ve hatta isletmenin zarar etmesine neden
olabilmektedir. Isletme yonetiminin, isletme karhlig) {izerinde sebep olabilecegi bu tiir etkiler
isletmeyi yonetim riskine maruz birakmaktadir. isletme yoneticilerinin kisisel bilgi seviyeleri ve
yetenekleriyle iliskili olarak yonetim riskinin artmas:i gibi azalmasi da miimkiindiir. isletme
yonetiminin isletme ile ilgili aldig1 kararlar, isletmenin karliligini etkileyebilecegi ve isletmeyle
ilgili beklentilerin gerceklesmesinde belirsizlikler olusturabilecegi icin, yonetim riski, pay
senedi fiyatlarina da etki edebilir. lyi yonetilen bir isletmenin pay senedi fiyatlar1 artabilecegi
gibi, kotii yonetilen bir sirketin pay senedi fiyatlarinda diisiisler goriilme olasilig1 da mevcuttur.
Bu agidan yo6netim riski, isletmenin pay senedini elinde tutan yatirimcilar i¢in biiyiik bir 6neme

sahiptir (Altay, 2014:8).

2.3. Geleneksel Portfoy Yonetimi

Portfdy yonetimi hem yatirimcilar hem de arastirmacilar agisindan biiyiik 6nem tasiyan
bir finans konusudur. Portféy yonetimi icin bir¢ok arastirmaci tarafindan teoriler, modeller ve
yontemler gelistirilmistir. Portfdy olusturma yontemleri bilimsel acidan ele alindiginda,
geleneksel portfdy yonetimi ve modern portfoy yonetimi olarak ikiye ayrilmaktadir (Korkmaz,
2013b:71). Markowitz (1952), modern portfdy yonetiminin kurucusudur. Modern portfdy
yonetimi 1952'den glinlimiize kadar olan dénemi, geleneksel portfdy yonetimi ise 1952 dncesi
donemi ifade etmektedir.

Geleneksel portfoy yonetimi, portfdy seciminde sayisal yontemlere ¢ok fazla yer
vermeden ve portfdye secilecek finansal varliklarin birbirleriyle olan iligkilerini dikkate
almadan, asir1 gesitlendirme yontemiyle riskin dagitilmasini amaglayan bir portfdy yonetim
yaklasimidir. Geleneksel portfoy yonetimi yaklasimi, her ne kadar 1950’li yillardan 6nceki
donemi kapsasa da kolayca uygulanabilmesinden dolay1 gliniimiizde de hala kullanilmaktadir
(Civan, 2007:306).

Geleneksel portfoy teorisi, portfoyiin performansi ile portféydeki finansal varlik sayisi
arasinda dogrusal bir iliski oldugunu varsaydigi icin geleneksel portfdy yonetimi yaklagiminin
portfoy yonetimi kavramini bir bilimden ziyade sanat olarak gordiigii ifade edilebilir. Geleneksel
yaklasima gore portfoy yonetimi bir sanat olarak goriildiigii i¢in yatirimcinin bu sanat dalinin

kural ve ilkelerine dikkat ve 6nem gostererek c¢alismasi gerekir. Portfdy yonetilirken

14



Emre Kurnaz, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2019

kullanilacak olan teorik araclarin etkin bir sekilde kullanilabilmesi, yatirimcinin bilgi, deneyim
ve yeteneklerine baghdir. Bu nedenle yatirimcinin sezgi, 6ngorii ve tecriibe gibi 6zellikleri 6ne
cikmakta, bu ise geleneksel portfdy analizinin 6znel yaklasimlar icermesine neden olmaktadir.
Geleneksel yaklasimda portfoy yonetiminin yatirimcinin bu 6znel yaklasimlarina dayanmasi,
akademisyen ve yatirimcilar tarafindan elestirilen bir konudur (Korkmaz, 2013b:71).
Geleneksel portfoy yonetiminde finansal varliklarin se¢imleri asagidaki ilkelere gore

yapilmaktadir (Dogukanl ve Borak, 2018:77).

e Sermaye piyasalarinda pay senetlerine yatirinm yapilirken farkli endiistrilere ait ¢ok
saylda pay senedinin se¢ilmesi tercih edilmektedir.
e Tahvillere yatirim yaparken, vadesi ayni olan tahvillerin azaltilarak tahvil vadelerinin

farklilastirilmasi 6nerilmektedir.

2.3.1. Geleneksel Portfoy Yonetimi Yaklasiminda Portfoy Yonetiminin Asamalari

Geleneksel portfdy yonetimi yaklasimina gore portfdy yonetiminin cesitli asamalari

bulunmaktadir. Bu asamalar asagidaki gibi dort ana baslikta siralanabilir (Korkmaz, 2013b:72):

e Ilk olarak yatirimciya ait bilgilerin toplanmasi,

e Yatinimcinin amaglarinin tespit edilmesi,

e Yatirima ait kural ve ilkelerin belirlenerek portfoye eklenecek finansal varliklarin
secilmesi,

e Portfoy cesitlendirilmesinin yapilmasi.

Yatirimcilar geleneksel portfdy yonetimi yaklasimina gore portfoy cesitlendirmesi
yaparken asagidaki stratejilerden yararlanarak portfoye eklenecek finansal varliklarin se¢imini

yapabilirler (Dogukanh ve Borak, 2018:78):

e Farkli sirketlerin pay senetlerinin secilmesi,

o Farkli sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerin pay senetlerinin tercih edilmesi,

o Farkli bolge ya da iilkelerdeki sirketlere ait pay senetlerinin secilmesi,

e Holding ya da yatirim ortaklig1 gibi sirketlerin pay senetlerinin se¢ilmesi,

e Pay senedi, bor¢lanma araglari gibi birbirinden farkli finansal araglara dayanan
portfoyler olusturulmasi,

e Tek bir iirlin ya da hizmet iireten sirketler yerine, birden c¢ok iiriin ya da hizmet
yelpazesine sahip sirketlerin pay senetlerinin secilmesi,

o Tarihsel fiyat hareketlerindeki degisimlerin ayn1 yonde ve birlikte hareket etmedigi

finansal varliklarin tercih edilmesi.
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2.3.2. Yalin Cesitlendirme

Geleneksel portféy yonetimi, temelde yalin gesitlendirme yontemini esas almaktadir
(Korkmaz, 2013b:71). Yalin cesitlendirme, portféyde yer alacak varliklarin birbirleri arasindaki
iliskilerle ilgilenmeden, “1/N” yontemiyle, toplam sermayenin portféyde yer alacak varliklara
esit olarak paylastirmasini esas alan sezgisel bir cesitlendirme yontemidir (Lhabitant ve Vicin,
2004). Yalin cesitlendirme yonteminde, portféyde yer alan toplam varlik sayis1 N olmak tlizere
her i'ninci varhigin portfoydeki agirhigi W;, Esitlik 2.6'da gortldigii gibi hesaplanir.

W= o (26)

Geleneksel portfoy yonetiminde, yalin cesitlendirme yontemiyle farkli sektdrlerden
portfoye dahil edilecek varlik sayisi ne kadar artarsa, riskin de o kadar azalacagl
beklenmektedir (Korkmaz, 2013b:71). Bu yaklasima gore portféy olusturken, portfdye farklh
sektorlerden miimkiin olan en ¢ok sayida varligin eklenmesinin ve portfoye eklenecek olan bu
varliklarin birbirleri arasindaki iliskileri incelemeye gerek olmaksizin secilmesinin riski azalttig
varsayllmaktadir.

Yalin gesitlendirme yontemindeki bu varsayimin dogrulugunu arastiran Evans ve Archer
(1968), bir portfoyde bulunan finansal varlik sayisinin portfdy dagilim seviyesi ile nispeten
istikrarl ve ongoriilebilir bir iliskisinin oldugunu, ancak portfoyiin 10 ya da daha fazla finansal
varliktan olusmasi ile ilgili ekonomik gerekcelere dair siiphelerin ortaya ciktigini belirtmistir.

Geleneksel portfdy yonetimi yaklasiminda tahvillerden olusturulmus portfoylerde ayni
vadeye sahip olan tahvillerin portfoydeki agirliklarinin azaltilmasi gerekmektedir. Portfoy pay
senetlerinden olusturulacaksa, portfoye birbirleri ile baglantis1 olmayan sektdrlerden finansal
varliklarin secilmesi ve portfdye miimkiin oldugunca ¢ok finansal varhigin eklenmesi ile iyi bir
cesitlendirme yapilabilecegi varsayilmaktadir. Yalin cesitlendirme ile olusturulmus portféylerde
portfoydeki finansal varlik sayisinin 10-15’e ¢ikarilmasi ile portfoyiin riskinin yiiksek 6lciide
azaltilacag1 ve portfoyiin riskinin piyasanin sistematik risk seviyesine yaklastirilacagi iddia
edilmektedir. Buna gore, geleneksel portfdy yonetimi yaklasiminda portfoy riski ve portféoydeki
finansal varlik sayisi arasindaki iliski Sekil 2.3’teki gibidir (Aktas, Doganay, Gokmen ve
Somuncu, 2017:349).
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Portfoy Riski
A

Portfoydeki Varlik Sayisi
Sekil 2.3. Portfoydeki Varlik Sayisi ile Portfdy Riski Arasindaki iliski
Kaynak: Aktas vd., 2017:349

Yalin cesitlendirmede portféydeki varlik sayisini artirmanin riski azaltacagi beklense de
asir ¢esitlendirmenin (superfluous diversification) bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu

dezavantajlar asagidaki gibi siralanabilir (Aktas vd., 2017:349-350).

e Portfoyiin riskini diisiirmek amaciyla portféye yeni finansal varliklar eklenirken,
hedeflenen getiriyi saglayamayan diistik getirili finansal varliklarin satin alinmas;,

e (Cok sayida finansal varhigin yer aldig1 bir portféyde, s6z konusu finansal varliklara ait
bilgilerin dogru ve zamaninda elde edilmesi ve bu varliklarin etkin bir sekilde
yonetilmesinde karsilasilacak giicliikler,

e (Cok sayida finansal varlik hakkinda bilgi edinmek miimkiin olsa dahi bu finansal
varliklar hakkinda arastirma yapmanin ya da baskalarina yaptirmanin yiiksek maliyetler
dogurmasi,

o Portfoyde yer alan finansal varliklarin sayisindaki artisin aracilik komisyonu gibi

giderlerde artisa sebep olmasi sonucunda portfoyiin yonetim giderlerinin artmasi.

Tang (2004), yalin ¢esitlendirmenin ne kadar verimli oldugunu arastirdigi calismasinda,
yalin cesitlendirmeye gore secilecek bir portfoyiin varyansimi Esitlik 2.7°de gorildiigu gibi

tanimlamistir.

Cov (2.7)

1 —
2
op = —0°+
P7n
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Buna gore, portfoydeki varlik sayisi (n) arttikea, esitligin sag tarafindaki ilk terim, 1/n
ifadesinden dolay: sifira yaklasmakta, ikinci terim ise (n - 1)/n ifadesi 1’e yaklasacag icin
ortalama kovasyansa yaklagmaktadir. Bu ise, portféydeki varlik sayisi arttikca varliklarin
varyansinin portfoyiin varyansina etkisinin azaldigini, varliklarin ortalama kovaryanslarinin
portfoy varyansina etkisinin ise arttifini gostermektedir (Tang, 2004:4). Tang (2004),
popiilasyon biiytikligiinii N olarak tanmimlayarak; portfoydeki varlik sayisi, popilasyon
biiytikliigiinden kiiciik olmak kosuluyla (n < N), Esitlik 2.7’yi tekrar diizenleyerek Esitlik 2.8’i
olusturmustur. Esitlik 2.8’de 0_121, n sayida pay senedi iceren portfoylerin ortalama portfoy
varyansini; o2, popilasyon icindeki tiim varliklarin ortalama varyansini; Cov ise popiilasyon

icindeki tiim pay senetlerinin ortalama kovaryansini ifade etmektedir.

1— n-—1__
=HO'+ Cov (28)

S|

n

Buna gore esitligin sag tarafindaki ilk terim g¢esitlendirilebilir (sistematik olmayan) riski,
ikinci terim ise cesitlendirilemez (sistematik) riski ifade etmektedir. Yani N popiilasyon
biiytikliigiinde n sayida finansal varliktan olusan bir portféyde, portféydeki finansal varlik sayisi
artarken cesitlendirilebilir risk azalmakta olup, portfoy riski ¢esitlendirilemez olan sistematik
riske yaklasir.

Tang (2004), belirli bir popiilasyon biiyiikliigiinde, belirli bir seviyede riski gidermek
icin portfoye secilmesi gereken varlik sayisini bulmak i¢in Esitlik 2.9’daki denklemi kullanmis ve
bu esitlikten yola ¢ikarak Tablo 2.1'deki degerleri hesaplamistir. Esitlikte n, portfoye secilecek
varlik sayisini, N, portfoy secimi yapilacak popiilasyondaki toplam varlik sayisini, a ise N
biiyiikliigiinde bir popiilasyondan segilen, n sayida finansal varliktan olusan bir portfoyiin

riskinin yiizde kac giderildigini ifade etmektedir.

=
I
—_

n (2.9)

Q
I
2z
I
—_

Z’
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Tablo 2.1. Belirli Bir Biiytikliikteki Popiilasyondan Portfoy Secimi Yaparken Portfoydeki Riski

Belirli Bir Seviyede Gidermek i¢in Portfoye Dahil Edilmesi Gereken Finansal Varlik Sayilari

Portfoydeki Riskin Yuzde Kacinin Giderildigi (a)
%50 %75 %90 %93 %95 %97 %98 %99

Popiilasyon Riski belirli bir seviyede gidermek i¢in portfoye secilmesi
Biiyiikliagii (N)  gereken varlik sayisi (n)
0 2 4 10 14 20 33 50 100

10 000 2 4 10 14 20 33 50 99
8000 2 4 10 14 20 33 50 99
6000 2 4 10 14 20 33 50 98
4000 2 4 10 14 20 33 49 98
2000 2 4 10 14 20 33 49 95
1000 2 4 10 14 20 32 48 91

800 2 4 10 14 20 32 47 89
600 2 4 10 14 19 32 46 86
400 2 4 10 14 19 31 45 80
200 2 4 10 13 18 29 40 67
100 2 4 9 13 17 25 34 50
80 2 4 9 12 16 24 31 45
60 2 4 9 12 15 22 28 38
40 2 4 8 11 14 18 22 29
20 2 3 7 9 10 13 14 17

Kaynak: Tang, 2004:159

Tang (2004)’e gore yalin ¢esitlendirme, beklenen getiri oranindan 6diin vermeden
portfoyiin riskini etkili bir sekilde azaltmanin basit ama gti¢lii bir yoludur. Tang (2004) yaptigi
calisma ile sinirsiz sayida pay senedinden olusan bir popiilasyon ele alindiginda, ortalama
cesitlendirilebilir riskin %95’ini ortadan kaldirmak icin 20 farkli sirketten olusan bir portfoytin
gerekli oldugunu, ortalama gesitlendirilebilir riskin toplam %99’unun ortadan kaldirilmasi i¢in
ise bu portféye 80 pay senedinin daha eklenerek toplam 100 pay senedinden olusan bir
portféyiin olusturulmasi gerektigini belirtmektedir. Bu iliski Tablo 2.1’de goriilmektedir.
Tang’in (2004) calismasina gore, sonsuz bir pay senedi popiilasyonu i¢gin ortaya cikan bu
sonuglar orneklem doénemi, yatirim ufku ya da pay senetlerinin dahil oldugu piyasalara bagh

degildir (Tang, 2004:159).
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2.3.3. Endistri Cesitlendirmesi

Geleneksel portfdy yonetimi yaklasiminda bir diger cesitlendirme yontemi de
endiistrilere gore cesitlendirmedir. Bu yonteme gore portfoye farkli endiistrilerden farkl pay
senetlerinin alinmasi esastir. Endiistrilere gore cesitlendirmede, baz1 pay senetlerinden orta, iyi
ya da ¢ok iyi sonuclar, bazilarindan ise kotii sonuglar alinabilecegi kabul edilerek portfoy
olusturulur. Geleneksel portfoy yaklasimina gore yatirimcilar ekonomik verilere bagh olarak
bazi sektorleri digerlerine tercih edebilirler. Bazi endiistriler ekonomik verilere ¢cok duyarl iken
bazilar1 daha az duyarh bazilari ise ekonomiye duyarsizdir. Bazi sektorlerin ekonomik verilere

olan duyarlilik seviyeleri Tablo 2.2’deki gibi siniflandirilabilir (Dogukanl ve Borak, 2018:78).

Tablo 2.2. Endiistrilerin Ekonomiye Olan Duyarliliklar

Ekonomiye Duyarlilik Seviyesi Sektorler

Cok Duyarl Sektorler Madencilik, Metal, Orman Uriinleri
Duyarl Sektorler Otomotiv, Toprak ve Cam Mamulleri
Az Duyarh Sektorler Enerji, Giyim, Kagit ve Kémiir Uriinleri
Duyarsiz Sektorler Gida, Kamu Hizmetleri

Kaynak: Dogukanl ve Borak, 2018:78

Buna gore, gida ve kamu hizmetleri gibi sektorler ekonominin genel durumuna en
duyarsiz sektdrlerken; madencilik, metal iirtinleri ve orman iiriinleri gibi sektorler ise ekonomik

verilere en ¢ok duyarl sektorlere 6rnek gosterilebilir.

2.4, Modern Portfoy Yonetimi

Kokleri Harry Markowitz, John Lintner, Jan Mossin ve William Sharpe’in calismalarina
dayanan modern portfdy teorisi, finans alanindaki biiyiik ilerlemelerden birini temsil
etmektedir (Benninga, 2014:195). Her ne kadar Markowitz (1952), portfdy secimi lizerine 1952
yilinda yazdig1 “Portfolio Selection” adli makalesi ile modern portfdy teorisinin babasi olarak
bilinse de ayni déonemde calismalar yapan Roy (1952) da bu onura ortak gdsterilebilir
(Markowitz, 1999:5).

Markowitz (1959) portfdy se¢imi kavramini agiklarken, finansal varlik secimini degil,
portfoy secimini 6ne ¢ikarmaktadir. Buna gore, yatirnmcinin daha énceden belirlemis oldugu
finansal varliklar ile olusturulabilecek farkli portfoy varyasyonlarinin arasindan, yatirimcinin
ihtiyaclarini en iyi karsilayan portfoyler secilebilmektedir (Markowitz, 1959:3). Bu portfoyler,

risk ve getiri iliskisine gore degerlendirilmektedir. Markowitz (1952) portfoy se¢me islemini iki
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asamaya ayirmaktadir: Birinci asama, gozlem ve tecriibe ile baslar ve mevcut varliklarin
gelecekteki performanslar1 hakkindaki diisiincelerle sona erer, ikinci asama ise varliklarin
gelecekteki performanslariyla ilgili diisiincelerle baslar ve portfoy secimi ile sona erer
(Markowitz, 1952:77).

Markowitz’in (1952) portfoy se¢imi icin 6nerdigi model ortalama-varyans modeli olarak
adlandirilmaktadir. Ortalama-varyans modeli ile portfdoy seciminin ilk asamasinda 6nceden
belirlenmis finansal varliklarin ge¢miste olusmus fiyatlar1 incelenerek, belli bir donem
icerisindeki fiyat degisimleri hesaplanir. Boylece her bir finansal varlik icin, belirli bir donem
icindeki ortalama getiri oranlar1 bulunur. Yine gecmis fiyat hareketlerindeki volatilite
hesaplanarak her bir finansal varlik i¢in varyans degerleri bulunur. Portfoyiin beklenen getirisi,
portfoyde bulunan varliklarin portféydeki agirliklar1 ve ortalama getirilerinin carpimlari
toplanarak bulunur. Olasi biitiin agirlik oranlar igin farkli beklenen getiri ve varyans
degerlerine sahip sonsuz sayida portfdy olusturulabilir. Ortalama-varyans modeli, her bir getiri
(E) ve varyans (V) degeri icin farkli E-V kombinasyonlar1 olusturmakta ve bu E-V
kombinasyonlar ile olusturulabilecek sonsuz sayida portfoy arasindan yatirimcinin risk ve
getiri profili cercevesinde, yatirimci icin en uygun olan portfoyiin secilmesine olanak
saglamaktadir.

Roy (1952) ise portfoyl bir biitiin olarak ele alarak, portfoylin ortalama getirisi ve
varyansi temelinde portfoy secimi yapmayi1 onermistir. Markowitz (1952) aciga satisa izin
vermeyip, yatirimcinin etkin sinir icerisinde yer alan portfoylerden istedigi herhangi bir
portfoyii secmesine olanak saglarken; Roy (1952), aciga satisla ilgili bir sinirlandirma yapmayip,
yatirimcinin yalnizca tek bir portféyii segmesine imkdn tamimistir (Markowitz, 1999:5). Roy
(1952) bu portfoyii belirlerken, 6nce giivenlik yaklasimini benimsemis ve bu dogrultuda
yatirimcinin herhangi bir ekonomik yikim sonucunda kaybedebilecegi zarar boyutunu sabit bir
d sayisi ile ifade ederek, portfdy getirisinin bu miktardan kiiciik olmamasi gerektigini belirtmis
ve segilecek portfoyli belirlemek icin, portfoy getirisi ile d sabiti arasindaki farkin portfoytin
standart sapmasina béliinmesinden elde edilen degerin maksimize edilmesi prensibini temel
almistir (Roy, 1952:433-434). Sharpe (1966), ortalama-varyans modeli ile portfoy secimi
yaparken portfoy performansini 6l¢gmek icin, daha sonra Sharpe orani olarak adlandirilacak olan
yontemi gelistirmistir. Her ne kadar Roy'un (1952) c¢alismasi farkli bir temele dayansa da
portfoy sec¢imi yaparken kullanilan matematiksel yaklasimin, Sharpe oranina benzedigi
soylenebilir.

Markowitz’in (1952) olusturdugu modern portfdy teorisi ¢ercevesinin iizerine birgok
eklenti yapilmistir. Treynor (1961, 1692), Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin’in (1966)
birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirdigi Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli ve Fama'nin

(1970) gelistirdigi Etkin Piyasalar Hipotezi bu ¢alismalarin basinda gelmektedir.
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2.4.1. Ortalama-Varyans Olgiitii

Modern portféy yonetiminde, ortalama-varyans ya da alternatif olarak ortalama-
standart sapma 0lciitii, portfoylerin getirisi ve getirilerin varyansi kriterlerinden yararlanilarak
birden fazla portféy arasindan etkin olanini se¢cmek icin kullanilmaktadir. A ve B iki farkh
portfoy olmak lizere, A portfoyiiniin B portfoyiine tercih edilmesi icin, 2.10 ve 2.11 numaral
esitsizliklerden ikisinin de saglanmasi ve bu esitsizliklerden en az birinin mutlak esitsizlik

olmasi (yani esitlik olmamasi) gerekmektedir (Bodie, Kane ve Marcus, 2011:192).

E(ra) = E(rp) (2.10)

op < Op (2.11)

Modern portfdy teorisinde varyans, risk dlciitii olarak kullanilmaktadir. iki portféy
arasindan, varyansi ya da standart sapmasi daha kii¢tlik olan portfoy daha az risk tasimaktadir.
Buna gore, ayni getiri diizeyindeki iki portfdy arasindan varyansi diisiik olan, ayni varyansa
sahip olan iki portféy arasindan ise getirisi yliksek olan portfoy secilmelidir. Standart sapma,
varyansin karekokd oldugu i¢in, ortalama-varyans Kkriterlerine gore portfoy secimi yapilmasi
yaklasimi, alternatif olarak standart sapma icin de uygulanabilir. Yani, ayni getiri diizeyindeki
iki portfoy arasindan standart sapmasi daha diisiik olan portfdy, ayni standart sapma

seviyesindeki iki portfoy arasindan ise, getirisi yiiksek olan portfoy secilmelidir.

2.4.2. Etkin Portfoyler ve Etkinlik Sinir1

Yatirimcilar, N sayida riskli finansal varlik ile portféy olusturmak istediklerinde, bu
finansal varliklarin farkli oranlarda bilesimlerinden sayisiz miktarda portféy olusturabilirler.
Farkli oranlardaki finansal varlik bilesimleri ile olusturulan bu portféyler, yatirnm firsatlari
kiimesini olusturur (Korkmaz ve Ceylan, 2017:634).

Portfoylin beklenen getirilerindeki degiskenlik (risk) ele alindiginda, belirli bir risk
seviyesinde, secilen portfoyden daha iyi getiriye sahip portfoyler bulunabiliyorsa ya da belirli
bir getiri seviyesinde segilen portfoyden daha diisiik riske sahip portfdyler bulunabiliyorsa, s6z
konusu portfoyler verimsizdir ve etkin olmayan portfoyler olarak siniflandirilirlar (Markowitz,
1959:129). Yatirimcilar rasyonel olarak, ayni risk seviyesindeki yatirim araglar1 arasindan en
yliksek getiri sunan yatirim aracini1 se¢mek isteyecektir. Bu nedenle, belirli bir risk seviyesinde
daha ytliksek beklenen getiri elde etmenin miimkiin olmadig1 portféyler etkin portféyler olarak

tanimlanir.
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Getiri ve risk diizleminde, tim portfdyler arasinda en yiiksek getiriyi saglayan portfoy
(cogunlukla tek bir finansal varlik) ile en diisiik riske (varyans) sahip portféy arasinda yer alan
etkin portfdylerin yer aldig1 egriye, etkinlik sinir1 denir (Elton vd., 2014:77). Etkinlik sinir1, Sekil
2.4’te goriilmektedir. Buna gore, sekildeki en diisiik varyansa sahip olan portfdy ile en yliksek
getiriye sahip olan iki portfdy arasindaki egri etkinlik sinirini temsil etmektedir. Modern portféy
teorisine gore rasyonel bir yatirimci, etkinlik sinir1 iizerinde yer alan portfoylerin arasindan

kendi risk-getiri profiline en uygun portfoyti secer.

E(R)
A

Sekil 2.4. Etkinlik Sinir1
Kaynak: Elton vd., 2014:78

2.4.3. Modern Portféy Teorisinin Varsayimlari

Markowitz’e (1959) gore, rasyonel bir insan agik¢a tanimlanmis hedeflerine ulasmaya
calisirken aritmetik ya da mantik hatasi yapmamakta ve akilc1 davranmaktadir. Akilc1 davranan
bir yatirimci her riski miikemmel bir sekilde hesaplamakta ve her eylemi miikemmel bir sekilde
diisinmektedir. Buna gore rasyonel yatirimc belirsizlik karsisinda, portfoy secimi yapmak gibi
kararlar almaldir. Rasyonel bir insanin takip edecegi ilkeler, yatirimcilar igin tavsiye niteligi
tasimaktadir. Yatirnmcilar miimkiin oldugunca rasyonel insanin ilkelerine sahip olmaya
calismalidir (Markowitz, 1959:206). Modern portfoy teorisinin varsayimlari rasyonel yatirimci
perspektifinde tanimlanmaktadir. Modern portfoy teorisinin temel varsayimlar: asagidaki gibi

siralanabilir (Korkmaz, 2013c:97-98):

e Tim yatinnmclar rasyonel disiinmektedirler. Yatirimcilarin ana amact fayda
fonksiyonunu maksimize ederek, yaptiklar1 yatirimlardan en yiiksek beklenen faydayi

elde etmektir.
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e Yatinimcilar yatirim kararlarini yalnizca getiri ve risk faktoriine gore almaktadirlar.
Getiri faktori, portfoyde yer alan varliklarin beklenen getirilerinin agirliklandirilmis
ortalamasi, risk faktorii ise s6z konusu portfoy getirilerinin varyansi ya da standart
sapmasi kullanilarak degerlendirilir.

e Yatirimcilar riskten kaginirlar. Rasyonel bir yatirimci ayni risk seviyesindeki portfoyler
arasindan en yiliksek getiriyi saglayan portfoyii, belirli bir getiri seviyesindeki
portfoylerin arasindan ise en az riske sahip olan portfoyii tercih eder.

e Yatirnmclar risk ve getiri iliskisini birbirleriyle aymi zaman ufkunda
degerlendirmektedir.

e Sermaye piyasalar1 etkindir. Diger bir deyisle, bilgi akisinda herhangi bir kisitlama

yoktur ve bilgiler tiim yatirimcilara eksiksiz, dogru ve ¢cok hizli sekilde ulasir.

2.4.4. Fayda Fonksiyonu ve Yatirimci Tipleri

Yatirimcilar, yatirim kararlarini verirken risk ve beklenen getiri faktorlerini géz oniinde
bulundururlar. Buna goére her yatirinmcinin bir risk-getiri profili vardir. Risk-getiri profilj,
yatirimcidan yatirimciya farklihik gostermektedir. Her yatirimcinin, birbirinden farkh
portfoylere degisik fayda degerleri verdigi varsayimi dogrultusunda yatirimcilarin fayda
fonksiyonlari olusturulabilir. Yatirimcilarin portfdylere verdikleri fayda degerleri portfoyiin risk
ve beklenen getiri seviyelerine gore verilir. Buna gore daha iyi risk-getiri degerine sahip
portfoyiin fayda degerinin de daha yliksek olmasi beklenir. Bu iliskileri agiklayan degisik fayda
fonksiyonlar1 bulunmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:594).

Finansal a¢idan fayda kavrami, yatirimcinin servet seviyesiyle yakindan iliskilidir.
Yatirimcilar yatirim karari verirken servet seviyelerini goz 6niinde bulundururlar. Bu iligki basit
bir 6rnekle acgiklanabilir. Bir kisi yazi tura oyunu tzerinden 1 TL gibi kiiciik bir rakam ile bahis
yapmay: teklif ettiginde, bir¢cok insan bu bahse girmekten ¢ekinmeyecektir. ilk oyundan sonra,
taraflardan birisi ikinci bir tur i¢in 5.000 TL gibi bir bahis 6nerdiginde ise insanlarin ¢ogu bu
bahse girmekte tereddiit yasayacak ve ¢ok az insan bu bahsi kabul edecektir. Bunun nedeni
insanlarin sahip oldugu servet seviyesi ve ugruna servetlerinin bir bélimiini riske attiklar
kazan¢ miktar ile ilgilidir. Bu nedenle, insanlarin aldiklar1 bir karar sonucunda edindikleri
fayda, onlarin servetleriyle yakindan iliskilidir. Yatirimcilarin finansal varliklara yonelik
aldiklari alim satim kararlari, miktar1 bilinmese de onlarin servetlerine ve yasam standartlarina
mutlaka etki etmektedir. Dolayisiyla, farkli yatirimcilarin alim satim kararlar1 sonucunda elde
ettikleri fayda, onlarin servet seviyesi ve yatirimdan beklentilerine gore degisiklik gdsterir

(Radcliffe, 1987:187-188).
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Fayda
A

1
1

Artan b
Marjinal / Sabit Marjinal Fayda

7

Fayda

Azalan
Marjinal
Fayda

Servet

Sekil 2.5. Servet ve Fayda
Kaynak: Radcliffe, 1987:190

Her ne kadar insanlarin tercih edecekleri servet miktar1 kisiden kisiye degisebilse de
bircok ekonomist daha ¢ok servetin aza gore tercih edilecegini varsaymaktadir. Bir kisinin
servet seviyesi arttikca, bu servetle iliskili olan fayda seviyesinin de artmasi beklenir. Sekil
2.5'te Uc¢ temel servet tercihi anlayis1 gosterilmektedir. Bu li¢ servet tercihinin tiimiinde de
servet arttikca kisinin bu servetten elde ettigi faydanin da arttigi gorilmektedir. Sekil 2.5'te,
artan marjinal fayda riski seven yatirimcilari, sabit marjinal fayda riske kayitsiz yatirimcilari,
azalan marjinal fayda ise riskten kacan yatirimcilari temsil etmektedir (Radcliffe, 1987:189-
190). Buna gore riski seven bir yatirimcinin serveti artarken elde edecegi faydadaki degisim,
servet seviyesindeki degisimden daha yiiksektir. Riske kayitsiz yatirimcinin, servet
degisiminden alacagi faydadaki degisim, servet degisimiyle orantilidir. Riskten kacan
yatirimcinin  servet artisindan edinecegi faydanin degisimi ise servetteki degisimle
kiyaslandiginda azalmaktadir.

Fayda teorisi i¢in yapilmis bircok calisma bulunmaktadir. Von Neumann ve Morgenstern
(1944) ve Arrow’un (1970/1976) calismalari, fayda teorisinin temellerini olusturmaktadir.
Arrow (1970/1976) ve Pratt (1964), Arrow-Pratt mutlak riskten kacinma 6l¢iisii (ARA) ya da
diger bir adiyla riskten kacinma katsayisi kavramini gelistirmislerdir.

Belirli bir servet seviyesinin (w) toplam faydasi, u(w) fonksiyonuyla, riskten kaginma
0Olciisii ise r(w) fonksiyonu ile tanimlandiginda, mutlak riskten kaginma 6l¢iisii, Esitlik 2.12’deki

gibi hesaplanmaktadir (Arrow, 1970/1976:94; Pratt, 1964:122).

u”(w) (2.12)

r(w) = - u'(w)
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Bu denklemde, toplam fayda fonksiyonunun birinci dereceden tiirevi olan u’(w),
servetin marjinal faydasini, ikinci dereceden tiirevi olan u'’(w) ise servet agisindan marjinal
faydanin degisim oranini ifade etmektedir (Arrow, 1970/1976:92).

Modern portfdy teorisinde yatirimin faydasi; portfoyiin beklenen getirisi, getirilerin
varyansli ve riskten kaginma katsayisinin fonksiyonu ile hesaplanabilmektedir. Modern portfoy
yonetiminde fayda fonksiyonu yaygin olarak Esitlik 2.13’teki gibi tanimlanmaktadir (Bodie vd.,
2011:191).

U =E(R) —%AG% (2.13)
Esitlikte;

U = Fayda,

E(R) =Portfoylin beklenen getirisi,

A = Riskten kacinma katsayisi,

o3 = Portfdyiin varyansi olarak tanimlanmaktadir.

Riskten kaginma katsayisi olan A, farkli yatirimear tipleri icin asagidaki gibi belirlenir:

A<0 Riski seven yatirimci,
A=0  Riske kayitsiz yatirimci,

A>0  Riskten kagan yatirimci.

Esitlik 2.13 bu bilgiler 1s18inda incelendiginde, riskten kag¢inma katsayisina gore
yatirima tipleri icin yapilan siniflandirma ¢ok daha anlasilir olacaktir. Esitlik 2.13'tn ikinci
kismi incelendiginde, A sayisi pozitifken varyansin yani riskin artmasi dogal olarak fayday:
azaltacaktir. Dolayisiyla risk artarken fayda azaldigl icin, riskten kaginan yatirimcilar icin A'nin
pozitif olmasi gerekir. Bunun aksi durumu da riski seven yatirimai tipi icin gecerlidir. A negatif
bir say1 ise, risk arttik¢a yatirimdan alinacak fayda artacaktir. Dogal olarak A’nin negatif oldugu
durumlar, riski seven yatirimc profiline uymaktadir. Eger A sifir ise yatirimcy, risk seviyesi ne
olursa olsun portfoytn getirisi kadar fayda elde edecegi i¢cin, A'nin sifir olmasi riske kayitsiz
yatirimcilari temsil etmektedir.

Rasyonel bir yatirimci, en yiiksek fayda saglayacagi yatirimi yapmak isteyecektir. Dogal
olarak bir yatirimci, riskli bir varlik olan pay senedi portfoyii ile risksiz bir varlik olan risksiz
faiz oranindan elde edilecek fayday1 karsilastirmak isteyebilir. Risksiz faiz orani, kisa vadeli
hazine bonosu ya da devlet tahvillerinin faiz oranini temsil etmektedir ve portféy teorisinde

yatirimcilarin portfédyden edinecekleri getiri ile karsilastirmak i¢in kullanilmaktadir. Risksiz faiz
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orani icin fayda hesaplanirken, Esitlik 2.13’teki fayda fonksiyonunda E(R) i¢in r¢ yazilacaktir.
Getirilerin varyansi igin ise risksiz faiz oraninda risk teorik olarak 0 oldugu i¢in 63 = 0 olarak

alinir. Bu degerler fayda fonksiyonunda asagidaki gibi yerine yerlestirildiginde,
1
U(I'f) = I'f—EA.O (214)

olacak, bu islem sonucunda ise asagidaki esitlik bulunacaktir:

U(r) =r¢ (2.15)

Esitlik 2.15'te goruldigi gibi risksiz faiz oranminin faydasi, riskten kacinma
katsayisindan, dolayisiyla yatirimci tipinden bagimsiz olarak risksiz faiz oraninin kendisine

esittir.
2.4.5. Kayitsizlik Egrileri

Bir yatirimcinin, birbirleri arasinda fark gozetmeksizin ayni faydayr sagladig
portfoylerin yer aldig1 egriye farksizlik ya da kayitsizlik egrisi denir. Her yatirimcinin kendi
tercihlerine uygun olarak farkli kayitsizlik egrisi vardir. Bu egrilere farksizlik ya da kayitsizlik
egrileri denmesinin nedeni, egri listiinde yer alan hangi portfdy segilirse segilsin, yatirimcinin
bu portfoylerin her birinden tamamen aym fayday1 sagladiginin ve ayn1 derecede memnun
oldugunun varsayilmasidir. Diger bir ifadeyle yatirimci, kendi farksizlik egrisinde yer alan ve
ayni fayday1 saglayacagl portfdylerin arasindan se¢im yaparken, bu portfdyler arasindan
hangisini sececegiyle ilgilenmeyip, portfdylerin getiri ve risk oranlar fark etmeksizin herhangi
birini segebilir (Elton vd., 2014:5-6).

Farkl riskten kacinma profillerine sahip olan yatirimci tiplerini temsil eden kayitsizlik
egrileri Sekil 2.6'da gosterilmektedir. Yatirimcinin kendi kayitsizlik egrisi lizerinde yer alan s6z
konusu portfdylerden alacagi faydalar aym seviyededir. Dolayisiyla yatirimcilar, kendi
tercihlerine uygun olan kayitsizlik egrisi lizerinde yer alan bu portféylerden herhangi birini

secebilirler.
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E‘(F) Yiiksek Ortalama
Riskten-Kacinma Riskten-Ka¢inma
Diisiik

Riskten-Kacinma
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Kayitsiz

Riski Seven

» O

Sekil 2.6. Farkli Riskten Kaginma Derecelerine Sahip Yatirimcilarin Kayitsizlik Egrileri
Kaynak: Tekbas, Kése, Sarikovanlik, Sarioglu, Ozdemir ve Kalfa Bas, 2018:41

2.4.6. Etkin Piyasalar Hipotezi

Eugene Fama ve beraber calistigl diger arastirmacilar 1960’ yillarda pay senedi
fiyatlarinin tahmini konusunda arastirmalar yapmaya baslamistir. Bu arastirmalar, bilginin pay
senedi fiyatlarina ¢ok hizli bir sekilde etki etmesi nedeniyle, kisa vade icin fiyatlar1 tahmin
etmenin ¢ok gili¢ oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢alismalar, Eugene Fama, Lars Peter Hansen
ve Robert Shiller’in 2013 yilinda Nobel Ekonomi 6édiiliinii paylasmalarini saglamistir (The Royal
Swedish Academy of Sciences, 2013). Fama (1970), bilginin yayilimi ve pay senedi fiyatlar

~oa

arasindaki iliskileri, 1970 yilinda yayinladig1 “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work” adli makalesinde incelemis ve Etkin Piyasalar Hipotezini (EPH) tanitmistir.
EPH, piyasalarda bilginin yayilimi ve fiyat olusmasi arasindaki iliskileri aciklayarak piyasalarin
etkinligini arastirmaktadir.

Ideal bir piyasa, genel anlamda fiyatlarin kaynak tahsisi icin dogru sinyaller sagladig
yani firmalarin tUretim ve yatirim kararlar alabilmesine, yatirimcilarin ise finansal varliklarin
fiyatlarinin her zaman mevcut tim bilgileri tamamiyla yansittig1 varsayimiyla pay senetlerinin
arasindan se¢im yaparak satin alabilmesine olanak saglayan pazarlardir. Diger bir ifadeyle,
finansal varliklarin fiyatlarinin her zaman icin tiim mevcut bilgileri tamamen yansittig1 piyasalar
etkin piyasalar olarak adlandirilir (Fama, 1970:383). Dolayisiyla etkin bir sermaye piyasasinda,
bir finansal varlik hakkindaki yeni bir bilginin piyasaya ulasmasiyla birlikte, tiim yatirimcilarin

bu bilgiye ulastig1 ve s6z konusu finansal varhigin fiyatinin bu haberden ¢ok hizli bir sekilde

etkilendigi kabul edilir (Reilly ve Brown, 1997:208).
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Bir piyasada, tamamen gerekli olmasa da bazi kosullarin var olmasi sermaye
piyasalarinin etkinligi icin elverisli bir ortam olusturabilir. Bu kosullar asagidaki gibi

siralanabilir (Fama, 1970:387):

e Finansal varliklarin alim satimi icin hi¢bir islem licretinin 6denmemesi,

e Mevcut tiim bilgilerin, hicbir maliyet gerektirmeksizin piyasanin tiim katilimcilarina agik
olmasi,

e Her bir finansal varlik i¢in, mevcut bilgilerin, varligin su anki fiyatina ve gelecekteki

fiyatlarina yapacagi etkiler konusunda herkesin hemfikir olmasi.

Bilgilere ulasma agisindan, etkin piyasalar hipotezinin ti¢ temel formu bulunmaktadir.
Bunlar zayif form, yar1 gli¢lii form ve giiclii form olarak siralanmaktadir. Zayif form, varliklarin
yalnizca gecmis fiyatlarinin yer aldigi bilgilere ait alt kiimedir. Yar gii¢lii form, varliklarin
gecmis fiyatlarina ait bilgilere ek olarak duyurular, pay senedi boliinmeleri, bilango ve yillik
raporlar gibi kamuya acik bilgilerin de yer aldig1 bilgilerin yer aldig1 formdur. Tiim bu bilgilere
ek olarak, sirketlere ya da piyasaya dair 6zel bilgilere icerden erisimi olan yatirimci ya da
gruplarin herkesten 6nce sahip olabildigi bilgilerin yer aldig1 kiime ise giiclii form olarak
adlandirilir (Fama, 1970:388).

Finansal varliklara dair mevcut bilgilerin, etkin piyasalar hipotezinin bu ii¢ formu

acisindan siniflandirilmasi Sekil 2.7’de goriilebilir.

Sirket ici ve 6zel bilgiler
dahil tiim mevcut bilgiler

Kamuya a¢ik

tiim bilgiler

Pay senedinin
gecmis fiyat
bilgileri

Sekil 2.7. Belirli Bir Pay Senedi icin Mevcut Bilgilerin Alt Kiimeleri
Kaynak: Haugen, 1997:643
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Buna gore, en genis olarak sirket ici bilgilerin ve 6zel bilgilerin de yer aldig1 tiim mevcut
veriler bulunmaktadir. Bu genel bilgilerin bir alt kiimesi olarak kamuya ac¢ik tiim bilgiler yer
almaktadir. Bu bilgiler tiim yatirimcilar tarafindan ulasilabilirdir. Son olarak pay senetlerine

iliskin gecmis fiyat verilerinin yer aldig1 bilgiler en alt kiime olarak kabul edilmektedir.
2.4.7. Sermaye Varliklarinmi Fiyatlama Modeli

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (SVFM), modern portfoy teorisini temel
alarak, bir finansal varligin beklenen getirisi ile risk seviyesi arasindaki iliskiyi aciklamaktadir.
Beklenen getiri ve risk seviyesi arasinda genellikle dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Herhangi
bir finansal varligin beklenen getirisi ile bu varligin sistematik riskinin pozitif bir iliski
gostermesi gerekir. Ote yandan finansal varhgin beklenen risk priminin ise tiim piyasanin
beklenen risk primiyle orantili olmasi beklenir. Bu nedenle, portféyden daha fazla beklenen
getiri elde etmek isteyen bir yatirnmcinin katlanmasi gereken riskte de artis olmasi
gerekmektedir. SVFM, yalnizca portfoylere degil, tek basina finansal varliklara da
uygulanabilmektedir. Bu sayede, portfoye eklenen finansal varlik sayisi arttikea, portfoyiin risk
ve getiri oranlarinin hesaplanmasi ile ilgili karsilasilabilecek sorunlar giderilebilmektedir.
SVFM, temelde finansal varliklar icin gelistirilmis olsa da sabit varliklar ya da beseri sermaye
yatirimlar icin de kullanilabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:651-652). SVFM, standart
SVFM ya da tek faktorlii SVFM olarak da adlandirilmaktadir. SVFM, gelistirilmis ilk genel denge
modeli olma 6zelligine sahiptir (Elton vd., 2014:290).

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli bazi varsayimlarin iizerine insa edilmistir.

SVFM’nin temel ald1g1 bu varsayimlar asagidaki gibi siralanabilir (Elton vd., 2014:291):

e Varliklarin alim satim islemlerinde islem {icreti 6denmedigi kabul edilir. Bunun nedeni,
islem fticretlerinin dikkate alindig1 bir durumda finansal varligin getirisi hesaplanirken,
yatirimcinin alim satim karari almadan 6nce s6z konusu finansal varliga sahip olup
olmadiginin bilinmesinin gerekmesidir. Bu da islem {icretlerinin hesaplamalara dahil
edilmesi sonucunda modelin karmasiklasmasina neden olacaktir.

e Varliklar sinirsiz olarak béllinebilir yapidadir. Yatirimcinin servet miktarindan bagimsiz
olarak, yatirimcilar biitiin pozisyonlari alabilir. Buna gore yatirimcilarin ¢ok kiiciik para
miktarlariyla bir pay senedini satin alabilecegi varsayilir.

e Yatinima gelirlerden dolay1 vergi 6demez. Buna gore, yatirimin getirilerinden dolay1
olusan temettii ya da sermaye gelirlerinden dolay1 vergi 6demesi yapilmamaktadir.

e Bir yatirimci, bir pay senedini satin alarak ya da satarak o pay senedinin piyasadaki

fiyatini etkileyemez.

30



Emre Kurnaz, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2019

e Portfoy olustururken yatirimcilarin sadece beklenen getiri ve standart sapma
perspektifinde karar verdigi kabul edilir.

e Sinirsiz olarak aciga satis yapmak miimkiindiir. Buna gore bir yatirimci herhangi bir
miktarda pay senedini aciga satabilir.

e Yatirimci risksiz faiz orani ile sinirsiz miktarda borg alabilir ya da borg verebilir.

e Yatirnmcilarin yatirimlar1 kapsamindaki beklentileri homojendir. Buna gore
yatirimcilarin, getirilerin ortalama ve varyanslari (ya da belirli bir donemdeki fiyatlar)
ile ilgilendigi ve tim yatirimcilarin ilgili donemi tamamen ayni sekilde tanimladigi
varsayllmaktadir.

o Beklentilerin homojenligi kapsaminda, tiim yatirimcilar portfdyleriyle ilgili karar alma
slirecinde, gerekli girdiler acisindan ayni beklentilere sahiptirler. Bu girdilere beklenen
getiri, getirilerin varyansi ve korelasyon matrisi 6rnek gosterilebilir.

e Biitiin varliklar pazarlanabilirdir. Buna gore tiim varliklarin piyasada alinip satilabilmesi

mumkiindiir.

2.4.7.1. Beta Katsayisi

Sermaye varliklarini fiyatlama modeli, finansal varliklarin riskini, sistematik risk ve
sistematik olmayan risk olmak iizere iki ana basliga ayirarak incelemektedir. Sistematik risk,
soz konusu finansal varlik ile bu varhigin yer aldig1 piyasanin fiyati arasindaki korelasyon
iliskisinin biiyiikliigi ile tanimlanmaktadir. Sistematik risk, beta katsayisi ile 6l¢iilmektedir. Bu
katsayi, piyasa portfdyiiniin getirilerinde olusacak degisimlerin, bu piyasadan secilmis bir pay
senedinin ya da portfoyiin getirilerini ne odl¢iide degistirdigini agiklamaktadir (Korkmaz ve
Ceylan, 2017:657).

Beta katsayis1 matematiksel olarak Esitlik 2.16’daki gibi gosterilmektedir (Sharpe,
Alexander ve Bailey, 1995:271).

_ Cov(rs,rpy)

= 2.16
BS Val‘(rm) ( )
Esitlikte;
Bs = Finansal varligin betas,
Cov(rg, ) = Finansal varligin getirisi ile piyasa getirisinin kovaryansi,
Var(ry,) = Karsilastirma yapilan piyasanin getirisinin varyansidir.

Buna gore bir finansal varligin betasi, varhi§in getiri oranlarn ile piyasanin getiri
oranlarinin kovaryansinin, piyasanin getiri oranlarinin varyansina orani olarak ifade edilebilir.

Bs, yani bir varligin beta katsayisi, o varligin kovaryansini ifade etmenin farkl bir yontemidir.
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Eger riskli varhigin getirisinin kovaryansi, piyasa getirisinin varyansina esit, diger bir degisle
varligin beta katsayisi 1 ise riskli varligin beklenen getirisi, piyasanin beklenen getirisine esit
olacaktir. Bunun nedeni varligin piyasa ile ayni oranda riske sahip olmasidir (Sharpe vd.,
1995:271).

Portfoylerin beta katsayisi, o portféyde yer alan finansal varliklarin beta katsayisina
gore daha kiicliik olacaktir. Bunun nedeni, portféyde yer alan finansal varliklarin betalarinin
birbirlerini dengelemeleridir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:658). Betanin bir diger 6zelligi ise, bir
portfoyiin betasinin, o portféyde yer alan finansal varliklarin betalarinin agirlikli ortalamasina
esit olmasidir. Diger bir deyisle, portfoyiin betasi, portféyde yer alan varliklarin betalar: ile
varliklarin portfdy icerisindeki agirliklarinin ¢arpimlarinin toplamina esittir. Bu iliski Esitlik

2.17’deki gibi gosterilebilir (Sharpe vd., 1995:271).

n

Bo = ) WiB; (2.17)
i=1

Esitlikte;

Bp = Portfoyiin beta katsayisi,

n = Portfdydeki toplam varlik sayisi,

w; = i'ninci varhigin portféydeki agirhgi,

Bi = i'ninci varligin beta katsayisidir.

2.4.7.2. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Menkul kiymet pazar dogrusu (MKPD), beklenen getiri ve beta boyutlarindan olusan bir
koordinat diizleminde c¢izilen ve farkli beta degerlerine sahip finansal varliklarin beklenen
getirilerini gostermek icin kullanilan bir dogrudur. Bu dogru, piyasa portfoyii ve risksiz faiz
orani olmak iizere iki tane noktanin iizerinden gecmelidir. Ilk olarak, piyasa portféyiiniin betasi
1 ve beklenen getirisi E(R,,) oldugu i¢in, piyasa portfoyiint temsil eden noktanin koordinatlari
(1, E(Ry,)) olmalidir. Ikinci olarak, risksiz finansal varliklarin beta degeri 0 oldugundan, menkul
deger pazar dogrusu, beklenen getirisi risksiz faiz oranina (ry) esit ve koordinatlar1 (0, r¢) olan
noktadan gecmelidir. Dolayisiyla bu iki nokta, farkli beta degerlerine sahip finansal varliklar ve
portfoyler icin uygun beklenen getirileri gésteren menkul kiymet pazar dogrusunun yerini
tespit etmek icin yeterlidir. Menkul deger pazar dogrusunun hesaplanmasinda, Esitlik 2.18’de

yer alan denklemden faydalanilmaktadir (Sharpe vd., 1995:271).

E(R)) = ¢+ [E(Rm) — 1] Pim (2.18)
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Esitlikte;

E(R;) = Finansal varligin beklenen getirisini,
Iy = Risksiz faiz oranini,

E(R,,) = Piyasa getirisini,

Bim = Finansal varligin beta katsayisini temsil etmektedir.

Sekil 2.8’de beklenen getiri ile beta katsayisi arasindaki iliski ve menkul kiymet pazar
dogrusu gosterilmistir. Buna gore dogru fonksiyonunun piyasa portféyi ile kesistigi ve bu
noktada piyasa portfoyiiniin beta katsayisinin 1 oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte
sekildeki dogru fonksiyonunda, daha diisiik ve daha yiiksek betaya katsayisina sahip finansal

varliklarin getirileri de goriilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:657).

E(R)
A

MKPD

E(rm) """"""

¢

U S Y]

Sekil 2.8. Dogru Fonksiyonu ve Beta Katsayisi
Kaynak: Korkmaz ve Ceylan, 2017:658

Sekil 2.8’de, E(ry,) piyasa portfoyiiniin beklenen getirisini, r¢ ise risksiz faiz oranini ifade
etmektedir. Sekilde gorilebilecegi gibi menkul kiymet pazar dogrusu risksiz faiz orani ve piyasa
portfoyiiniin beklenen getirisinden ge¢mektedir. Risksiz faiz oraninin betas1 0, piyasa

portfoyliniin betasi ise 1 olacaktir.
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3. TEORIK CERCEVE

Calismanin bu boéliimiinde ortalama-varyans modeli ve Black-Litterman modeli teorik
acidan ayrintii olarak aciklanacak, ardindan performans ve risk olciim yodntemlerine
deginilecektir. S6z konusu model ve yontemlerde kullanilan denklem ve esitsizliklerde, orijinal
modellere olabildigince sadik kalmak adina, bazi1 degiskenler diger modellerde oldugundan
farkli simgeler ile ifade edilmektedir. Teorik ¢ercevede kullanilan bazi matematiksel ifadelerde,
vektor ve matrislerden de yararlanilmaktadir. Bu matematiksel ifadelerde kullanilan vektorler,

kalin yazi tipine sahip simgelerle tanimlanmaktadir.

3.1. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli

Markowitz’in ortalama-varyans modelini kullanarak bir yatirnmin analizini yaparken,
yatirimin karliligini ifade eden beklenen getiri ve riskini ifade eden varyans olmak iizere iki
degiskenden yararlanilir (Korkmaz, 2013c).

Ortalama-varyans modelinde, portfoyiin beklenen getirisi E, portfoy getirilerinin
varyansl V olmak lizere E-V iliskisi temel alinmaktadir. Portfdy secimi yaparken beklenen
getirisi en yiiksek, varyansi en diisiik olan portfoyler tercih edilmektedir. Porfoy
cesitlendirmesi, en iyi (E, V) kombinasyonlarini bularak yapilmaktadir. Portfoye secilecek
finansal ~ varliklar,  getiri oranlarinin  kovaryanslarina  bakilarak  birbirleriyle
iliskilendirilmektedir (Markowitz, 1952:79). Ortalama-varyans modelinde, portféydeki finansal
varlik sayisi N, s6z konusu finansal varliklarin portfdydeki agirliklari ise W ile ifade edilir.

Ortalama-varyans modeli ile olusturulacak portfoyde aciga satis islemleri
kisitlanmaktadir. Bu nedenle finansal varliklarin portfdydeki agirliklar: Esitlik 3.1’de gorildigi
gibi kisitlanarak negatif degerler almasi engellenmektedir (Markowitz, 1952:81). Buna gore her

i’'ninci varhigin portfoydeki agirhigi (W;), 0’a esit ya da biiyiik olmalidir.
W, >0 (3.1)

Finansal varliklarin portfdydeki agirliklari yiizdesel olarak W; olarak tanimlandigi icin W
degerlerinin toplami Esitlik 3.2’de yer alan denklemde goriildiigii gibi 1 (100%) olmalidir
(Markowitz, 1952:81). Dolayisiyla portfoyde aciga satis olmadig gibi kredili alis imkam da

sinirlandirilmistir.

YW =1 (3.2)
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Ortalama-varyans modelinde portféyiin beklenen getirisi olan E[Rp], Esitlik 3.3’teki
denklemden yararlanilarak hesaplanabilir. Denklemde E[R;], portfoydeki her i'ninci varligin

beklenen getirisini ifade etmektedir (Markowitz, 1952:81).
N
B[R, = ) W;E[R] (3.3)

Modern portfoy teorisinde portfdyiin varyansi, Esitlik 3.4’teki denklemden faydalanarak

hesaplanmaktadir. Bu esitlikte, Gf) portfoylin varyansini, oj; ise her i'ninci ve j'ninci varhgin

kovaryansini ifade etmektedir (Markowitz, 1952:81).
N N
i

i=1j=1

Ortalama-varyans modelinde portfoy secimine yonelik hesaplamalar, tarihsel yonteme
alternatif olarak matrislerden yararlanilarak da yapilabilmektedir. Bu amagla pay senedi
getirileri, pay senetlerinin portféydeki agirliklari ve varyans-kovaryans tablosu icin matrisler
olusturulmakta ve elde edilen bu matrisler bir dizi isleme tabi tutulmaktadir.

Matrislerden yararlanilarak portfdy optimizasyonu yaparken ilk olarak portfdy secimi
yapillacak pay senetlerinin ortalama getirilerinin yer aldig1 ortalama getiri vektori
olusturulmalidir. Bu ortalama getiriler, s6z konusu finansal varliklarin dénem icerisindeki
getirilerinin aritmetik ortalamasina esittir. Portfoy se¢imi yapilacak varlik sayisi n, portfoyde
yer alan her i'ninci varligin ortalama getirisi E[R;] olmak iizere, ortalama getiri vektorii olan

E[R], kolon matrisi olarak asagidaki gibi olusturulmaktadir:

ikinci asamada portfdy secimi yapilacak olan finansal varliklarin getirilerinin
varyanslar ve farkl finansal varliklarin getirilerinin birbirleriyle kovaryanslarinin yer aldig
varyans-Kovaryans matrisi olusturulmaktadir. Her i'ninci ve j'ninci varligin kovaryansi o;; olmak
lizere, portfoyiin varyans-kovaryans tablosu olarak da adlandirilan n x n boyutundaki )’ matrisi

asagidaki gibi gosterilmektedir.
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01,1 O1n-1 O1n
2z Op-11 =+ On-1n-1 On-1n
On,1 -« Opn-1 On,n

Portfoyde yer alan n sayida finansal varhigin portféydeki agirliklarin1 gosteren agirlik

vektorii (W), kolon matrisi olarak asagidaki gibi olusturulmaktadir:

S...Ngg

=

e s e ]

Portfoyde yer alan her i'ninci varligin agirhiklandirilmis getirisi X; ve portfoydeki
varliklarin agirliklandirilmis getirilerinin  yer aldigt vektér X olarak tanimlanirsa,
agirhiklandirilmis getiriler vektorii olan X, Esitlik 3.5’teki gibi hesaplanabilir. Dolayisiyla finansal
varliklarin agirhiklandinlmis getirileri, agirhik vektori ile ortalama getiri vektoriinin

carpilmasiyla elde edilir.
X = WEJ[R] (3.5)

Bu vektorden yola c¢ikilarak n sayida finansal varliktan olusan portféyiin getirisi olan

E[R;], Esitlik 3.6’daki formiilden yararlanilarak hesaplanabilmektedir.
n
E[Rp] = in (3.6)
i=1
Portfoyiin toplam getirisi alternatif olarak, agirhk vektoriiniin devrik doniisimi ile
getiri vektoriiniin ¢arpilmasi yontemiyle de hesaplanabilmektedir. Buna gore, portféyde yer
alan varliklarin agirliklar1 W vektort, varliklarin ortalama getirileri ise E[R] vektori ile ifade

edildiginde, portfoyiin beklenen getirisi Esitlik 3.7’de goriildiigii gibi hesaplanmaktadir
(Benninga, 2014:293):

E[R,] = W' E[R] (3.7)

Esitlik 3.7 ile beklenen getirisi hesaplanan portfdyiin varyansi ise Esitlik 3.8’de yer alan
denklemde goriildiigii gibi hesaplanmaktadir (Benninga, 2014:293):

o5 = WEW (3.8)
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Ortalama-varyans modeline gore olusturulan portfdylerin standart sapmalari, portfoyiin
varyansinin karekokii alinarak hesaplanabilmektedir. Buna gore portfoyiin standart sapmasi

olan op, Esitlik 3.9'daki gibi hesaplanmaktadir.
op = 012) (3.9)

Ortalama-varyans modelinde orijinal yaklasima gore amac¢ fonksiyonu, portfoy
varyansinin minimize edilmesidir. Buna gére minimum varyans portfoylinii elde etmek igin

amac fonksiyonu, Esitlik 3.4’ten yararlanilarak Esitlik 3.10’daki gibi tanimlanabilir.

N N
min(02) = min ZZGH A (3.10)

i=1j=1

Ortalama-varyans modelinde yaygin olarak kullanilan diger bir amac¢ fonksiyonu ise
portfoyiin Sharpe oraninin () maksimizasyonudur. Bunun i¢in en ytliksek Sharpe oranina sahip
olan portfoy Esitlik 3.11'deki gibi hesaplanmaktadir (Benninga, 2014:291). Esitlikte c degiskeni
yerine genellikle risksiz faiz orani kullanilmaktadir.

max0 = E(r);—)p—c (3.11)

Portfoyiin optimizasyon siirecinde, Esitlik 3.1 ve Esitlik 3.2’de gorildiigi gibi
kisitlamalar belirlenebilir ve bu kisitlamalar dahilinde yatirimcinin amag fonksiyonuna uygun
olarak en az varyansa (riske) sahip minimum varyans portfdoyli ya da en iyi risk-getiri
performansini elde etmek icin en yiiksek Sharpe oranina sahip olan maksimum Sharpe orani

portfoyi secilebilir.

3.2. Black-Litterman Modeli

Black-Litterman modeli ortalama-varyans modelinden farkl olarak, portféye segilecek
pay senetlerinin asir1 getirilerini temel almaktadir. Finansal varligin asir getirisi, s6z konusu
finansal varhigin belirli bir donemdeki getiri oranindan risksiz faiz oraninin g¢ikarilmasiyla
bulunmaktadir. Modelin amaci; pay senetlerinin ge¢misteki asir getirileri, portféye secilecek
sirketlerin piyasa degerleri ve pay senetlerinin gelecekteki performanslarina yonelik
yatirimcinin 6znel goriis ve beklentilerini birlestirerek, pay senetlerinin beklenen asiri
getirilerini  hesaplamaktir. Dolayisiyla orijinal Black-Litterman modelinde portfoy
optimizasyonu yapilmamakta olup, portfdy optimizasyonu siirecinde girdi olarak kullanmak

lizere pay senetlerinin beklenen asir1 getirilerinin hesaplanmasi amaglanmaktadir.
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Black ve Litterman (1992), portfoy seciminde kullanilan pay senetlerinin beklenen asiri
getirilerini Esitlik 3.12’deki denklem sayesinde hesaplamaktadir. Bu denklem, Black-Litterman

modelinin temelini olusturmaktadir (Black ve Litterman, 1992:42).

E[R] = [(X)" 1+ P'Q7 P [(t) M + P'Q71Q] (3.12)
Esitlikte;

E[R] =N boyutunda, kombine edilmis beklenen ortalama asir1 getiri vektorti,

» = NxN boyutunda, asir1 getirilerin kovaryans matrisi,

I = N boyutunda, denge risk primleri vektorii

P = KxN boyutunda, yatirimci goriislerinin baglanti matrisi,

Q = KxK boyutunda, diagonal, yatirimci goriislerinin kovaryans matrisi,

Q = K boyutunda, yatirimcinin getiri orani agisindan goriis vektord,

T = Tau katsayisi olarak tanimlanmaktadir.

Black-Litterman modelinin orijinal denklemi, basta Idzorek (2002) olmak iizere gesitli
arastirmacilar tarafindan gelistirilmis ve modele yeni yaklasimlar getirilmistir. Bu calismada
Black-Litterman modeli ile yapilan portfoy optimizasyonlarinda, Esitlik 3.12’de gosterilen
orijinal Black-Litterman modeli denklemi kullanilmistir. Bu boéliimde, orijinal modelde
kullanilan degiskenler tek tek tanmimlanacak ve bu degiskenlerin nasil hesaplandigi

aciklanacaktir.

Asin Getirilerin Kovaryans Matrisi (})

Modelde ilk olarak, porfoy secimi yapilan finansal varliklarin gecmisteki asir1 getirileri
bulunarak bu asir1 getirilerin kovaryans matrisi olusturulmaktadir. Asir1 getiriler hesaplanirken,
finansal varhigin getirisinden risksiz faiz orani cikartilir. Dolayisiyla, asir getirilerin kovaryans
matrisi, elde edilen bu yeni getiri oranlarinin kovaryanslarinin bulunmasi ile elde edilir. Portfoy
se¢imi yapilan toplam varlik sayis1 N iken, asir1 getirilerin kovaryans matrisi NxN boyutunda

olmalidir. Asir1 getirilerin kovaryansi (3;) asagidaki matris gibi gosterilebilir.

01,1 -+ O1n-—1 O1,n
Z cyn—l,l 0-n—1,n—1 cyn—l,n
cfn,l cyn,n—l cyn,n

Burada oj; her i'ninci ve j'ninci finansal varligin asir1 getirilerinin kovaryansim ifade

etmektedir. S6z konusu kovaryans matrisi, ortalama-varyans modelindeki kovaryans matrisine
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benzemektedir. [ki matris arasindaki fark, ortalama-varyans modelinde kovaryanslarin

ortalama getiriler ile, Black-Litterman modelinde ise asir1 getiriler ile hesaplanmasidir.

Denge Risk Primleri Vektorii ([])

Black-Litterman modeli ile portfoy seciminin asamalarindan bir digeri ise denge risk
primleri vektoriiniin hesaplanmasidir. Denge risk primleri vektorii hesaplanirken pay
senetlerinin piyasa degerlerinden yararlanilir. Denge risk primleri vektori ([]) Esitlik 3.13’te

yer alan denklem yardimiyla hesaplanmaktadir (Black ve Litterman, 1992:42).

[1=6>Wg (3.13)

Esitlikte;

) = Orantisallik sabiti (riskten kacinma katsayisi),

> = Asin getirilerin kovaryans matrisi,

Wg = Finansal varliklarin piyasa degerleri ile olusturulmus piyasa portféyt
vektorudir.

Denge risk primleri vektorii, Black-Litterman modelinde baslangic noktasini
olusturmaktadir. Model, yatirimci gorislerinin eklenmesiyle, karsilastirma amaciyla verilen

piyasa portfoylini gegmeyi ve daha iyi performans géstermeyi amaglar.

Orantisallik Sabiti ()

Black-Litterman modelinde, nasil hesaplanacagi konusunda kesin goériislerin olmadigi
kavramlardan birisi de orantisallik sabitidir. Black-Litterman modelinde Denge Risk Primleri
vektoriiniin hesaplanmasi icin orantisallik sabitinin (8) bulunmasi gerekmektedir. Black ve
Litterman (1992), Denge Risk Primleri vektoriinde kullanilan 8§nin bir orantisallik sabiti
oldugunu belirtmis, bu sabitin ise Black (1989)'da kullanilan denklemler temel alinarak
hesaplanabilecegine yer vermistir (Black ve Litterman, 1992:42).

He ve Litterman (1999), yaptiklar1 uygulamada § katsayis i¢in, diinya ortalama riskten
kacinma katsayisi olarak belirttikleri 2,5 degerini kullanmislardir.

Grinold ve Kahn (1999), orantisallik sabitinin ya da diger bir adiyla riskten kaginma
katsayisinin; asir1 getirinin, portfdy varyansina bdliinmesiyle bulunabilecegini belirtmistir.
Idzorek (2002), bu yaklasimdan yola ¢ikarak riskten kaginma katsayisi olan &nin Esitlik
3.14’teki gibi hesaplanabilecegini gostermektedir (Idzorek, 2002:30).
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E(tpy) — 1
5 = mg f (3.14)
GI'I"l
Esitlikte;
E(ry,) =Pazarya dakarsilastirma portfoyiiniin beklenen getirisini,
Iy = Risksiz faiz oranini,

o2 = Pazar portfoyiiniin asir1 getirilerinin varyansini ifade etmektedir.

Piyasa (Karsilastirma) Portféyi Vektorii (Wg)

Black-Litterman modeli ile portféy se¢ciminin asamalarindan birisi de piyasa portfoyt
vektoridiir. Karsilastirma (benchmark) portfoyli olarak da adlandirilan piyasa portfoyi
vektorii, portfdy se¢imi yapilacak varliklarin piyasa degerlerinin portfdydeki dagilimini esas
almaktadir. Black-Litterman modelinde piyasa portfoyii vektoriiniin hesaplamasinda portfdyde
yer alan finansal varliklarin hangi yatirnm araclarindan secildiginin énemi vardir. Farkl
tilkelerin para birimlerinden olusan doviz portféylerinde s6z konusu vektoriin hesaplanmasi,
pay senedi ve tahviller icin uygulanan yontemden ayrilmaktadir.

Sermaye piyasalarn i¢in analiz yaparken, her i’'ninci sirketin piyasa degeri M; olmak
lizere, s6z konusu sirketin piyasa degerinin portfoydeki agirligr (W;), Esitlik 3.15’te oldugu gibi
tanimlanir. Bu denklem tahviller i¢in de gecerlidir (Black ve Litterman, 1992:42).

M;

W =
b XiMi

(3.15)

Esitlik 3.15'ten anlasilacag: gibi, pay senedi ve tahviller s6z konusu oldugunda, piyasa
portfoyi vektoriiniin bilesenleri hesaplanirken, her bir varligin piyasa degerinin, portfoy secimi
yapilacak varliklarin piyasa degerlerinin toplamina boliinmesi gerekmektedir.

Portfoyiin farkh iilkelerin dovizlerinden olusmasi durumunda; her j'ninci iilkenin para
birimi i ise, karsilastirma vektoriiniin bilesenlerinin hesaplanmasinda Esitlik 3.16’da yer alan
denklemden yararlanilmaktadir. Esitlikte A, evrensel hedging sabitini ifade etmektedir. W]-C ise,
jninci iilkedeki tahvil ve 6zkaynak varliklarinin piyasa agirliklarinin toplamina esittir (Black ve

Litterman, 1992:42).

W; = )\W].C (3.16)

Portfoyde yer alan her bir finansal varlifin piyasa portféylindeki agirliklarn

hesaplandiktan sonra, bu agirliklarin yer aldigi W; degerleri ile karsilastirma vektori
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olusturulur. Buna gore karsilastirma vektori ya da diger bir ifadeyle piyasa portfoyii vektori

(Wg), kolon matrisi olarak asagidaki sekilde gosterilebilir.

Wi
| W, ]
WB = :

==

Yatirimci Goriisleri

Black-Litterman modelinde yatirimci goriisleri 6nemli bir yere sahiptir. Modelde
yatirimcl goriisleri tanimlanirken, portfoydeki varliklarin yatirimcr goriisii ¢ercevesinde
birbirleri arasindaki iligkilerin tanimlandigit P matrisi ve bu goriislerin getiri acisindan
degerlendirildigi Q goriis vektori kullanilmaktadir. Bu goriisler dogrultusunda, varliklarin
birbirleri arasindaki iliskilerin belirtilmesi icin k, goriis sayisi; n ise portfoy secimi yapilacak
varlik sayis1 olmak tizere k x n boyutunda iligki matrisi (P) olusturulur. iliski ya da diger bir
adiyla baglanti matrisinde her bir satir farkli bir goriisi ifade eder. S6z konusu P matrisi

asagidaki gibi gosterilebilir.

P1,1 Pl,n—l Pl,n

Pr1i o Prno1 Pin

Yatirima goriisleri, birden fazla varligin birbiriyle iliskisi seklinde olabilecegi gibi, bazi
varliklarla ilgili kesin goriisleri de ifade edebilir. iliskili gériislerde P matrisinin, ilgili goriise ait
satirindaki degerlerin toplami 0 olacak sekilde, bu goriis cercevesinde olumlu olarak etkilenen
varliklar pozitif degerle, olumsuz olarak etkilenen varliklar ise negative degerle tanimlanir.
Gorusten etkilenmeyen varliklar icin ise 0 degeri girilir.

Yatirimc1 gorusleri icin getiriler, k goriis sayis1 olmak tizere k boyutlu Q vektdriinde
tanimlanmaktadir. Q vektoriiniin bilesenlerinde, bu goriislerin getiri acisindan degerleri

belirtilmektedir. Bu vektor k x 1 boyutlu kolon matrisi olarak asagidaki gibi gosterilebilir:
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Omega Matrisi ()

Omega matrisi (), yatirimci goriislerindeki belirsizligi temsil etmektedir. Black ve
Litterman’a (1992) gore omega matrisi, yatirimci goriislerinin sayisi k olmak tizere k x k
boyutunda diagonal bir kovaryans matrisidir ve formiiller sonrasinda elde edilen matriste,
capraz degerlerin haricindeki bilesenler 0 ile doldurulur. Bunun sebebi, goriislerin
birbirlerinden bagimsiz olmasidir (Black ve Litterman, 1992:35). Buna gére omega matrisi

Esitlik 3.17’deki gibi gosterilebilir.
Q = diag(P(tX)P’) (3.17)

Meucci (2010), Q icin 6nerdigi formiilde tau sayisim kullanmamis bunun yerine,
gorilislerin giiven seviyesini temsil eden c degiskeninden faydalanmistir. Buna gore, c € (0,00)

olmak tlizere () matrisi Esitlik 3.18’de goriildiigii gibi hesaplanabilmektedir (Meucci, 2010:2).

1
0 =—P3P' (3.18)

Tau Katsayisi (1)

Tau katsayisi, Black-Litterman modelinde yatirimci gorislerinin portfoy secimindeki
agirligini belirlemekte kullanilan bir katsayidir. Black ve Litterman (1992), ortalamalardaki
belirsizligin getirilerdeki belirsizlikten ¢ok daha kiiciik olmasindan dolay: tau katsayisinin 0’a
yakin bir say1 olmasi gerektigini ifade etmisler ancak ¢alismalarinda, bu sayinin nasil secilmesi
gerektigi ile ilgili bir ayrintiya yer vermemislerdir. Tau sayisinin nasil belirlenecegi konusundaki
bu belirsizlik, arastirmacilarin bu sayiy1 farkli sekillerde yorumlamalarina ve agiklamaya
calismalarina neden olmustur. He ve Litterman (1999), tau sayisina ayri olarak bir deger
vermeye gerek olmadigini belirtmislerdir. Satchell ve Scowcroft (2000), genellikle insanlarin
¢ogunun tau sayisini 1 olarak aldigini ifade ederek bu goriisii, CAPM tipi bir diinyada yatirim
yapan bireyler icin denge fazlaliklarinin, yatirnm yapan bireylerin ortalama tahminine esit

oldugu varsayimina dayandirmislardir.
Portfdy Optimizasyonu
Black-Litterman modelinde beklenen asir1 getiri vektorii hesaplandiktan sonra bu

vektorden yola cikarak portfoy optimizasyonunun yapilmasi gerekmektedir. Black ve Litterman

(1992), beklenen asir1 getiri vektorii elde edildikten sonra portféy optimizasyonunun nasil
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yapilmasi gerektigi konusunda bir aciklama yapmamistir. Bu nedenle bu calismada, modern
portfoy teorisinin bazi temel formiilleri kullanilarak portféy optimizasyonu yapilacaktir.
Oncelikle, portféydeki finansal varliklarin beklenen asir1 getirilerinin yer aldigi E[R]
vektoriinden yararlanarak portfoytin beklenen asir1 getiri oraninin hesaplanmasi
gerekmektedir. Finansal varliklarin portfoydeki agirliklarimi Wp vektori ile ifade edersek,

portfoyiin beklenen asir1 getirisini (E[Rp]) Esitlik 3.19’dan yararlanarak hesaplayabiliriz.
E[R,] = W E[R] (3.19)

Bu calismada agiga satis kisitlamasi yapilacaktir. Dolayisiyla, portfoy optimizasyonunda
kullanilabilecek yontemlerden birisi Markowitz ortalama-varyans modelinde oldugu gibi
Sharpe oran1 maksimizasyonudur. Buna gore, Sharpe orani en yiiksek olan portfdy secilecektir.
Black-Litterman modelinin ana formiiliinde portfoylin asir1 getirisi hesaplandigi icin, Sharpe
orani hesaplarken, Esitlik 3.19°da elde edilen portfoyiin asir1 getiri oranindan riskriz faiz
oraninin tekrar c¢ikarilmasina gerek yoktur. Dolayisiyla Black-Litterman modelini kullanarak
elde ettigimiz beklenen asir1 getiriden yola ¢ikarak, Sharpe orami maksimizasyonu Esitlik

3.20’de goriildigu gibi yapilabilir.

E[Rp]

max0 = (3.20)

p

Bu bilgiler 1s181nda portféy optimizasyonu yaparken, en yiiksek ® oranini saglayan
portfdy secilerek bu portfoylin Wp vektorii ya da diger bir ifadeyle finansal varliklarin

portfoydeki agirliklar elde edilir.

3.3. Portfoy Modellerine Getirilen Elestiriler

Michaud (1989), yaptifi calismasinda ortalama-varyans modeli ile ilgili 6nemli
sorunlara deginmistir. Michaud’a gore, ortalama-varyans modeli ile secilen portfoylere yonelik
en oOnemli elestirilerden birisi, s6z konusu portfoylerin yatirimci perspektifinden
bakildiklarinda finansal olarak anlasilabilir olmamasi ve segilen portfoylerin finansal temellere
dayandirilamamasidir. Ortalama-varyans modelinin diger onemli sorunlarindan birisi ise
modelde sirketlerin piyasa degerlerinin gozardi edilmesidir. Ortalama-varyans modeli ile
portfoy secimi yapan biiyiik yatirim fonlari, modelin portféyde kiiciik sirketlere ¢cok yiliksek
agirlhik vermesi sonucunda, s6z konusu sirketlerin 6nemli biiylikliikte pay senedine (hatta
sirketin tamamina) sahip olabilir ve bu kiiciik sirketlere yapilan biiytik yatirimlar sonucunda
sirketin pay senedi fiyatlarinda Onemli degisimlere sebep olabilirler. Ortalama-varyans

modelinin diger bir sorunu ise modelin bazi durumlarda yiiksek derecede Kkararsizlik
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sergilemesidir. Girdi degiskenlerindeki ¢ok kiiciik degisimler, portfdy optimizasyonu ile elde
edilen sonuclarda c¢ok biiyiik degisikliklere yol acabilmektedir. Bu sorunun en o6nemli
kaynaklarindan birisi kovaryans matrisidir. Ortalama-varyans modelinin sorunlarindan bir
digeri ise etkin sinir iizerinden segilen bir portfoytlin yakin cevresinde, istatistiksel olarak s6z
konusu portfoye esdeger sinirsiz sayida portféoy bulunmasi ancak etkin sinir tizerinde yalnizca
tek bir portfoytin yer almasidir (Michaud, 1989:33-36).

Markowitz (1999), kendisinden 1952’de yazdig1 Portfolio Selection makalesinin
kopyasini isteyenleri, bu makalenin tarihi bir belge olarak degerlendirilmesi gerektigi ve
modelin orijinal halinin kendisinin portfoy teorisi hakkindaki mevcut goriislerini yansitmadigi
konusunda uyardigini belirtmistir. Markowitz bu ¢alismasinda, modelinin neden ortalama ve
varyans iizerine kuruldugunu sorgulamis ve neyin ortalama ve varyansinin ele alinmasi
gerektigi sorusunu sormustur. Calismada, ortalama-varyans modelinin ve etkin sinir
kavraminin daha sonradan kesfedilen teknik problemleri aciklanmistir. Markowitz ayrica,
1952’deki orijinal ¢alismasinin temel fikirlerinin, kiitliphanede Williams'in (1938/1997)
kitabin1 okurken aklina geldigini ve sonrasinda, matematiksel ve ekonometrik teknikleri
kullanarak bu konuyu doktora tezinde calisabilecegini diisiindiigiinii ve bu stirecte hicbir finans
dersi almadigini ve higbir finansal varliga sahip olmadigini belirtmistir. Markowitz, portfoy
cesitlendirmesinde riski nasil 6lgecegini dusiintirken standart sapma ya da varyansin aklina
geldigini, portfoy cesitlendirmesini ortalama ve varyans iizerine temellendirmeyi diistindiigiinii
ve portfoyleri etkin ve etkin olmayan portfdyler olarak ayirdigini séylemektedir. Markowitz, su
andaki dusiincelerinin Williams1 ilk defa okurken sahip oldugu diisiincelerinden farkh
oldugunu ifade ederek, orijinal ortalama-varyans modelinin, modelin baslangicinda, bir pay
senedinin degerinin pay senedinin gelecekteki temettiilerinin beklenen bugilinkii degeri ile
hesaplanabilecegi ve yatirinmcinin pay senedinin gelecekteki getirilerinin iskonto edilmis
degerini maksimize etmesi gerektigi varsayimini reddettigini belirtmektedir (Markowitz,
1999:6-9).

Ortalama-varyans modelinin portféy optimizasyonu asamasinda yasadig1 bazi teknik
problemler, uygulamacilar tarafindan da elestirilmektedir. Bu problemlerin basinda, portféy
optimizasyonu sonucunda portféye yalnizca bir ya da birka¢ pay senedinin secilebilmesi ya da
diger pay senetleri ile karsilastirildiginda asir1 uclarda getiri saglayan kigiik firmalarin pay
senetlerine yiiksek agirliklar vermesi gelmektedir. Ayrica ortalama-varyans modeli ile yapilan
optimizasyonlarda girdilerin yalnizca pay senetlerinin ge¢misteki fiyatlarindan olusmasi da
modelin elestirilen 6zelliklerindendir.

Black ve Litterman (1992) ortalama-varyans modelinin bu problemlerini ¢6zmek igin
Black-Litterman modelini Onererek modelin bazi temel problemlerine ¢o6ziim bulmay:

amaglamistir. Bunlardan ilki portfdy optimizasyonun yalnizca ge¢mis getiriler ile yapilmasi
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sorununa ¢o6ziim olarak yatirimci gorislerinin optimizasyona katilmasi oOnerisidir. Black-
Litterman modelinin ¢6zdiigii diger bir sorun ise ortalama-varyans modelinin ¢ok kiiciik
firmalara biiyiik portfoy agirliklar1 vermesi problemidir. Black-Litterman modeli, firmalarin
piyasa degerlerinden yararlanarak s6z konusu firmalarin piyasadaki agirliklarina gore
olusturulmus portfoyii karsilastirma portfoyii olarak ele almis ve optimizasyon asamasinda bu
bilgileri girdi olarak kullanarak daha anlamli bir ¢esitlendirme yapmay1 amaclamistir.
Black-Litterman modeli, her ne kadar ortalama-varyans modelinin baz1 problemlerine
¢Oziim getirmis olsa da baska sorunlari da beraberinde getirmektedir. Modelin en biiyiik
problemi, modelde kullanilan tau katsayisi, delta sabiti ve omega matrisinin hesaplanmasi ile
ilgili yeterli agiklamalarin orijinal ¢alismada yapilmamis olmasidir. Black ve Litterman (1992),
calismalarinda bu degiskenleri tanimlamis olsalar da bu degiskenlerin nasil hesaplanmalari
gerektigi konusunda kesin ve net bilgilere yer vermemislerdir. Bu sorunlara ¢éziim arayan
arastirmacilarin literatiirde yer alan gesitli yorumlari ve katkilar1 bulunsa da hala modelin bu

eksiklerinin iizerinde ¢alisilmaya devam edilmesi gerekmektedir.

3.4. Portfoy Performansi Olgiim Yontemleri

Yatirimcilar portféy secimi ve portfoy yonetimi yaparken, sectikleri ya da halihazirda
yonettikleri portfoylerin performanslarini 6lgme ihtiyaci duyarlar. Portféy performansi élemek
icin cesitli 6lciim yontemleri gelistirilmistir. Modern portfdy teorisine gore portfdy secimi
yaparken getiri ve risk faktorleri ele alinmaktadir. Bu nedenle portfoylerin performanslarini
Olcerken de getiri ve risk kavramlar1 éne ¢ikmaktadir. Portfoy riskinin temel alindigi, yaygin
olarak kullanilan performans 6l¢iim yontemlerinin basinda Sharpe orani, Jensen alfasi ve

Treynor orani gelmektedir. Bu boliimde bu ti¢ performans 6l¢giim yontemi aciklanacaktir.

3.4.1. Sharpe Orani

Bir portfoyiin 6ngoriilen performansi, portfdyiin beklenen getiri orami ve standart
sapma ile ifade edilen portfdy riski olmak iizere iki 6lciite gore aciklanmaktadir. Yatirimcilarin,
varliklarini risksiz faiz orani ile degerlendirebilecekleri ve ayni risksiz faiz orani ile bor¢lanarak
portfdy yatirimi yapabilecekleri varsayildigl icin yatirimcilar yaptiklari yatirimlarin
performanslarini dlcerken risksiz faiz oranindan yararlanirlar. Bu kosullar altinda etkin
portfoyler Esitlik 3.21’den yararlanilarak bulunabilmektedir. Burada E[R;], i'ninci varligin
beklenen getirisini, ry, risksiz faiz oranini, o;, varligin standart sapmasini, b ise risk primini

temsil etmektedir (Sharpe, 1966:121-122).
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E[Rl] =rr+ bO'i [321)

Bu esitlikten yola cikarak portféyiin Sharpe orani Esitlik 3.22’deki gibi elde
edilmektedir.

S, = (3.22)

Esitlikte;

Sp = Portfoyiin Sharpe oranini,
E[R] = Portfoylin getirisini,

Iy = Risksiz faiz oranini,

Op = Portfoyiin standart sapmasini ifade etmektedir.

Buna gore Sharpe orani, portfoyiin getirisi ile risksiz faiz oran arasindaki farkin, diger

bir ifadeyle risk priminin, portféyiin standart sapmasina boliinmesi ile elde edilmektedir.
3.4.2. Jensen Alfasi

Portfoy performans: 6l¢iim yontemlerinden bir digeri de Jensen o6lgiitiidiir. Jensen
(1968), belli bir donem icin portféy performansini 6lcmek amaciyla; portfdy getirisi, risksiz faiz
orani, piyasa getirisi ve portféyiin beta katsayisindan yararlanmistir. Dolayisiyla Jensen
Olciitiiniin amaci sistematik risk ve risksiz faiz oranini ele alarak portfoy riskini 6lgmektir.

Jensen orani ya da diger bir adiyla Jensen alfasi, Esitlik 3.23’te gortldigi gibi hesaplanmaktadir.

a=rp— (re+ B(rm —15)) (3.23)
Esitlikte;

o = Jensen alfasini,

rp, = Portfoyiin getirisini,

Iy = Risksiz faiz oranini,

I'm = Endeksin getirisini,

B = Portfoyiin betasini ifade etmektedir.

3.4.3. Treynor Olgegi

Yaygin olarak kullanilan portféy performansi 6l¢iim yontemlerinden biri olan Treynor
Olcegi, ilk olarak Treynor (1965) tarafindan tanitilmistir. Bir portfoyiin performansini 6lgmek

icin kullanilan Treynor 6lcegi, portfoyiin asir1 getirisinin, yani portfoy getirisi ile risksiz faiz
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oraninin farkinin, cesitlendirilemez sistematik risk olan portfoyiin beta katsayisina boliinmesi
ile elde edilir. Buna gore portféylin Treynor oraninin hesaplanmasi icin Esitlik 3.24’te yer alan

denklem kullanilmaktadir.

rp — Iy

T= By (3.24)
Esitlikte;

T = Treynor oranini,

rp = Portfoyiin getirisini,

Iy = Risksiz faiz oranini,

Bp = Portfdyiin beta katsayisini ifade etmektedir.

3.5. Riske Maruz Deger (RMD)

Tiirev piyasalarda 1990’l1 yillarin basinda yasanan biiytlik kayiplar, bu finansal araglar
hakkinda cok fazla endiseye yol agmistir. Yasanan bu biiyiik kayiplarin ardindan tiirev finansal
araglar, baz1 medya organlar ve yatirimcilar tarafindan biiytik riskler igerdikleri ifade edilerek
elestirilmistir (Jorion, 2007:31). Bu donemde tiirev finansal araglarin kullanimi ile beraber
zarar eden diinya capinda bazi biiyiik finans kuruluslari géze carpmaktadir. Ters repo islemleri
sonucunda 1,84 milyar dolar zarar eden Orange County yerel idaresi, petrol vadeli islemlerinde
1,34 milyar dolar zarar eden endiistri devi Metallgesellschaft ve doviz opsiyonlarinda 262
milyon dolar zarar eden National Australia Bank bu kuruluslara 6érnek olarak gosterilebilirler
(Jorion, 2007:33).

Finans diinyasinda yasanan bu bilyiik kayiplar, risk y6netiminin 6nemini ortaya
cikarmistir. Riske Maruz Deger (RMD), ilk kez J.P. Morgan'in 1994 yilinda RiskMetrics adiyla
piyasaya stirdiigii modeller ile tamitilmistir (Korkmaz ve Bostanci, 2011). RMD, normal piyasa
kosullarinda belirli bir giiven araliginda ve bir zaman aralifinda olusabilecek en koétii kaybi
ifade etmektedir (Benninga ve Wiener, 1998). Artzner, Delbaen, Eber ve Heath (1999), Riske
Maruz Degeri Esitlik 3.25’teki gibi tanimlamaktadir.

VaR(X) = inf{x € R: Fy(x) > o} (3.25)

RMD ile risk hesaplanirken genellikle %95 ve %99 giiven araliklan tercih edilmektedir.
Ornegin bir portféyiin riski RMD ile hesaplandiginda, %5 hata ile RMD giinliik 100.000 TL ise,
bu, %95 (%100 - %5) gliven araliginda, normal kosullar altinda yasanabilecek giinliik kayip, %5
olasilikla 100.000 TL'den fazla olabilir anlamina gelmektedir.
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Riske maruz deger kavrami, Sekil 3.1’de ayrintili olarak gosterilmektedir. Sekilde tarah
bolge %5 olasilik seviyesinde portfoyiin beklenen kazang ve kaybini ifade etmektedir. Sekil
3.1'de gosterilen 6rnekte, portfdyiin beklenen kaybinin %5 olasilikla 6 milyon TL'nin altinda
oldugu goriilmektedir. Yani diger bir deyisle, %95 giiven araliginda s6z konusu portfoyiin riske

maruz degeri 6 milyon TL'nin altindadir.

Olasilik
A
%5
7 1 i . Beklenen Kayip ve
-8 -6 4 2 0 2 4 6 8 Kazanglar (Milyon TL)

Sekil 3.1. Riske Maruz Deger (RMD)
Kaynak: Bolgiin ve Akcay, 2003:209

Riske maruz deger hesaplamalarinda kullanilan cesitli yontemler bulunmaktadir. Bu
yontemlerin her biri kendi icinde gligli ve zayif yonlere sahiptir. Riske maruz deger
hesaplamalarinda yaygin olarak kullanilan ii¢ temel yontem bulunmaktadir. Bu yontemler

asagidaki gibi siralanabilir (Aydin, 2000:9):

e Parametrik yontem ya da diger bir adiyla varyans-kovaryans yontemi,
e Monte Carlo Simiilasyonu yéntemi,

e Tarihi yontem.

Riske maruz degerin yaygin olarak kullanilmasinin ana sebepleri sunlardir (Schachter,

1998; aktaran Bolgiin ve Akcay 2003:208):

e Yalnizca bir adet rakamla portfoyiin tiim riskinin ifade edilebilmesi,
e Bankalarin bu rakam sayesinde, tasidiklar riske karsilik bulundurmalari gereken en az

sermayeyi hesaplayabilmeleri.

Varyans-kovaryans yontemiyle riske maruz deger hesaplamalarinda Esitlik 3.26’daki

denklemden yararlanilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:713-716).
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VaR(X) = yWVCVW' (3.26)
Esitlikte;

< = Gliven araligy,

X = Portfoyiin degeri,

W = Agirlik matrisi,

\% = Degiskenlik matrisi,

C = Korelasyon matrisi olarak tanimlanmaktadir.

Portfoyde yer alan finansal varliklara verilen agirliklar agirlik matrisinde (W) yer
almaktadir. Portféyde yer alan toplam varlik sayisi n ve her i'ninci varligin portféydeki agirhig

W; olmak tizere, W agirlik matrisi, agagidaki gibi gosterilebilir.
W == [W1 s Wn_1 Wn]

Degiskenlik matrisi (V), portféyde yer alan varliklarin standart sapmalar ile belirli bir
glven araliginin normal dagilim tablosundaki karsiiginin carpimlarinin diyagonal olarak
yazildig1 bir matristir. Buna gore, n sayida varligin yer aldig1 bir portfoytin V degiskenlik matrisi

asagidaki gibi gosterilebilir.

01z O 0 0
0o - 0 0
V=10 0 o,z 0
0 O 0 OnZ

V degiskenlik matrisindeki z degerleri, belirli bir giiven araliinin normal dagilim
tablosundaki karsiligina denk gelmektedir. %95 giiven aralig1 icin normal dagilim tablosundaki
deger 1,645’e esittir. Dolayisiyla %95 giiven araligi icin riske maruz deger hesaplanirken,
degiskenlik matrisinde portféydeki varliklarin standart sapmalari, 1,645 sayisi ile carpilmalidir.
Riske maruz deger hesaplarken giiven aralifi %99 olarak belirlenmisse z degeri 2,326 olarak
alinir.

Korelasyon matrisi olan C, portfodydeki pay senetlerinin birbirleri arasindaki
korelasyonlarin yer aldig1 bir korelasyon tablosudur. Her i’'ninci ve jninci varhigin birbirleri
arasindaki korelasyonun p;; oldugu kabul edilirse, korelasyon matrisi (C), asagidaki gibi
gosterilebilir. Varliklarin kendileriyle olan korelasyonlari 1 olacag i¢in, C matrisinin siitiin ve

satir sayis1 birbirine esit olan 6geleri capraz olarak 1 degerine sahip olacaktir.

P1,1 P1,n-1 P1n
C=
Pn-11 -+ Pn-1n-1 Pn-1n
pn,l pn,n—l pn,n
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Yukarida agiklanan matris ve degiskenlere ait degerler, daha 6nce belirtilen Esitlik
3.27’de yerlerine yerlestirilerek portfoyiin riske maruz degerine ulasilmaktadir. Elde edilen bu
deger ylizdesel olarak portfoyiin yasayabilecegi olasi kaybi ifade edecektir. Portfoyiin riske
maruz degeri eger parasal olarak ifade edilmek isteniyorsa, yiizde olarak elde edilen riske

maruz degeri, portfoyiin degeri ile carpilmalidir.
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4. LITERATUR TARAMASI

Portfoy optimizasyonu konusu iizerine akademik alanda, gelismis lilke ve gelismekte
olan iilke piyasalarina yonelik pek cok yayin yapilmistir. Bu ¢alismalar, genellikle Markowitz
ortalama- varyans modeli lizerine yogunlasmistir. Ortalama-varyans modeli ile
karsilastirildiginda, sinirli sayida olsa da Black-Litterman modeli ile ilgili uygulamalar ve
yayinlar da yapilmistir.

Tirkiye’de de portféy optimizasyonu kavrami ile ilgili teori ve uygulamalara yonelik
onemli calismalar ve yayinlar yapilmistir. Buna ragmen hem Tiirkiye’de hem de diger iilkelerde,
Markowitz ortalama-varyans modeli ve Black-Litterman modellerinin performanslarini
karsilastiran uygulamalar sinirh sayida kalmistir. Bu iki modelin farkli agilardan ele alinarak
karsilastirilmasi ve literatiire katki yapilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye ve diger tlilkelerdeki piyasalarda uygulama yaparak
ortalama-varyans modeli ve Black-Litterman modelinin performanslarini karsilastiran ve tek
basina Black-Litterman modelinin performansini degerlendiren ampirik calismalara yer
verilmistir. Literatiirde Black-Litterman modelinin teorik alt yapisina yonelik bir¢ok alternatif
yaklasim gelistirildigi ve teorik arastirmacilar tarafindan Black-Litterman modeli ile
optimizasyon slireci farkli sekillerde yorumlandigi igin, bu béliimde yer alan ampirik

uygulamalarin izledigi yontemlerde farkhiliklar gozlenmektedir.

4.1. Turkiye’ye Yonelik Yapilmis Calismalar

Caliskan (2012), Markowitz ortalama-varyans modeli ve Black-Litterman modelini risk
acisindan karsilastirmak i¢in IMKB 30 endeksinde Ocak 2003 ve Haziran 2009 tarihleri arasinda
strekli olarak islem goren pay senetlerinden portfoyler olusturmus ve bu portféylerin
performanslarini beta faktorii, toplam risk ve artik dalgalanma derecesinden faydalanarak
karsilastirmistir. Calismada hem ortalama-varyans modeli hem de Black-Litterman modeli ile
olusturulan portfoylerde agiga satis kisitlamasi yapilmadigi goriilmektedir. Arastirmanin
sonuglari, Black-Litterman modeli kullanilarak seg¢ilen portfoylerin ortalama-varyans modeli ile
secilen portfoylere gore daha az beta faktori, toplam risk ve artik dalgalanma derecesi
degerlerine sahip oldugunu gostermektedir.

Barijough (2014), ortalama-varyans ve Black-Litterman modellerinin performanslarini
karsilastirmak icin 2008-2013 tarihleri arasinda BIST'te islem goren 40 pay senedi lizerinde
calisma yapmistir. Calismada Black-Litterman modeli ile portfdy secimi asamasinda, yatirimci
goriisleri EGARCH modeli kullanilarak olusturulmustur. Black-Litterman modeli icin gereken

tau katsayist icin 4 farkli deger kullanilarak bu degerlerin her biri i¢cin ayri portfoyler
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olusturulmustur. Arastirmanin sonuglari, Black-Litterman modeli ile olusturulan portféylerin
hem ortalama-varyans modeli ile olusturulan portfoyden hem de piyasa agirliklar ile
olusturulmus piyasa portfoylinden daha iyi getiri sagladigin1 ve Black-Litterman modeli ile
olusturulan portfoylerde tau katsayisimin artmasinin = portfoy getirisini artirdigini
gostermektedir. Portféylerin Sharpe oranlari kiyaslandiginda, Black-Litterman modeli ile
olusturulmus portfdylerin ortalama-varyans modeli ve piyasa agirliklari ile olusturulmus
portfoylerden daha iyi performans gosterdigi goriilse de, tau katsayisindaki artisin Sharpe
oraninda dalgali sonuclar meydana getirdigi anlasilmaktadir.

Aytirk (2015), Black-Litterman modelinin performansini test etmek icin BIST 30
Endeksinde islem goren pay senetlerine yonelik calisma yapmistir. Calismada Mayis 2005 ve
Nisan 2015 tarihleri arasinda BIST 30 Endeksinde kesintisiz olarak islem goren 21 pay senedi
kullanilarak arastirma donemindeki son 12 ay icin her ay dinamik olarak giincellenen 12
portfdy olusturulmustur. Calismanin sonucunda, Black-Litterman modeli ile olusturulan
optimum portfdyilin; piyasa portfoyii, BIST 30 Endeksi ve BIST 100 Endeksi ile
karsilastirildiginda daha iyi performans gosterdigi anlasilmaktadir.

Siier (2015), Black-Litterman modelinin uygulanabilirligini test etmek icin BIST 100
Endeksinde calisma yapmistir. Calisma, Ocak 2004 ve Haziran 2013 arasindaki donemi
kapsamaktadir. Calismada Black-Litterman modelinin asamalar1 agiklanmis ve yapilan
uygulama iizerinden, yatirimci beklentilerinin portfdy secimi siirecindeki etkileri incelenmistir.
Arastirma, Black-Litterman modeli ile olusturulan portféylerin daha iyi ¢esitlendirme yaptigini
gostermektedir.

Cevizci (2016), Markowitz ortalama-varyans modeli, shrinkage modeli ve Black-
Litterman modelinin performanslarini karsilastirmak icin BIST 30 Endeksindeki sirketlerden
portfoyler olusturmustur. Calisma, Ocak 2013 ve Aralik 2015 tarihleri arasindaki dénemi
kapsamaktadir. Uygulamada, ortalama-varyans modeli ile yapilan portfdy seciminde aciga satis
kisitlanmamistir. Shrinkage modelinde, kademeli olarak ac¢iga satis ihtiyaci sinirlansa da a¢iga
satis islemi tamamen kisitlanmamistir. Calismada, Black-Litterman modeli ile olusturulan
portfoyde ise aciga satis kisitlamasi konulmus ve Black-Litterman modeline yonelik uygulama
icin Benninga'min (2008:358) yaklasimi tercih edilmistir. Arastirma, ortalama-varyans
modelinin bu ii¢ model icerisinde en iyi getiri ve risk kombinasyonunu sagladigini, shrinkage
modelinin ise ortalama risk ve ortalamanin istiinde getiri sagladigini gostermektedir.
Calismada Black-Litterman modeli ise kisa vadeli hazine bonosu getirisinden daha az getiri
saglamis ve bu nedenle negatif Sharpe oranina sahip olarak en diisiik performansi gostermistir.
Cevizci'nin arastirmada bu li¢ portfdy optimizasyon modeli i¢in farkl agiga satis kisitlamalari

uygulamasi, bu portfoylerin performanslarina yonelik sonuglarda etkiye sahip olabilir.
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Literatlirde Tiirkiye i¢in yapilmis calismalar, Black Litterman modeline yonelik BIST i¢cin
yapilmis arastirmalarin heniiz yeni sayilabilecegini gostermektedir. S6z konusu modelin
ayrintili bir sekilde aciklanmasi ve farkl risk faktorleri acisindan ortalama-varyans modeli ile
kiyaslanmasi gerekmektedir. Bu calisma, Markowitz ortalama-varyans ve Black-Litterman
modelleri icin yapilan karsilastirmada, portféy performansi 6l¢lim yontemlerine ek olarak Riske
Maruz Deger yontemini de uygulayarak risk analizi yapip, bu modellerin kriz 6ncesi déonem, kriz
donemi ve kriz sonrasi donemdeki performanslarini karsilagtirarak literatiire katkida

bulunmay1 amag¢lamaktadir.

4.2. Diger Ulkelere Yonelik Yapilmis Caligmalar

Mishra, Pisipati ve Vyas (2011), ortalama-varyans ve Black-Litterman modellerinin
performanslarini  karsilastirmak amaciyla Hindistan borsasi BSE’'de yer alan 9 sektor
endeksinden portfoyler olusturmus ve karsilastirma olciiti olarak BSE 500 Endeksini
kullanmistir. Calisma, Eylil 2004-Eylil 2009 araligindaki tarihsel verileri kapsamaktadir.
Arastirma sonuglari, ortalama-varyans modeli ve Black-Litterman modeli ile olusturulan
portfoyler ele alindiginda, Black-Litterman modelinin sectigi optimum portféyiin daha iyi risk-
getiri performansina sahip oldugunu gostermektedir.

Klega (2013), Markowitz Ortalama-Varyans modeli ve Black-Litterman modelini portfoy
performansi agisindan karsilastirdigl ¢alismasinda portfoy olusturmak i¢in 6 biiyitk Amerikan
sirketini kullanmistir. Calismada bu 6 sirketin 1984-2011 yillar arasindaki gercek piyasa
verileri baz alinmis ve pasif yatirim yontemi ile olusturulan portfoyleri test etmek icin Monte-
Carlo simiilasyonundan yaralanilmistir. Klega, etkin sinirdaki etkin portfoyii bulmak igin
Lagrange carpani metodunu kullanmistir. Arastirmanin sonuglari, Black-Litterman modelinin,
ortalama-varyans modeline gore daha iyi performans gosterdigini ortaya koymaktadir.

He, Grant ve Fabre (2013), uzman analist goriisleri ile optimize edilmis Black-Littermen
modeli ile olusturulan portféylerin performanslarini incelemek icin Avusturalya piyasalarinda
arastirma yapmis ve S&P/ASX 50 Endeksinde yer alan firmalarin Ocak 1998 - Aralik 2008
araligindaki performanslarini degerlendirmislerdir. Calismada uzman goriisleri, reyting sistemi
ile siralanmis ve bu goriisler esliginde Black-Litterman modeli kullanilarak portfoyler
olusturulmustur. Arastirma sonuglari, uzman gortsleri ile desteklenen Black-Litterman modeli
ile secilmis portfoylerin karhlik gosterebildiklerini ortaya ¢cikarmaktadir.

Syvertsen (2013), ortalama-varyans modeli ve Black-Litterman modelinin Norvec
piyasasinda karsilastirmasinin yapilmasi amaciyla OBX Endeksinde yer alan 5 pay senedini
kullanarak portfoyler olusturmustur. Calismada piyasa portfoylii olarak OSEBX Endeksi

kullanilmistir. Syvertsen, Black-Litterman modeli ile olusturulan portféyde yatirimci goriislerini
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temsilen skor karti teknigini kullanmis ve yatirimcinin getiri beklentilerine gore pay senetlerini
puanlamistir. Calismada, Black-Litterman modelinin daha sezgisel portfoyler lrettigi ve
Markowitz modelinden daha diisiik islem maliyeti sagladig1 varsayimlari reddedilmistir.
Arastirma sonuglari, uzun vadede, skor karti yaklasimiyla uygulanan Black-Litterman modelinin
glnliik veriler kullanildiginda Markowitz modelini iyilestirmedigini ortaya koymaktadir.

Creamer (2015), Black-Litterman modeli ile A.B.D. pay senedi piyasalarinda ve
Avrupa’da STOXX 50 Endeksinde yer alan pay senetlerine yonelik yaptig1 calismasinda yatirimci
goruslerini belirleme asamasinda derin 6grenme tekniklerinden yararlanmis ve sosyal aglarda
yer alan giincel haberlerin taranmasi ve sirketlerin temel gostergelerinin kullanilmasi ile elde
edilen yatirnmci gorislerinden faydalanarak portfdy secimi yapmistir. Calismanin sonucunda,
Black-Litterman modeli ile olusturulan séz konusu portféylerin piyasa portfoyiinden daha iyi
performans gosterdigi ve haber verilerinin yatirimci goriislerine vekil olarak kullanilabilecegi
anlasilmaktadir.

Seimertz (2015), Black-Litterman modelinin isve¢ piyasasindaki gecerliligini test etmek
icin Nasdaq OMX Stockholm Borsasinda islem goren 57 adet pay senedi lizerinde calisma
yapmistir. Arastirmaci, 2004-2006 doénemine ait tarihsel veriler kullanilarak Black-Litterman
modeli ile portfoy se¢cimi yapmis ve 2007-2014 donemi i¢in portfoy performansini test ederek
portfoyiin performansini OMXSBPI Endeksi ile karsilagtirmistir. Calismaya gore Borg Krizi ve
Euro Krizinin etkileriyle portfoy ve endeks 2007-2008 yillarinda kayiplar yasamis ancak 2012
yili disinda 2009-2014 yillar1 arasinda poryfoyde giiclii bir sekilde biliylime gozlemlenmistir.
Arastirma sonuglar1 Black-Litterman modeli ile olusturulmus portfdyiin kriz doneminde negatif
biiylime gosterse de krizden sonra endeksten daha iyi bir performans gosterdigini aciga
cikarmaktadir.

Bessler, Opfer ve Wolff (2017), yalin cesitlendirme, ortalama-varyans modeli, Bayes-
Stein yaklasimi ve Black-Litterman modellerinin performanslarimi karsilagtirmak icin MSCI
World, MSCI Emerging Markets, S&P GSCI Light Energy, U.S. High Yield Bonds 100 ve U.S. Gov.
Bonds Endeksleri iizerinde Ocak 1993-Aralik 2011 donemine yonelik ¢alisma yapmistir. Bessler
vd. 1993-2011 donemini dort alt doneme bolmiis ve bu dénemler icin ayr1 ayr1 performans
karsilastirmasi yapmistir. Calismada, temkinli, ilimli ve agresif yatirimcl profillerine uygun
portfoyler olusturulmakta ve portfoy secim modellerinin performanslar1 kiyaslanmaktadir.
Arastirma sonuglari, dort alt donemin tamaminda da Black-Litterman modelinin Markowitz
ortalama-varyans ve Bayes-Stein modellerinden daha 1iyi performans gosterdigini
gostermektedir. Calisma, durgunluk dénemlerinde bu performansin ¢ok daha belirgin bir
sekilde goriildigiinii ortaya ¢ikarmaktadir. Arastirma, Black-Litterman modelinin, dért alt
donemde ortalama-varyans modeline karsi gosterdigi daha iyi performansin yaninda, tim

donem icin yapilan analizde daha diisiik risk ve daha genis cesitlendirme gibi bazi ek
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tstiinliiklerinin de gozlendigini gostermektedir. Bessler vd. ayrica, tiim yatirimc tiplerinde
gecerli olmak iizere, Black-Litterman modelinin yalin cesitlendirmeyle karsilastirildiginda
anlamli bir sekilde daha iyi performans gosterdigini, buna karsin ortalama-varyans modelinin
yalin cesitlendirmeye gore kaydedeger bir performans sergilemedigini belirtmektedir.

Fernandes B., Street, Fernandes C. ve Valladdo (2018), ortalama-varyans modeli ile
Black-Litterman modelinin performanslarimi Brezilya piyasasinda Kkarsilastirmak amaciyla
Bovespa endeksinde yer alan firmalardan portféyler olusturmustur. Arastirma, Haziran 2003 ve
Aralik 2012 arasindaki donemi kapsamaktadir. Arastirmacilar portfoy olusturma siirecinde
yatirimcilara yonelik dort farkl risk profili olusturmus ve bu risk profillerine gore farkl portfoy
secimleri gerceklestirmislerdir. Fernandes vd. Black-Litterman modeli ile portfoy olusturma
asamasinda yatirimci goruslerini elde etmek icin dinamik regresyon yontemini kullanarak,
temel analizden yararlanan bir yatirimcinin karar verme stirecini simiile etmis ve bu stratejiyi
uygularken firmalarin fiyat-kazan¢ oranlarindan yararlanmislardir. Calismanin sonuclari,
Brezilya piyasasinda Black-Litterman modeli ile olusturulan portféylerin, ortalama-varyans
modeli ile olusturulan portféylere kiyasla daha iyi performans sergiledigini gostermektedir.
Ayrica arastirmanin bulgulari, kriz dénemlerinde, sadece ge¢mis fiyat hareketlerine (Markowitz
ortalama-varyans modelinin girdileri) dayanan portféy seciminin negatif beklenen getiriler
sergiledigini ve ardindan bu durumun bir siire daha devam etigini gostermektedir.

Eismann (2018), ortalama-varyans ve Black-Litterman modellerinin performanslarini
kargilastirmak icin Isve¢ piyasasi iizerine ¢alisgma yapmistir. Cahsmada OMX Stockholm 30
Endeksinde yer alan 29 firmaya ait pay senetleri kullanilmis ve performans karsilastirmasi
yapmak icin ise SIXPRX Endeksinden yararlanilmistir. Arastirma, Kasim 2007 ve Kasim 2017
arasindaki dénemi kapsamaktadir. Calismada esit agirlikli 1/N stratejisiyle olusturulmus yalin
cesitlendirme portfoyii, ortalama-varyans modeli ile olusturulmus minimum varyans portfoyii
ve teget portfoyii ve Black-Litterman modeli ile farkli yatirimci gorislerini (rastgele) temsilen 2
farkli portfoy olusturulmustur. Arastirma sonuclari, en az performansin ortalama-varyans
modeli ile olusturulan minimum-varyans portfdyii tarafindan saglandigini, Black-Litterman
modeli ile olusturulan 2 portféyden birinin ise tiim portféyler arasinda en iyi performansi
sergiledigini gostermektedir. Calismada Black-Litterman ile olusturulan diger portfoyiin,
minimum varyans ve yalin ¢esitlendirme portféylerinden daha iyi performans gosterse de
Black-Litterman modeli ile olusturulan ilk portféy kadar keskin bir sekilde iyi bir performans
sergilemedigi anlasilmaktadir. Eismann c¢alismasinin sonucunda, Black-Litterman modeli ile
olusturulan portféylerin ¢ok iyi performans gosterebildigini ancak bu performansin segilen
yatirimci goriislerine bagli oldugunu, dolayisiyla yatirimci goriislerinin portféy secimi yapilan
pay senetlerinin gecmis getirilerini iyi yansitmamasinin sonucunda bazi portféylerin nispeten

diisiik performans gosterebildigini belirtmektedir.
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5. MARKOWITZ ORTALAMA-VARYANS VE BLACK-LITTERMAN MODELLERININ BIST 100
ENDEKSINDE KARSILASTIRILMASI

Bu boélimde, oncelikle ¢alismanin amaci, kapsami ve 6nemine deginilecektir. Daha
sonra, ¢alismanin analiz kisminda kullanilacak temel degiskenler tanimlanacak, analize konu
olan kisitlara deginilip, c¢alismada kullanilacak veri seti ve Orneklem detayli olarak

aciklanacaktir. Ardindan, arastirmanin metodolojisi ve arastirmanin bulgulari aciklanacaktir.

5.1. Arastirmanin Amaci Kapsami ve Onemi

Bu ¢alismanin amaci, Markowitz ortalama-varyans modeli ve Black-Litterman modeli ile
olusturulan portfoyleri karsilastirmak ve bu portféy optimizasyon modellerinin birbirlerine
karsi olan zayif ve giiclii yanlarin1 ortaya cikarmaya ¢alismaktir. Arastirma Black-Litterman
modelinin, ortalama-varyans modeline bir alternatif olup olamayacagl sorusuna yanit
aramaktadir. Calisma, genel arastirma dénemini 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi a¢isindan alt
kiimelere bolerek bu portféy modellerinin kriz 6ncesi donemde, kriz déneminde, kriz sonrasi
donemde ve tim donemde nasil performans sagladiklarini arastirarak literatiire katki
saglamayr amaglamaktadir. Farkli dénemlere yonelik olarak ortalama-varyans ve Black-
Litterman modelleri ile BIST 100 endeksinde olusturulan portfoyler tizerinden modellerin

karsilastirmasinin yapilmasi bu ¢alismay1 6nemli kilmaktadir.

5.2. Arastirmanin Hipotezleri

Bu c¢alismada ilk olarak, ortalama-varyans ve Black-Litterman modellerinin birbirinden
farkh getiri seviyesi saglayip saglamadigi sorusuna yanit aranmaktadir. Bu amacla asagida yer

alan Hy ve H; hipotezleri olusturulmustur.

Hy : Markowitz ortalama-varyans ve Black-Litterman modelleri ile olusturulan
portfoylerin performanslari arasinda fark yoktur.
H; : Markowitz ortalama-varyans ve Black-Litterman modelleri ile olusturulan

portfoylerin performanslari arasinda fark vardir.

Ikinci agamada, séz konusu iki portfdy optimizasyon modelinin kriz déneminde ve
normal piyasa kosullarindaki performanslar karsilastirilmakta ve krizin portfdy performansi
tizerinde etkisi olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bu baglamda, asagida siralanan H, ve H;
hipotezleri olusturularak portféylerin kriz donemi ve normal dénemlerdeki performanslari test

edilmektedir.
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Hy : Markowitz ortalama-varyans ve Black-Litterman portfoy optimizasyon
modellerinin kriz donemi ve normal piyasa kosullarindaki performanslari arasinda fark yoktur.
H; : Markowitz ortalama-varyans ve Black-Litterman portfoy optimizasyon

modellerinin kriz dénemi ve normal piyasa kosullarindaki performanslari arasinda fark vardir.

5.3. Arastirmanin Degiskenleri

Bu bolimde arastirmanin analizinde girdi olarak kullanilacak bazi degiskenler
siralanacak ve bu degiskenler tanimlanarak, arastirmada hangi amacla kullanilacaklar1 ve bu

degiskenlerden analizin hangi asamalarinda yararlanilacagi agiklanacaktir.

Logaritmik Pay Senedi Getirisi

Ortalama-varyans modeli ve Black-Litterman modeli ile portféy optimizasyonu
yaparken tarihsel pay senedi getirilerine ihtiya¢ vardir. Bu getiri oranlari, pay senedi fiyatlarinin
donemsel degisimleri hesaplanarak elde edilmektedir. Calismada aylik veriler kullanildig igin,
pay senetlerinin ay sonu fiyatlar1 kullanilarak, aylik getiri oranlarinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Finansal bir varligin getirisi kesikli getiri ve siirekli getiri olmak tizere iki temel
yontemle hesaplanabilir. Kesikli getiri daha cok tek bir donemdeki degisikligi hesaplamak icin
kullanilmaktadir. Stirekli getiri ise, bir zaman serisindeki donemsel getirileri hesaplamada
tercih edilir. Kesikli getiri ve stirekli getiri yontemleri ve bu getirilerin nasil hesaplandigi,
calismanin Getiri ve Risk boliimiinde ayrintili olarak aciklanmistir. Analizlerde donemsel veriler,
zaman serisi olarak kullanilacagi i¢in pay senedi getiri oranlarinin hesaplanmasinda, siirekli

getiri ya da diger bir adiyla logaritmik getiri oranlar1 kullanilacaktir.

Piyasa Degeri

Piyasa degeri, pay piyasalarinda islem goren sirketlerin piyasada olusan degeridir. Bu
deger, sirketin toplam pay sayisi ile pay senedi fiyatinin ¢arpimi ile bulunur. Black-Litterman
modeli, portfoy secimi yapmak icin karsilastirma portfoyiine ihtiya¢ duymaktadir. Karsilastirma
portfoyli, pay senetlerinin piyasadaki agirliklarin1 temsil eden piyasa portfoyiini ifade
etmektedir. Bu portféy, piyasada islem goren sirketlerin piyasa degerlerine gore
agirliklandirilmasi yoluyla olusturulur. Bu nedenle, Black-Litterman modelinde benchmark

portfoyiliniin belirlenmesi i¢in pay senetlerinin piyasa degerlerine ihtiya¢ vardir.
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Risksiz Faiz Orani

Hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri olarak siralanabilecek devlet i¢ bor¢lanma senetleri,
risksiz yatirim araclar1 olarak kabul edilirler. Bu kamu bor¢clanma aracglarindan elde edilecek
faiz geliri, risk tasimamaktadir. Bu nedenle yatirimcilar farkli enstriimanlara yatirim yaparken,
risksiz faiz oranini bir karsilastirma araci olarak kullanir ve yapacaklar riskli yatirimlardan, s6z
konusu risksiz faiz oranindan daha iyi getiri elde etmelerini beklerler. Risksiz faiz oraninin bu
islevinden yola cikarak, bircok performans 6lciim yontemi gelistirilmistir. Bu calismada, Black-
Litterman modelinde pay senetlerinin asir1 getirilerinin hesaplanmasinda, portfdy secimi
asamasinda kullanilacak olan Sharpe orani ve secgilen portféylerin performanslarinin
Olctimiinde kullanilacak olan Jensen alfasi ve Treynor o6l¢iitii degerlerinin bulunmasinda risksiz

faiz oraninin kullanilmasini gerektirmektedir.

Endeks Getirisi

Portfoy performansinin olciilmesinde, karsilastirmalar icin siklikla kullanilan
enstriimanlardan bir digeri de pazar portfdyiiniin ya da diger bir adiyla endeksin aymn
donemdeki getiri oranidir. Pazar portfoyii, endekste yer alan sirketlerin belli kurallara gore
agirliklandirilmasiyla olusturulmustur. Bu nedenle endeks, s6z konusu endekste islem goren
pay senetlerinin genel bir goriniimiini yansitir. Portfoylerin beta oranlarinin tespit
edilmesinde ve portfoy performansi ol¢iim yontemlerinden biri olan Jensen alfasinin

hesaplanmasinda BIST 100 endeksi getirilerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Tau Katsayisi

Black-Litterman modelinde kullanilan ve yatirnmc gorislerinin  optimizasyon
asamasindaki agirhigini belirlemeye yarayan tau katsayisinin hesaplanmasi konusunda
literatiirde farklh goriisler yer almaktadir. Bu ¢calismada, Satchell ve Scowcroft (2000) tarafindan

Onerilen yontem izlenerek, tau katsayisi 1 olarak kabul edilmistir.
Orantisallik Sabiti

Black-Litterman modelinde kullanilan ve nasil hesaplanmasi gerektigi konusunda goriis
birligine varilamayan degiskenlerden bir digeri de orantisallik sabitidir. Bu calismada 6ncelikle,

Teorik Cerceve boliimiinde gosterilen ve orantisallik sabiti ya da diger bir ifadeyle riskten

kacinma katsayisinin hesaplanmasi icin 6nerilen denklem kullanilmis ancak negatif degerler
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elde edilmistir. Bu nedenle ¢calismada, orantisallik sabiti icin He ve Litterman (1999) tarafindan
Onerilen ve diinya ortalama riskten kaginma katsayisi olarak kabul edilen 2,5 sayisinin

kullanilmasi tercih edilmistir.
5.4. Arastirmanin Kisitlar1

6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 52. ve 54. maddelerine
dayanilarak hazirlanan Borsa Yatirnm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 17 maddesinin (a)
bendinde borsa yatirinm fonlar1 tarafindan olusturulan portféyler icin sinirlandirmalar
getirilmistir. Borsa yatirim fonlari tarafindan olusturulan portféyler, SPK kurallarina gore en az
6 pay senedinden olusmalidir. Portféyde yer alan herhangi bir pay senedinin agirligi %30’u
gecmemelidir (Borsa Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi, 2013).

Bu calismada olusturulacak portféylerde, SPK tarafindan belirlenen bu kisitlamalara
uyulacaktir. Béylece ortalama-varyans modelinin elestirilen yanlarindan biri olan, bir pay
senedine ¢ok yiiksek agirlik vererek portfdy olusturma amacindan uzaklasilmasi problemi
¢ozllmeye calisilacaktir.

Calismada, pay senetlerinin agirliklandirilmasinda etkili olacak kisitlardan bir digeri ise,
pay senetlerinin ac¢iga satislarina izin verilmemesidir. Markowitz ortalama-varyans modeli,
portfoy cesitlendirmesinde ac¢iga satisla ilgili kisitlamalara sahiptir. Buna ek olarak, piyasalarda
aciga satis islemlerinin gerceklesmesi hem zor hem de maliyetlidir. Analizde olusturulacak
portfoyler, yatirnm amagh olarak elde tutma bakis agisiyla olusturulacak olan statik portfoyler
oldugu icin arastirmada agiga satis ve kredili alis imkani kisitlanmistir. Buna goére bir pay
senedinin portfoydeki agirligy, sifirin altinda olamaz. Ortalama-varyans modeli ve Black-
Litterman modeli ile olusturulacak portféylerin se¢im asamasinda, her bir pay senedinin

portfoydeki agirlig: sifira esit ya da sifirin tizerinde olan etkin portfoyler temel alinacaktir.

5.5. Arastirmanin Veri Seti ve Orneklemi

Arastirmada, portfoylere secilecek pay senetlerinin piyasa degerleri, s6z konusu pay
senetlerinin diizeltilmis kapanis fiyatlari, BIST 100 Endeksi getirileri ve BIST 100 Endeksinde
farkl tarihlerde islem géren pay senetlerinin listeleri, Borsa Istanbul tarafindan yetkilendirilen
veri dagitim sirketlerinden biri olan Finnet Elektronik Yaymcilik Data iletisim Tic. Ve San. Ltd.
Sti. tarafindan saglanan Hisse Expert iirtiniinden elde edilmistir.

Calismada risksiz faiz orami degiskeni icin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden (EVDS) elde edilen, TP.PY.P06.ON seri kodlu (ON)
Gergeklesen Basit Faiz Orani AGIRLIKLI ORTALAMA (%) (1 Gecelik islem) verileri kullanilmistir.
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30/12/2003 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanmis 5024 sayili, Vergi Usul Kanunu,
Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasi1 Hakkinda Kanun ile,
4/1/1961 tarihli 213 sayilh Vergi Usul Kanununun miikerrer 298. maddesinde degisiklik
yapilarak sirketlerin mali tablolarinda enflasyon diizeltmesi yapilmasi karari alinmistir (Resmi
Gazete, 2003). Sirketlerin enflasyon muhasebesi sistemine gecmesinden dolay1 verilerde
herhangi bir uyumsuzluk olmamasi i¢in, herhangi bir kriz ya da yapisal degisikligin yasanmadigi
ve normal piyasa kosullarinin hiikiim siirdiigii 2004 yili, analiz icin baslangi¢ yili olarak tercih
edilmistir. Calisma, 2004-2018 tarihleri arasin1 kapsamakta olup, BIST 100 Endeksinde islem
goren sirketleri temel almistir. Calismada 2004-2018 tarihleri arasindaki tim dénem fi¢ alt
doneme boliinmiistiir. Bu nedenle ¢alismada, tiim donem de dahil olmak tizere toplam 4 farkli
doénem icin analiz yapilmistir. S6z konusu 4 dénemin her biri icin, BIST 100 Endeksinde devamli
olarak islem goren sirketler tespit edilmistir. Endekse daha sonradan dahil edilen ve endeksten
cikarilan sirketlere ait pay senedi verileri bu ¢alismada kullanilmamustir.

Arastirmada, Markowitz ortalama-varyans ve Black-Litterman modelleri ile olusturulan
portfoylerin farkli donemlerde nasil performans gosterdikleri incelenmistir. Bu donemler
belirlenirken 2008 Kiiresel Ekonomik krizi temel alinmaktadir. Calisma, genel olarak 2004-
2018 yillar1 arasini kapsamakta olup, bu tarih araligi tiim dénem olarak adlandirilmistir. Tiim
donem, krizin portfoy performansi tizerindeki etkilerini tespit edebilmek icin, kriz oncesi
doénem, kriz donemi ve kriz sonrasi donem olarak ti¢ alt doneme ayrilmistir. Boylece toplamda 4
donem i¢in analiz yapilmistir.

Kriz etkisinin tespit edilmesi i¢in, 2004-2018 yillarini kapsayan tiim donemde oncelikle
hangi yillarin krizden etkilendiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Kriz yillari tespit edildikten
sonra, krizin etkilerinin belirgin bir sekilde goriildiigii s6z konusu bu dénem, kriz dénemi olarak
adlandirilmaktadir. Kriz déneminin tespit edilmesiyle birlikte, bu donemden 6nceki donem kriz
oncesi donem, kriz doneminden daha sonra gelen donem ise kriz sonrasi déonem olarak
tanimlanmaktadir.

2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Tiirkiye'yi hangi yillarda etkiledigini tespit etmek i¢in
Turkiye'nin GSYH yillik bliylime oranlar: ele alinabilir. Buna gore, 2008 Kiiresel Krizine denk
gelen yillarda, belirgin bir sekilde genel ortalamanin altinda yillik biiyiime sergileyen yillar, kriz
donemi icin secilmektedir. Tiirkiye'nin 2004-2018 yillar1 arasindaki biiyiime oranlar1 Tablo
5.1'de siralanmis ve bu biiylime oranlar1 dogrultusunda, yine ayni tabloda goriilebilecegi gibi,

kriz donemi, kriz 6ncesi donem ve kriz sonras1 dénem tespit edilmistir.
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Tablo 5.1. Tiirkiye'nin GSYH Biiylime Oranlar1 Acisindan Arastirma Donemleri (2004-2018)

Dénem Yil GSYH Biiyiime Oran1 Dénem Ortalamasi

2004 %9,64

i 2005 %.9,01
Kriz Oncesi Donem %7,70

2006 %7,11

2007 %>5,03

2008 %.0,85
Kriz Donemi 0-1,93
2009 %-4,70

2010 %8,49

Tim Donem 2011 %11,11

2012 %4,79

2013 %38,49

2014 %5,17 %¢6,37
2015 %06,09

2016 %3,18

2017 %7,44

2018 %2,57

Kriz Sonrasi

Doénem

Kaynak (Veriler): World Bank, World Development Indicators (2019)

Tiirkiye, 1923-2015 yillart arasinda ortalama yillik %4,80 oraninda biliytimiistiir (Sirin,
2015). Tablo 5.1’deki GSYH yillik biiylime oranlari ele alindiginda, 2004-2007 yillar1 arasinda
kalan biiylime oranlarinin, Tiirkiye'nin 1923-2015 dénemindeki ortalama biiylime orani olan
yillik %4,80'nin Ustiinde yer aldigr gorilmektedir. 2008 ve 2009 yillar1 incelendiginde ise,
biiylime oranlarinda ciddi bir diisiis oldugu gérilmektedir. GSYH yillik biiyiime orani, 2008
yilinda %1,85’e ardindan 2009 yilinda ise %-4,70’e dusmiistiir. 2008 ve 2009 yillarinda yasanan
bu daralmanin hemen ardindan, 2010 yilinda yillik %8,49 ile belirgin bir biiyiime
gerceklesmistir ve devam eden yillarda biiylime oranlarindaki bu trend genel olarak devam
etmistir. Bu veriler, 2008 ve 2009 yillarinda Tiirkiye’'nin 2008 Kiiresel Finans Krizinden
etkilendigini gostermektedir.

Biiyime oranlarindaki, 2008 ve 2009 yillarinin etkisiyle gerceklesen ani disiis ve
sonrasinda, 2010 yiliyla beraber gelen toparlanma Sekil 5.1’de daha belirgin bir sekilde

goriilebilmektedir.
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Sekil 5.1. Tiirkiye'nin Yillik GSYH Biiytime Oranlari1 (2004-2018)
Kaynak (Veriler): World Bank, World Development Indicators (2019)

Bu veriler c¢ercevesinde, 2008-2009 yillar1 kriz donemi olarak ifade edilebilir. Bu
donemde ortalama olarak yillik %-1,93 biiyiime gerceklesmistir. S6z konusu kriz déneminden
once, 2004-2007 yillarn arasinda ortalama yillik biiylime orani %7,70 olarak seyretmistir.
Krizden sonraki 2010-2018 doénemi incelenirse, yillik bliyiime oraninin %6,37 oldugu
goriilmektedir. Bu veriler 1s181nda, 2004-2007 yillar: arasi kriz dncesi dénem, 2008-2009 yillar
arasi kriz donemi, 2010-2018 yillar1 arasi ise kriz sonrasi donem olarak belirlenmistir.

BIST 100 Endeksinde yer alan sirketler zaman zaman endeksin sartlarini saglayamadigi
icin endeksten ¢ikarilabilmekte, yeni sirketler endekse eklenebilmekte ya da iflas ve birlesme
gibi durumlar gergeklesebilmektedir. Bu durum ise, portfdy secimi yapilacak olan pay
senetlerinin tespitini ve bu pay senetlerinin tarihsel verilerini elde etmeyi zorlastirabilmektedir.
Bu nedenle arastirmada portfdy se¢imi yapabilmek igin, belirli bir donemde siirekli olarak
endekste islem gérmeye devam eden pay senetlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada,
GSYH biiylime oranlarindan yararlanilarak belirlenen doért dénemin her biri i¢cin, o donemde
sureklilik gosteren sirketlerin pay senetleri kullanilmaktadir. Farkl tarihlerde endekste islem
goren sirketler birbirleriyle karsilastirilarak, her bir dénem icin siireklilik gosteren sirketler
belirlenmistir. S6z konusu donemlerde siirekli olarak islem goren firmalarin sayilar1 Tablo

5.2'de gosterilmistir.
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Tablo 5.2. Arastirma Donemleri

Dénem Kisaltma Tarih Araligi Firma Sayisi
Kriz Oncesi Dénem KOD Ocak 2004 - Aralik 2007 61
Kriz Donemi KD Ocak 2008 - Aralik 2009 76
Kriz Sonras1 Dénem KSD Ocak 2010 - Aralik 2018 44
Tiim Donem TD Ocak 2004 - Aralik 2018 27

Buna gore, Ocak 2004 - Aralik 2007 tarihleri arasim kapsayan Kriz Oncesi Dénemde 61,
Ocak 2008 - Aralik 2009 araligim kapsayan Kriz Déneminde 76, Ocak 2010 - Aralik 2018
donemini kapsayan Kriz Sonrasi Donemde ise toplam 44 firma siireklilik gostermektedir. Tim

Doénemde ise toplam 27 adet firmanin endekste stireklilik gosterdigi goriilmektedir.

5.6. Arastirmanin Metodolojisi

Calismada oncelikle BIST 100 Endeksindeki sirketlerin tarihsel verileri ele alinarak,
ortalama-varyans modeli ve Black-Litterman Modeli ile portfoyler olusturulmaktadir. Calismada
portfdy optimizasyonu sonucunda secilen portfoyler; portfoy getirisi, portféy riski, portfoy
betasi, Sharpe orani, Jensen alfasi, Treynor dlcegi ve Riske Maruz Deger acgisindan ele alinmakta
ve s0z konusu veriler 1s181inda poryfoylerin risk ve performans 6l¢iimleri yapilarak modellerin

performanslari karsilastirilmaktadir.

5.7. Bulgular

Bu boliimde c¢alismanin analiz sonuglart degerlendirilmektedir. Arastirma dort
donemden olusmaktadir. Bunlar, kriz 6ncesi donem, kriz dénemi, kriz sonrasi dénem ve tiim bu
donemleri kapsayan tiim dénemdir. Bu béliimde, her donem icin ortalama-varyans modeli ve
Black-Litterman modeli ile olusturulmus portféyler ayri ayri incelenerek, s6z konusu modellerle
olusturulmus portféylerin  performanslar1  karsilastirtlip modellerin  performanslari

yorumlanmaktadir.

5.7.1. Kriz Oncesi Donem

Kriz 6ncesi donem, Ocak 2004 ve Aralik 2007 tarihleri arasindaki 48 aylik donemi
kapsamaktadir. Bu donemde, BIST 100 Endeksinde stireklilik gosteren toplam 61 adet firma

bulunmaktadir. Bu firmalarin pay senedi kodlar1 Tablo 5.3’te alfabetik olarak siralanmistir.
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Tablo 5.3. Kriz Oncesi Dénemde BIST 100’de Araliksiz Islem Géren Firmalar

Pay Senedi Kodlari

AEFES AYGAZ FORTS ISGYO PRKME TRKCM
AGHOL BOYNR FROTO [ZMDC PTOFS TUPRS
AKBNK CIMSA GARAN KCHOL QNBFB ULKER
AKCNS DGZTE GLYHO KRDMD SAHOL UZEL
AKENR DOHOL GOLDS MARTI SISE VESTL
AKGRT DYHOL GRUND MGROS SKBNK YKBNK
AKSA ECILC GSDHO NETAS TATGD

ALARK ECYAP HURGZ NTHOL TCELL

ANSGR ECZYT IHLAS NTTUR THYAO

ARCLK ENKAI ISCTR OTKAR TOASO

ASELS EREGL ISFIN PETKM TRCAS

Ek 1’de, kriz 6ncesi dénem i¢in, pay senetlerinin ortalama aylik getirileri, varyanslari,
standart sapmalar1 ve beta katsayilarinin bulundugu aciklayici istatistikler bulunmaktadir. Buna
gore, tiim donemde en ¢ok getiriyi aylik %5,99 ile SKBNK, en az getiriyi ise aylik %-1,48 ile
VESTL pay senedi saglamistir. Bu donemde aylik getirilerin standart sapmalar1 incelendiginde
en yiiksek standart sapmanin %17,29 ile NTHOL, en diisiik standart sapmanin ise %7,52 ile

TRKCM pay senetleri tarafindan saglandigi goriilmektedir.

Ortalama-Varyans Modeli ile Kriz Oncesi Dénem I¢in Portféy Se¢imi

Markowitz Ortalama-Varyans modeli ile kriz 6éncesi donemde BIST 100 Endeksinde
sureklilik gosteren pay senetleri arasindan portfoy se¢imi yaparken, etkin portféyler arasindan
en diisiik varyansa sahip portfdy (Minimum Varyans Portfdyii) ve en yiiksek Sharpe oranina
sahip portfédy (Maksimum Sharpe Orani Portféyii) secilmistir. Portféy optimizasyonuna gore,
kriz 6ncesi donemde Minimum Varyans Portfoyii (OV/MV) i¢in secilmis portféyde toplam 11
adet firma, Maksimum Sharpe Orani Portfoyii (OV/MS) icin secilmis portfoyde ise toplam 10
adet firma yer almaktadir. Bu iki portfoye secilmis firmalarin pay senedi kodlar1 ve portfdydeki

agirliklar: Tablo 5.4’te gosterilmistir.
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Tablo 5.4. Ortalama-Varyans Modeli ile Kriz Oncesi Donemde Portféylere Secilen Pay Senetleri

Minimum Varyans Portféyii (OV/MV) Maks. Sharpe Orani Portfoyii (OV/MS)
Pay Senedi Agirhik Pay Senedi Agirhik
AEFES %7,34 ECILC %2,55
AKENR %3,91 ENKAI %29,15
ECILC %10,18 KRDMD %13,85
ENKAI %19,98 NTHOL %0,52
FROTO %8,37 OTKAR %0,83
IZMDC %4,36 QNBFB %22,40
NTHOL %>5,20 SKBNK %7,30
NTTUR %5,62 TCELL %0,33
TCELL %8,63 TRCAS %3,09
TUPRS %23,15 TUPRS %19,99
UZEL %3,24
Toplam %100.00 Toplam %100.00

Tablo 5.4’te goriildigi gibi, Minimum Varyans Portfoyiine secilen pay senetleri AEFES,
AKENR, ECILC, ENKAI, FROTO, IZMDC, NTHOL, NTTUR, TCELL, TUPRS ve UZEL firmalarindan
olusmaktadir. Portfoy optimizasyonu sonucunda Minimum Varyans Portfoyiinde en fazla agirlik
%?23,15 ile TUPRS, en az agirlik ise %3,24 ile UZEL pay senedine verilmistir.

Portfoy optimizasyonu sonucuna gore Maksimum Sharpe Orani Portfiiyline gore secilen
pay senetleri ECILC, ENKAI, KRDMD, NTHOL, OTKAR, QNBFB, SKBNK, TCELL, TRCAS ve TUPRS
olarak siralanmaktadir. Bu portféyde en fazla agirligin %29,15 ile ENKAI pay senedine, en az

agirhgin ise %0,33 ile TCELL pay senedine verildigi goriilmektedir.

Black-Litterman Modeli ile Kriz Oncesi Dénem icin Portféy Secimi

Black-Litterman modeli ile kriz 6ncesi donemde endekste stireklilik gosteren pay
senetleri ile farkli yatirnmci goriislerini temel alan iki farkli portfoy olusturulmustur. Bu
portfoyler Black-Litterman Portféyii 1 (BL/1) ve Black-Litterman Portféyii 2 (BL/2) olarak
adlandirilmistir. BL/1 ve BL/2 portfoylerinin her birisi icin iki adet yatirimc gorisi
belirlenmistir. Farkli yatirimci gorislerinin, Black-Litterman modeli ile secgilen farkh
portfoylerin getiri ve risk seviyelerine etkisini gorebilmek icin bu gortsler rastgele olarak

belirlenmistir. BL/1 ve BL/2 portfoyleri icin belirlenen goriisler asagida listelenmistir.
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BL/1 portfoyii icin belirlenen goriisler asagidaki gibidir:
e AEFES pay senedi, AKSA pay senedine gore aylik %1,00 daha fazla getiri saglayacaktir.
o TUPRS pay senedi, AYGAZ pay senedine gore aylik %1,00 daha fazla getiri saglayacaktir.

BL/2 portfoyii icin belirlenen goriisler asagidaki gibidir:
o GARAN pay senedi, THYAO pay senedine gore aylk %1,00 daha fazla getiri
saglayacaktir.

e ECILC pay senedi, AKSA pay senedine gore aylik %1,00 daha fazla getiri saglayacaktir.
Kriz 6ncesi donemde, BL/1 portfoyiine 6 adet, BL/2 portfoyiine ise toplam 11 adet pay
senedi secilmistir. BL/1 ve BL/2 portfdylerine secilen pay senetleri ve bu pay senetlerinin

portfoylerdeki agirliklar: Tablo 5.5’te listelenmistir.

Tablo 5.5. Black-Litterman Modeli ile Kriz Oncesi Dénemde Portfoylere Secilen Pay Senetleri

Black-Litterman Portfoyii 1 (BL/1) Black-Litterman Portfoyii 2 (BL/2)
Pay Senedi Agirhk Pay Senedi Agirhk
AGHOL %22,75 ANSGR %11,54
AKCNS %30,00 ECZYT %0,15
ALARK %14,35 EREGL %20,57
ASELS %6,95 GARAN %20,19
NETAS %>5,63 ISGYO %7,61
TUPRS %20,32 NETAS %3,50
PETKM %2,85
PRKME %1,84
TATGD %3,87
TCELL %27,33
YKBNK %0,56
Toplam %100.00 Toplam %100.00

Tablo 5.5°te goruldiigi gibi, BL/1 portféyline secilen pay senetleri AGHOL, AKCNS,
ALARK, ASELS, NETAS ve TUPRS firmalarindan olusmaktadir. Portfoy optimizasyonu
sonucunda BL/1 portféyiinde en fazla agirlik %30 ile AKCNS, en az agirlik ise %5,63 ile NETAS
pay senedine verilmistir.

BL/2 portfoyline secilen pay senetleri ANSGR, ECZYT, EREGL, GARAN, ISGYO, NETAS,
PETKM, PRKME, TATGD, TCELL ve YKBNK firmalarindan olusmaktadir. TCELL pay senedi
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%27,33 ile portfoydeki en fazla agirliga sahiptir. Portfdyde en az agirlik ise %0,15 ile ECZYT pay

senedine verilmistir.

Kriz Oncesi Dénemde Portféy Performanslarinin Karsilastirilmasi

Ortalama-varyans modeli ile secilen Minimum Varyans (OV/MV) ve Maksimum Sharpe
Oranm1 (OV/MS) portfoyleri, Black-Litterman modeli ile segilen Black-Litterman 1 (BL/1) ve
Black-Litterman 2 (BL/2) portfoyleri ve Black-Litterman modelinde Kkarsilastirma portfoyi
olarak kullanilan ve pay senetlerinin piyasa degerlerine gore agirliklandirilmasi ile olusturulan
Piyasa Portfoytine ait (PP) bulgular Tablo 5.6’da goriilmektedir. Kriz 6ncesi donemde endekste
streklilik gosteren pay senetlerinin piyasa degerleri ve piyasa degerlerine gore portfoy

agirliklar1 Ek 5’te listelenmistir.

Tablo 5.6. Kriz Oncesi Dénemde Secilen Portféylerin Aciklayic Istatistikleri

ov/MV OovV/MS PP BL/1 BL/2

BIST 100 Endeksinin getirisi %2,28 %2,28 %2,28 %2,28 %2,28
BIST 100 Endeksinin std. sapmast  %6,90 %06,90 %06,90 %06,90 %6,90
Risksiz faiz orani %1,45 %1,45 %1,45 %1,45 %1,45
Portfoye secilen firma sayisi 11 10 61 6 11
Portfoylin beklenen getirisi %2,77 %4,13 %2,61 %?2,18 %?2,92
Portfoyiin standart sapmasi %4,28 %05,68 %06,71 %7,41 %7,71
Sharpe orani 0,3076 0,4714 0,1728 0,0990 0,1907
Portfoyiin betasi (BIST 100’e gore) 0,4724 0,6324 0,9600 0,8495 1,0289
Jensen alfas1 (BIST 100’e gore) 0,0093 0,0215 0,0036 0,0003 0,0062
Treynor orani (BIST 100’e gore) 0,0279 0,0423 0,0121 0,0086 0,0143
Portfoyiin betas1 (PP’ye gore) 0,5003 0,6714 1 0,8181 1,0690
Jensen alfas1 (PP’ye gore) 0,0074 0,0190 0 -0,0021 0,0023
Treynor orani (PP’ye gore) 0,0263 0,0399 0,0116 0,0090 0,0138
RMD (%99 giiven araliginda) 909,95 %13,21 %15,60 %17,24 9%17,94

Tablo 5.6’da goriilebilecegi gibi portfoylere ait beta katsayisi, Jensen alfasi ve Treynor
olcutii degerleri hem BIST 100 endeksi hem de Piyasa Portfoyli baz alinarak hesaplanmistir.
Kriz dncesi donemde karsilastirilan 5 portfoy arasinda aylik en yiiksek getiriyi %4,13 ile OV/MS,
aylik en diisiik getiriyi ise %2,18 ile BL/1 portfoyii saglamistir. Bu donemde en yiiksek aylik
standart sapma %7,71 ile BL/2, en diisiik aylik standart sapma ise %4,28 ile OV/MV portfoyii

tarafindan saglanmistir. Ortalama-varyans modeli ile olusturulan her iki portféy de piyasa
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portfoyiinden daha iyi getiri saglamistir. Black-Litterman modeli ile olusturulan portféyler
arasindan ise sadece BL/2 portféyl piyasa portfoyliniin iizerinde getiri saglamistir. BL/2
portfoyi, orijinal Markowitz ortalama-varyans modelinin stratejisini uygulayan OV/MV
portfoyiinden daha iyi aylik getiri saglamis, buna ragmen bu iki portféy risk acisindan
karsilastirlldiginda, OV/MV portfoyli daha iyi risk performansi sergilemistir. Portfoylerin
Sharpe orani, Jensen alfast ve Treynor oranlari incelendiginde, ortalama-varyans modeli ile
olusturulan portfdylerin belirgin bir sekilde Black-Litterman modeli ile olusturulan portféylere
tstiinliik sagladigi goriilmektedir. Riske maruz deger ve beta katsayilar1 incelendiginde ise
ortalama-varyans modelinin dstlinligiin devam ettigi ve ortalama-varyans modeli ile
olusturulan portféylerin daha az risk tasidigi goriilmektedir. Black-Litterman modeli ile
olusturulan portfoyler ise bu donemde risk agisindan en diisiik performansi géstermistir Bu
durumun, endeks olarak piyasa portfoyii temel alinarak yapilan performans hesaplamalarinda
da gecerli oldugu gozlenmektedir. Buna gore, kriz 6ncesi donemde Black-Litterman modeli ile
olusturulan portfdylerden birisinin, orijinal ortalama-varyans modeli ile olusturulan minimum
varyans portfoyiinden daha iyi getiri performansi1 gosterdigi ancak risk-getiri performansi
acisindan Black-Litterman modeli ile se¢ilen portfoylerin ortalama-varyans modeli ile secilen

portfoylere gore daha kotii performans sergiledigi anlasilmaktadir.
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5.7.2. Kriz Donemi

Calismada kriz donemi, Ocak 2008 ve Aralik 2009 arasindaki 24 aylik donemi
kapsamaktadir. Bu déonemde, BIST 100 Endeksinde siirekli olarak islem goren toplam 76 adet

firma bulunmaktadir. Bu firmalarin pay senedi kodlar1 sirali olarak Tablo 5.7’de listelenmistir.

Tablo 5.7. Kriz Déneminde BIST 100’de Araliksiz islem Géren Pay Senetleri

Pay Senedi Kodlari

AEFES AYGAZ FORTS ISGYO PTOFS TRCAS
AKBNK BAGFS FROTO [ZMDC SAHOL TRKCM
AKCNS BANVT GARAN KARSN SASA TSKB
AKENR CCOLA GLYHO KCHOL SELEC TUPRS
AKGRT DGZTE GOLDS KOZAA SISE ULKER
AKSA DOAS GSDHO KRDMD SKBNK VAKBN
ALARK DOHOL HALKB MARTI SNGYO VESBE
ALBRK DYHOL HURGZ NTHOL TATGD VESTL
ANHYT ECILC ICBCT NTTUR TAVHL YKBNK
ANSGR ECZYT [HEVA OTKAR TCELL YKSGR
ARCLK EGSER IHLAS PEGYO TEBNK ZOREN
ASELS ENKAI ISCTR PETKM THYAO

ASYAB EREGL ISFIN PRKME TOASO

Kriz donemi icerisinde BIST 100 Endeksinde stirekli olarak islem goren firmalara ait pay
senetlerinin ortalama aylik getirileri, varyanslari, standart sapmalar1 ve beta katsayilarinin
bulundugu aciklayica istatistikler Ek 2’de siralanmistir. Buna gore, kriz déoneminde en yiiksek
getiri aylik %5,26 ile THYAO, en diisiik getiri ise aylik %-5,22 ile PEGYO pay senedi tarafindan
saglanmistir. Bu dénemde en ytlksek standart sapma %27,33 ile DYHOL, en diisiik standart

sapma ise aylik %9,93 ile AEFES pay senetleri tarafindan saglanmistir.

Ortalama-Varyans Modeli ile Kriz Dénemi Icin Portfoy Secimi

Kriz déneminde ortalama-varyans modeli ile portféy secimi yaparken, arastirmanin
kisitlarindan olan portfoyde en fazla %30 agirliga sahip olmak tzere en az 6 pay senedinin
olmasi sartina uyulmaya calisiimistir. Pay senedi agirliklarinda iist sinir %30 olarak
ayarlandiginda hem Minimum Varyans Portfoyii (OV/MV) hem de Maksimum Sharpe Orani

Portfoyii (OV/MS) icin portfoyiin en az 6 adet pay senedinden olusmasi sarti saglanamamistir.
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Bu nedenle her iki portfdy icin de ayr1 ayr1 olmak tizere, agirlik iist sinirlart %1’lik dilimlerle
kademe kademe disiiriilmiistiir. Portféylin en az 6 pay senedinden olusmasi sarti hem
Minimum Varyans Portfoyii hem de Maksimum Sharpe Orani Portfdyii icin ancak %22'lik agirhik
st sinirinda saglanmistir. Bu donemde Minimum Varyans Portfoyline 6, Maksimum Sharpe
Orani Portfoyiline ise toplam 7 adet pay senedi secilmistir. Bu portfdylere secilmis olan
firmalarin pay senedi kodlari ile pay senetlerinin portfdylerdeki agirliklar1 Tablo 5.8'de

listelenmistir.

Tablo 5.8. Ortalama-Varyans Modeli ile Kriz Doneminde Portfoylere Secilen Pay Senetleri

Minimum Varyans Portfoyu (OV/MV) Maks. Sharpe Orani Portfdyii (OV/MS)
Pay Senedi Agirhik Pay Senedi Agirhk
AEFES %22,00 AEFES %9,62
BAGFS %22,00 AKSA %1,56
ECZYT %22,00 ASELS %22,00
SELEC %0,61 BAGFS %22,00
TCELL %22,00 ECILC %22,00
TUPRS %11,39 ECZYT %0,82
THYAO %22,00
Toplam %100.00 Toplam %100.00

Buna gore kriz doneminde Minimum Varyans Portféyiine secilen pay senetleri AEFES,
BAGFS, ECZYT, SELEC, TCELL ve TUPRS firmalarindan olusmaktadir. Optimizasyon sonucunda
AEFES, BAGFS, ECZYT ve TCELL pay senetlerinin %22 ile portféydeki en yiiksek agirliga sahip
olduklarn goriilmektedir. Portféyde en az agirlik ise %0,61 ile SELEC firmasina verilmistir.

Maksimum Sharpe Portféytine AEFES, AKSA, ASELS, BAGFS, ECILC, ECZYT ve THYAO
olmak iizere 7 tane firma secilmistir. Portféyde en fazla agirlik %22 ile ASELS, BAGFS, ECILC ve

THYAO firmalarina, en az agirlik ise %0,82 ile ECZYT firmasina verilmistir.

Black-Litterman Modeli ile Kriz Dénemi Icin Portfoy Secimi

Black-Litterman modeli ile kriz doneminde endekste siireklilik gosteren pay senetleri ile
farkl yatirimei gortslerini temsil eden Black-Litterman Portféyt 1 (BL/1) ve Black-Litterman
Portfoyi 2 (BL/2) olmak iizere iki farkll portfoy olusturulmustur. Hem BL/1 hem de BL/2
portfoyi icin rastgele olarak secilmis ikiser adet yatirimci goriisii belirlenmistir. BL/1 ve BL/2

portfoyleri icin belirlenen bu goriisler asagida listelenmistir.

70



Emre Kurnaz, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2019

BL/1 portfoyii icin belirlenen goriisler asagidaki gibidir:
e KCHOL pay senedi, ALARK pay senedine gore aylik %1,00 daha fazla getiri saglayacaktir.
e GOLDS pay senedi, HURGZ pay senedine gore aylik %0,50 daha fazla getiri saglayacaktir.

BL/2 portfoyii icin belirlenen goriisler asagidaki gibidir:
e ASELS pay senedi, OTKAR pay senedine gorea aylhk %1,00 daha fazla getiri
saglayacaktir.

e THYAO pay senedi, ULKER pay senedine gore aylik %0,50 daha fazla getiri saglayacaktir.
Kriz doneminde, BL/1 portféyiine 7 adet, BL/2 portfoyiine ise toplam 6 adet pay senedi
secilmistir. BL/1 ve BL/2 portfoylerine secilen pay senetleri ve bu pay senetlerinin

portfoylerdeki agirliklar: Tablo 5.9°da listelenmistir.

Tablo 5.9. Black-Litterman Modeli ile Kriz Déneminde Portfoylere Secilen Pay Senetleri

Black-Litterman 1 (BL/1) Black-Litterman 2 (BL/2)
Pay Senedi Agirhk Pay Senedi Agirhk
AEFES %16,43 AEFES %30,00
AKENR %30,00 AKENR %30,00
BAGFS %30,00 AKSA %2,55
ENKAI %8,25 BAGFS %30,00
KOZAA %7,59 KOZAA %06,87
NTTUR %0,48 PETKM %0,58
PETKM %7,24
Toplam %100.00 Toplam %100.00

Tablo 5.9°da goriildiigii gibi, BL/1 portfoyline secilen pay senetleri AEFES, AKENR,
BAGFS, ENKAI, KOZAA, NTTUR ve PETKM firmalarindan olusmaktadir. Portféy optimizasyonu
sonucunda BL/1 portfoyiinde en fazla agirlik %30 ile AKENR ve BAGFS firmalarina, en az agirlik
ise %0,48 ile NTTUR firmasina verilmistir.

BL/2 portfoyiine secilen pay senetleri AEFES, AKENR, AKSA, BAGFS, KOZAA ve PETKM
firmalarindan olusmaktadir. Portfoyde en fazla agirlik %30 ile AEFES, AKENR ve BAGFS

firmalarina verilmistir. PETKM firmasi ise %0,58 ile portfdydeki en az agirliga sahiptir.
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Kriz Doneminde Portfoy Performanslarinin Karsilastirilmasi

Kriz donemi icin ortalama-varyans modeli ile secilen Minimum Varyans (OV/MV) ve
Maksimum Sharpe Orani (OV/MS) portfoyleri, Black-Litterman modeli ile secilen Black-
Litterman 1 (BL/1) ve Black-Litterman 2 (BL/2) portféyleri ve benchmark portféyii olarak
kullanilan Piyasa Portfoyiline ait (PP) bulgular Tablo 5.10’da goriilmektedir. Kriz doneminde
endekste siireklilik gosteren pay senetlerinin piyasa degerleri ve piyasa degerlerinden yola

cikarak Piyasa Portfoyiinii olusturan portfdy agirliklar: Ek 6’da listelenmistir.

Tablo 5.10. Kriz Déneminde Segilen Portfdylerin Agiklayic Istatistikleri

ov/MV ovV/MS PP BL/1 BL/2

BIST 100 Endeksinin getirisi %-0,21 %-0,21 %-0,21 %-0,21 %-0,21
BIST 100 Endeksinin std. sapmast  %12,41 %12,41 %12,41 %12,41 %12,41
Risksiz faiz orani %71,05 %71,05 %1,05 %1,05 %1,05
Portfoye secilen firma sayisi 6 7 76 7 6
Portfoyiin beklenen getirisi %0,94 %2,71 %0,07 %0,89 %1,25
Portfoyiin standart sapmasi %7,83 %11,03 %13,78 %710,59 99,83
Sharpe orani -0,0144 0,1505 -0,0714 -0,0149 0,0207
Portfoyiin betas1 (BIST 100’e gére) 0,5497 0,7343 1,1027 0,5898 0,5455
Jensen alfas1 (BIST 100’e gore) 0,0058 0,0258 0,0041 0,0059 0,0089
Treynor orani (BIST 100’e gore) -0,0020 0,0226 -0,0089 -0,0027 0,0037
Portfdyiin betasi (PP’ye gore) 0,4899 0,6480 1 0,5194 0,4810
Jensen alfas1 (PP’ye gore) 0,0037 0,0230 0 0,0035 0,0068
Treynor orani (PP’ye gore) -0,0023 0,0256 -0,0098 -0,0030 0,0042
RMD (%99 giiven araliginda) %18,21 %25,65 %32,04 %?24,64 %?22,85

Tablo 5.10’da goriilebilecegi gibi kriz donemindeki portfoylere ait beta katsayisi, Jensen
alfasi ve Treynor 6lciitii degerleri hem BIST 100 endeksi hem de Piyasa Portfoyii baz alinarak
hesaplanmistir. Kriz déneminde en yiiksek getiriyi aylik %2,71 ile OV/MS en diisiik getiriyi ise
aylik %0,07 ile PP portfoyi saglamistir. Kriz doneminde en yiiksek aylik standart sapma %11,03
ile PP, en diistik aylik standart sapma ise %7,83 ile OV/MV portfoyii tarafindan saglanmistir. Bu
donemde hem ortalama-varyans modeli ile olusturulan hem de Black-Litterman modeli ile
olusturulan portfoyler piyasa portfoylinden daha iyi getiri saglamis ve daha az risk gostermistir.
BL/2 portféyli, Markowitz ortalama-varyans modelinin orijinal stratejisi olan minimum varyans
stratejisini uygulayan OV/MV portfoéyiinden daha iyi aylik getiri saglamis, ancak bu portfoyler
risk acisindan karsilastirildiklarinda, OV/MV portfoyli daha iyi risk performansi sergilemistir.
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Sharpe orani, Jensen alfas1 ve Treynor oranlari incelendiginde en iyi risk-getiri performansini
OV/MS portfoyliniin sagladigi goriilmektedir. Portfoylerin riske maruz degerleri
karsilastirildiginda ise en yiiksek riskli portfoytin OV/MS en az riskli portféyiin ise OV/MV
oldugu goriilmektedir. Bu dénemde BL/2 portfoyiiniin orijinal ortalama-varyans modeli
portfoyi olan OV/MV portfoylinden daha iyi Sharpe orani, Jensen alfasi ve Treynor oranina
sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, Black-Litterman modeli ile olusturulan BL/2
portfdyiiniin, kriz doneminde OV/MV portféyiinden daha iyi risk-getiri performansina sahip

oldugu anlasilmaktadir.

5.7.3. Kriz Sonrasi Donem

Kriz sonras1 déonem, Ocak 2010 ve Aralik 2018 tarihleri arasindaki 108 aylik donemi
kapsamaktadir. Kriz sonrasi donemde, BIST 100 Endeksinde siireklilik gésteren toplam 44 adet
firma bulunmaktadir. Bu firmalara ait pay senedi kodlar1 sirali olarak Tablo 5.11'de

listelenmistir.

Tablo 5.11. Kriz Sonras1 Dénemde BIST 100’de Araliksiz Islem Géren Pay Senetleri

Pay Senedi Kodlar1

AEFES DOAS GSDHO KOZAA SISE TUPRS
AFYON DOHOL GSRAY KRDMD TAVHL TTKOM
AKBNK ECILC GUBRF METRO TCELL VAKBN
AKSA ENKAI HALKB MGROS THYAO YKBNK
ALARK EREGL ISCTR NETAS TKFEN

ARCLK FENER ISGYO PETKM TOASO

ASELS FROTO KARSN PRKME TRKCM

BIMAS GARAN KCHOL SAHOL TSKB

Kriz sonrasi donemde BIST 100 Endeksinde siireklilik gosteren pay senetlerinin
ortalama aylik getirileri, varyanslari, standart sapmalar1 ve beta katsayilarinin yer aldigi
aciklayic istatistikler Ek 3’te siralanmistir. Buna gore, kriz sonrasi donemde en yliksek getiri
aylik %2,76 ile ASELS, en diisiik getiri ise aylik %-1,06 ile FENER pay senedi tarafindan
saglanmistir. Bu donemde en ytliksek standart sapma %29,77 ile AFYON, en disiik standart

sapma ise %6,04 ile BIMAS pay senetleri tarafindan saglanmistur.
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Ortalama-Varyans Modeli ile Kriz Sonras1 Dénem icin Portfoy Secimi
Kriz sonrasi donemde Markowitz ortalama-varyans modeli ile yapilan portfoy
optimizasyonu sonucunda olusturulan Minimum Varyans Portfoyii ve Maksimum Sharpe Orani

Portfoylerine sec¢ilen pay senetleri Tablo 5.12’de siralanmistir.

Tablo 5.12. Ortalama-Varyans Modeli ile Kriz Sonras1 Donemde Portfoylere Secilen Pay

Senetleri

Minimum Varyans Portfoyii (OV/MV) Maks. Sharpe Orani Portfoyii (OV/MS)
Pay Senedi Agirhk Pay Senedi Agirhk
AEFES %16,44 ASELS %30,00
BIMAS %30,00 BIMAS %30,00
DOHOL %1,88 EREGL %1,29
ECILC %9,81 FROTO %25,01
EREGL %4,65 PETKM %7,61
ISGYO %4,82 SISE %3,52
METRO %©6,50 TAVHL %2,58
NETAS %1,95
PETKM %1,78
TAVHL %1,60
TCELL %13,18
TTKOM %7,39
Toplam %100.00 Toplam %100.00

Kriz sonrasi donemde secilen Minimum Varyans Portféyili, AEFES, BIMAS, DOHOL,
ECILC, EREGL, ISGYO, METRO, NETAS, PETKM, TAVHL, TCELL ve TTKOM olmak iizere toplam
12 firmanin pay senedinden olusmaktadir. Portféyde en ¢ok agirlik %30 ile BIMAS, en az agirlik
ise %1,60 ile TAVHL pay senedine verilmistir.

Maksimum Sharpe Orani Portfoyii ise 7 firmanin pay senedinden olusmaktadir. Bu
firmalar ASELS, BIMAS, EREGL, FROTO, PETKM, SISE ve TAVHL olarak siralanmaktadir.
Maksimum Sharpe Orani portfoytinde ASELS ve BIMAS pay senetleri %30 ile en ¢ok agirliga,
EREGL pay senedi ise %1,29 ile en az agirliga sahiptir.
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Black-Litterman Modeli ile Kriz Sonras1 Dénem icin Portfoy Secimi

Black-Litterman modeli ile kriz sonrasi donemde endekste siireklilik gdsteren pay
senetleri ile farkli yatirimeci goriislerini temsil eden Black-Litterman Portfoyii 1 (BL/1) ve Black-
Litterman Portfoyii 2 (BL/2) portfoyleri olusturulmustur. Portféy optimizasyonu asamasinda
hem BL/1 hem de BL/2 portfoyii icin rastgele olarak se¢ilmis ikiser adet yatirimci goriisi
belirlenmistir. BL/1 ve BL/2 portfoyleri icin belirlenen bu gériisler asagida listelenmistir.

BL/1 portfoyii icin belirlenen goriisler asagidaki gibidir:

e ASELS pay senedi, TCELL pay senedinden aylik %1,00 daha fazla getiri saglayacaktir.
o BIMAS pay senedi, MGROS pay senedinden aylik %0,75 daha fazla getiri saglayacaktir.

BL/2 portfoyii icin belirlenen goriisler asagidaki gibidir:
e EREGL pay senedi, KARSN pay senedinden aylik %1,00 daha fazla getiri saglayacaktir.
e SISE pay senedi, HALKB pay senedinden aylik %0,75 daha fazla getiri saglayacaktir.

Kriz sonras1 donemde, BL/1 portfdyiine 24 adet, BL/2 portfdyiine ise toplam 29 adet
pay senedi secilmistir. BL/1 ve BL/2 portfoylerine secilen pay senetleri ve bu pay senetlerinin
portfoylerdeki agirliklar: Tablo 5.13’te listelenmistir.

Tablo 5.13’te goriildiigii gibi, BL/1 portfoyline secilen firmalar AKSA, ARCLK, ASELS,
BIMAS, DOAS, DOHOL, ECILC, ENKAI, EREGL, FENER, FROTO, GARAN, GSDHO, GSRAY, ISCTR,
KCHOL, KRDMD, PETKM, SAHOL, SISE, TAVHL, TKFEN, TUPRS ve VAKBN olarak
siralanmaktadir. Bu dénemde portfdy optimizasyonu sonucunda BL/1 portféyiinde en cok
agirhik %29,04 ile BIMAS pay senedine, en az agirlik ise %0,09 ile DOAS, ENKAI ve SAHOL pay
senetlerine verilmistir.

Kriz sonrasi donemde BL/2 portfoyi AEFES, AFYON, AKBNK, ARCLK, ASELS, BIMAS,
DOAS, ENKAI, EREGL, FROTO, GARAN, ISCTR, KCHOL, KOZAA, KRDMD, METRO, PETKM,
PRKME, SAHOL, SISE, TAVHL, TCELL, THYAO, TKFEN, TOASO, TRKCM, TTKOM, TUPRS ve
YKBNK firmalarindan olusmaktadir. BL/2 portfoyiinde en ¢ok agirlik %20,87 ile EREGL en az
agirlik ise %0,01 ile AEFES, AFYON ve DOAS pay senetlerine verilmistir.
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Tablo 5.13. Black-Litterman Modeli ile Kriz Sonras1 Donemde Portfoylere Secilen Pay Senetleri

Black-Litterman 1 (BL/1) Black-Litterman 2 (BL/2)
Pay Senedi Agirhik Pay Senedi Agirhik
AKSA %1,21 AEFES %0,01
ARCLK %0,50 AFYON %0,01
ASELS %25,69 AKBNK %3,32
BIMAS %29,04 ARCLK %4,56
DOAS %0,09 ASELS %6,66
DOHOL %0,23 BIMAS %7,82
ECILC %0,26 DOAS %0,01
ENKAI %0,09 ENKAI %0,12
EREGL %5,56 EREGL %20,87
FENER %0,50 FROTO %0,51
FROTO %1,15 GARAN %0,38
GARAN %0,39 ISCTR %0,16
GSDHO %1,96 KCHOL %13,99
GSRAY %2,07 KOZAA %0,02
ISCTR %0,15 KRDMD %0,04
KCHOL %18,55 METRO %0,09
KRDMD %0,24 PETKM %0,05
PETKM %0,16 PRKME %0,29
SAHOL %0,09 SAHOL %0,19
SISE %6,25 SISE %20,52
TAVHL %1,21 TAVHL %3,36
TKFEN %0,13 TCELL %9,34
TUPRS %1,81 THYAO %1,80
VAKBN %2,68 TKFEN %0,28
TOASO %4,18
TRKCM %0,06
TTKOM %0,31
TUPRS %0,86
YKBNK %0,20
Toplam %100.00 Toplam %100.00
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Kriz Sonrasi Donemde Portféy Performanslarinin Karsilastirilmasi

Kriz sonrasi donem icin ortalama-varyans modeli ile secilen Minimum Varyans (OV/MV)
ve Maksimum Sharpe Orani (OV/MS) portfoyleri, Black-Litterman modeli ile secilen Black-
Litterman 1 (BL/1) ve Black-Litterman 2 (BL/2) portfoyleri ve karsilastirma portfoyii olarak
kullanilan Piyasa Portfoyline ait (PP) bulgular Tablo 5.14’te yer almaktadir. Kriz sonrasi
donemde endekste siirekli olarak islem goren pay senetlerinin piyasa degerleri ve pay
senetlerinin piyasa degerlerine gore agirliklandirilmalariyla olusturulan Piyasa Portfoylindeki

agirliklari Ek 7’de listelenmistir.

Tablo 5.14. Kriz Sonras1 Dénemde Secilen Portféylerin Aciklayic Istatistikleri

ov/MV 0ovV/MS PP BL/1 BL/2

BIST 100 Endeksinin getirisi %0,51 %0,51 %0,51 %0,51 %0,51
BIST 100 Endeksinin std. sapmast  %6,15 %6,15 %6,15 %6,15 %6,15
Risksiz faiz orani %0,64 %0,64 %0,64 %0,64 %0,64
Portfoye secilen firma sayisi 12 7 44 24 29
Portfoyiin beklenen getirisi %0,84 %72,12 %1,06 %1,74 %1,50
Portfoylin standart sapmasi %4,46 %5,74 %6,07 %5,71 %6,07
Sharpe orani 0,0463 0,2584 0,0695 0,1938 0,1430
Portfoytin betas1 (BIST 100’e gére) 0,6527 0,7570 0,9758 0,8314 0,8730
Jensen alfasi (BIST 100’e gore) 0,0029 0,0158 0,0055 0,0121 0,0098
Treynor orani (BIST 100’e gore) 0,0032 0,0196 0,0043 0,0133 0,0099
Portfoyiin betasi (PP’ye gore) 0,6644 0,8044 1 0,8683 0,9183
Jensen alfas1 (PP’ye gore) -0,0007 0,0114 0 0,0074 0,0048
Treynor orani (PP’ye gore) 0,0031 0,0184 0,0042 0,0127 0,0094
RMD (%99 giiven araliginda) %710,51 %13,34 %14,13 %713,28 %14,11

Tablo 5.14’te kriz sonrasi donemdeki portféylerin beta katsayisi, Jensen alfasi ve
Treynor olciitii degerleri hem BIST 100 endeksi hem de Piyasa Portfoyii baz alinarak
hesaplanmistir. Kriz sonrasi donemde en yiiksek getiriyi aylik %2,12 ile OV/MS en dusiik
getiriyi ise aylik %0,84 ile OV/MV portfoyl saglamistir. Kriz sonrasi donemde en ytliksek aylik
standart sapma %6,07 ile PP ve BL/2 portfoyleri, en diisiik aylik standart sapma ise %4,46 ile
OV/MV portfoyi tarafindan saglanmistir. Bu dénemde OV/MV portfoyii piyasa portfoyiinden
daha az aylik getiri saglamistir. Diger yandan, Black-Litterman modeli ile olusturulan BL/1 ve
BL/2 portfoylerinin ikisi de hem piyasa portfoyiinden hem de OV/MV portféyiinden daha iyi

getiri saglamistir. Portfoylerin Sharpe oranlar;, Jensen alfalar1 ve Treynor oranlari
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karsilastirildiginda Black-Litterman modeli ile olusturulan iki portfoyiin de OV/MV
portfoylinden daha iyi risk-getiri performansi gosterdigi goriilmektedir. Portféylerin riske
maruz degerleri karsilastirildiginda ise en yiiksek riske maruz degere sahip portfoyiin piyasa
portfoyl, en disiik riske maruz degere sahip portfoylin ise OV/MV portfoyii oldugu
goriilmektedir. Sonu¢ olarak kriz sonrasi donemde Black-Litterman modeli ile olusturulan
portfoylerin hem getiri hem de risk-getiri performanslarinin orijinal ortalama-varyans modeli

yaklasimi ile olusturulan OV/MV portfoylinden daha iyi oldugu anlasilmaktadir.

5.7.4. Tim Donem

Arastirmada tim doénem, Ocak 2004 ve Aralik 2018 tarihleri arasindaki 180 aylik
dénemi kapsamaktadir. Tim doénemde BIST 100 Endeksinde siireklilik gosteren pay senedi
sayis1 27’'dir. Endekste bu donemde endekste siireklilik gosteren pay senetleri Tablo 5.15'te

siralanmuistir.

Tablo 5.15. Tiim Dénemde BIST 100’de Araliksiz Islem Géren Pay Senetleri

Pay Senetleri

AEFES ASELS FROTO KCHOL SISE TUPRS
AKBNK DOHOL GARAN KRDMD TCELL YKBNK
AKSA ECILC GSDHO PETKM THYAO

ALARK ENKAI ISCTR PRKME TOASO

ARCLK EREGL ISGYO SAHOL TRKCM

Tim donem igin, pay senetlerinin ortalama aylik getirileri, varyanslari, standart
sapmalar1 ve beta katsayilarinin bulundugu agiklayici istatistikler Ek 4’te yer almaktadir. Buna
gore, tim donemde en cok getiriyi aylik %2,48 ile ASELS, en az getiriyi ise aylik %0,29 ile
ALARK pay senedi saglamistir. Bu dénemde en yiiksek standart sapma %14,74 ile PRKME, en
diistiik standart sapma ise %7,84 ile AEFES pay senedi tarafindan saglanmistir.
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Ortalama-Varyans Modeli ile Tiim Dénem icin Portféy Secimi

Tim donemde Markowitz Ortalama-Varyans modeli ile yapilan portfoy optimizasyonu
sonucunda Minimum Varyans Portfoyli ve Maksimum Sharpe Oram Portfoyii olusturulmustur.
Bu portfoylere secilmis firmalarin pay senedi kodlar:1 ve portféylerdeki agirliklar: Tablo 5.16’da

gosterilmistir.

Tablo 5.16. Ortalama-Varyans Modeli ile Tiim Dénemde Portfoylere Secilen Pay Senetleri

Minimum Varyans Portfoyii (OV/MV) Maks. Sharpe Orani Portfoyii (OV/MS)
Pay Senedi Agirhk Pay Senedi Agirhk
AEFES %30,00 ASELS %29,00
AKSA %1,92 ECILC %0,48
ASELS %0,09 EREGL %11,87
ECILC %11,46 FROTO %19,94
ENKAI %8,73 KRDMD %9,71
EREGL %2,67 TUPRS %29,00
FROTO %8,72
ISGYO %0,99
PETKM %2,43
TCELL %19,49
TUPRS %13,49
Toplam %100.00 Toplam %100.00

Bu dénemde Minimum Varyans Portféylinde 11 adet pay senedi bulunmaktadir. Bu pay
senetleri AEFES, AKSA, ASELS, ECILC, ENKAI, EREGL, FROTO, ISGYO, PETKM, TCELL ve TUPRS
olarak siralanmaktadir. AEFES pay senedi %30 ile portféydeki en yiiksek agirliga sahiptir.
Portfoyde en diisiik agirlik ise %0,09 ile ASELS pay senedine aittir.

Maksimum Sharpe Orani Portfoyiinde, portféyde en az 6 pay senedi bulunmasi kisitini
saglayabilmek icin portfoyeki pay senetlerinin agirligi icin tist sinir %29’a diisiirilmiustir.
Bunun sonucunda ASELS, ECILC, EREGL, FROTO, KRDMD ve TUPRS olmak tlizere portfoye 6 pay
senedi se¢ilmistir. Portfoy optimizasyonu sonucunda en ¢ok agirlik %29 ile ASELS ve TUPRS

pay senetlerine, en az agirlik ise %0,48 ile ECILC pay senedine atanmistir.
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Black-Litterman Modeli ile Tiim Dénem Icin Portféy Secimi

Black-Litterman modeli ile tiim dénemde BIST 100 Endeksinde siireklilik gosteren pay
senetleri ile farkli yatirimeci goriislerini temsil eden Black-Litterman Portfoyii 1 (BL/1) ve Black-
Litterman Portfoyli 2 (BL/2) olmak {izere iki farkl portféy olusturulmustur. Hem BL/1 hem de
BL/2 portfoyl icin rastgele olarak secilmis ikiser adet yatirimci goriisii belirlenmistir. BL/1 ve

BL/2 portféyleri icin belirlenen bu goriisler asagida listelenmistir.

BL/1 portfoyii icin belirlenen goriisler asagidaki gibidir:
e TUPRS pay senedi, AKSA pay senedine gore aylik %0,75 daha fazla getiri saglayacaktir.
e KCHOL pay senedi, SAHOL pay senedine gore aylik %0,50 daha fazla getiri saglayacaktir.

BL/2 portfoyii icin belirlenen goriisler asagidaki gibidir:
o ASELS pay senedi, PETKM pay senedine gorea aylik %0,75 daha fazla getiri
saglayacaktir.

e FROTO pay senedi, ALARK pay senedine gore aylik %0,50 daha fazla getiri saglayacaktir.

Tiim donemde, BL/1 portfoytine 20 adet, BL/2 portfoyiine ise toplam 17 adet pay senedi
secilmistir. BL/1 ve BL/2 portfoylerine secilen pay senetleri ve bu pay senetlerinin
portfoylerdeki agirliklar1 Tablo 5.17’de listelenmistir.

Tablo 5.17’de goriildigi gibi, BL/1 portfoyiline segilen firmalar AEFES, AKBNK, ALARK,
ARCLK, ASELS, DOHOL, ENKAI, EREGL, FROTO, GARAN, ISCTR, ISGYO, KCHOL, KRDMD, PETKM,
SISE, TCELL, THYAO, TUPRS ve YKBNK olarak siralanmaktadir. Bu donemde portfoy
optimizasyonu sonucunda BL/1 portfoyiinde en ¢cok agirlik %26,11 ile KCHOL pay senedine, en
az agirlik ise %0,01 ile ISGYO pay senetlerine verilmistir.

Tim dénemde BL/2 portfoyii AEFES, AKBNK, ARCLK, ASELS, ENKAI, EREGL, FROTO,
GARAN, ISCTR, KCHOL, SAHOL, SISE, TCELL, THYAO, TOASO, TUPRS ve YKBNK firmalarindan
olusmaktadir. BL/2 portfoylinde en ¢ok agirlik %15,76 ile FROTO en az agirlik ise %2,19 ile

SISE pay senetlerine verilmistir.
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Tablo 5.17. Black-Litterman Modeli ile Tiim Dénemde Portfoylere Secilen Pay Senetleri

Black-Litterman 1 (BL/1) Black-Litterman 2 (BL/2)
Pay Senedi Agirhik Pay Senedi Agirhik
AEFES %0,69 AEFES %2,86
AKBNK %3,13 AKBNK %9,80
ALARK %0,04 ARCLK %3,02
ARCLK %0,03 ASELS %12,17
ASELS %>5,64 ENKAI %3,67
DOHOL %0,94 EREGL %6,41
ENKAI %4,28 FROTO %15,76
EREGL %4,88 GARAN %5,09
FROTO %4,06 ISCTR %3,15
GARAN %5,35 KCHOL %8,22
ISCTR %1,85 SAHOL %4,82
ISGYO %0,01 SISE %2,19
KCHOL %26,11 TCELL %5,70
KRDMD %0,64 THYAO %2,83
PETKM %0,95 TOASO %3,39
SISE %2,46 TUPRS %7,27
TCELL %8,42 YKBNK %3,64
THYAO %4,15
TUPRS %22,23
YKBNK %4,14
Toplam %100.00 Toplam %100.00

Tiim Dénemde Portféy Performanslarinin Karsilastirilmasi

Tiim donem i¢in ortalama-varyans modeli ile secilen Minimum Varyans (OV/MV) ve
Maksimum Sharpe Orani (OV/MS) portfoyleri, Black-Litterman modeli ile secilen Black-
Litterman 1 (BL/1) ve Black-Litterman 2 (BL/2) portfoyleri ve karsilastirma portfoyii olarak
kullanilan Piyasa Portfdyiine ait (PP) bulgular Tablo 5.18'de goriilmektedir. Tiim donemde BIST
100 Endeksinde siirekli olarak islem goéren pay senetlerinin piyasa degerleri ve bu pay
senetlerinin piyasa degerlerine gore agirliklandirilmalariyla olusturulan Piyasa Portfoytindeki

agirliklar: Ek 8’de listelenmistir.
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Tablo 5.18. Tiim Dénemde Secilen Portféylerin A¢iklayici Istatistikleri

ov/MV  OV/MS PP BL/1 BL/2

BIST 100 Endeksinin getirisi %0,88 %0,88 %0,88 %0,88 %0,88
BIST 100 Endeksinin std. sapmast ~ %7,53 %7,53 %7,53 %7,53 %?7,53
Risksiz faiz orani %0,91 %0,91 %0,91 %0,91 %0,91
Portfoye secilen firma sayisi 11 6 27 20 17
Portfoyiin beklenen getirisi %1,32 %2,07 %1,32 %1,42 %1,42
Portfoyiin standart sapmasi %5,96 %7,88 %7,61 %7,65 %7,60
Sharpe orani 0,0681 0,1472 0,0536 0,0671 0,0673
Portfoyiin betas1 (BIST 100’e gére) 0,6866 0,8545 0,9928 0,9697 0,9762
Jensen alfas1 (BIST 100’e gore) 0,0042 0,0118 0,0043 0,0054 0,0054
Treynor orani (BIST 100’e gore) 0,0059 0,0136 0,0041 0,0053 0,0052
Portfoylin betasi (PP’ye gore) 0,6970 0,9015 1 0,9881 0,9897
Jensen alfas1 (PP’ye gore) 0,0012 0,0079 0 0,0011 0,0011
Treynor orani (PP’ye gore) 0,0058 0,0129 0,0041 0,0052 0,0052
RMD (%99 giiven araliginda) %13,87 %18,34 %17,71 %17,79 %17,68

Tablo 5.18'de kriz 6ncesi donem, kriz donemi ve kriz sonrasi donemi kapsayan tiim
donemde BIST 100 Endeksinde siirekli olarak yer alan pay senetlerinden olusturulmus
portfoylerin beta Kkatsayisi, Sharpe orani, Jensen alfasi ve Treynor OoOlciitii degerleri
bulunmaktadir. Bu degerler hem BIST 100 Endeksi hem de Piyasa Portfdyii baz alinarak
hesaplanmistir. Tim dénemde en yiiksek getiriyi aylik %2,07 ile OV/MS en diistk getiriyi ise
aylik %1,32 ile OV/MV ve PP portfoyleri saglamistir. Tim dénemde en yiiksek aylik standart
sapma %7,88 ile OV/MS portfoyt, en diisiik aylik standart sapma ise %5,96 ile OV/MV portfoyii
tarafindan saglanmistir. Bu dénemde, Black-Litterman modeli ile olusturulan BL/1 ve BL/2
portfoylerinin her ikisi de aylik %1,42 getiri saglamis ve bdylece orijinal Markowitz ortalama-
varyans modeli stratejisi ile olusturulan OV/MV portféylinden ve piyasa portféyi olan PP
portféyiinden daha iyi getiri saglamistir. Sharpe oranlar1 ve Treynor oranlari incelendiginde
Black-Litterman modeli ile olusturulan iki portféytin de piyasa portfdylinden daha iyi risk-getiri
performansi gosterdigi ancak ortalama-varyans modeli ile olusturulan portfdylerin gerisinde
kaldig1 goriilmektedir. Yalnizca Jensen alfasi ile yapilan risk-getiri performansi 6lgimiinde,
Black-Litterman modeli ile olusturulan portféylerin OV/MV portféylinden daha iyi risk-getiri
performansi sergiledigi anlasilmaktadir. Portfoylerin riske maruz degerleri karsilastirildiginda
ise en yiiksek riske maruz degere sahip portféyiin OV/MS portfoyii, en diisiik riske maruz

degere sahip portfdyiin ise OV/MV oldugu goriilmektedir.
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6. SONUC VE ONERILER

Markowitz (1952) ortalama-varyans modelini 6nererek portfoy teorisinde matematik ve
istatistigin kullanilmasinda oncii olmus ve portfdy teorisine modern bir yaklasim getirmistir.
Markowitz’in portfdy teorisine yaptigi katkilar, onun modern portféy teorisinin yaraticisi olarak
adlandirilmasina olanak saglamis ve 1990 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii almasina yol agmigtir.
Ortalama-varyans modeli 1952’den bu yana bir¢ok arastirmacinin ilgisini ¢ekmis, yatirimcilar
tarafindan kullanilmis ve bircok akademisyenin modele yaptig1 eklenti ve katkilarla, modern
portfoy teorisine temel olusturmustur.

Ortalama-varyans modeli her ne kadar hem yatirimcilar hem de akademisyenler
tarafindan buyiik ilgi gérse de uygulanmasinda yasanan zorluklar ve teorik eksiklikler nedeniyle
oldukca elestirilmistir. Black ve Litterman (1992) ortalama-varyans modelinde siklikla
elestirilen bazi eksiklikleri tamamlayarak, ortalama-varyans modelinin bir uzantisi sayilabilecek
olan Black-Litterman modelini gelistirmislerdir. Black-Litterman modelinin giderdigi baslica
eksiklikler, firmalarin piyasa degerlerinin ve yatirimcilarin pay senetlerinin gelecekteki
performanslar1 hakkindaki beklentilerinin optimizasyon siirecine dahil edilmesi olarak
siralanabilir.

Bu calismada, yukarida sozii edilen bu iki portfoy optimizasyon modelinin getiri ve risk
acisindan karsilastirilmasi amaciyla, BIST 100 Endeksinde 2004-2018 yillar1 arasindaki donem
ve bu donemin Kiiresel Ekonomik Kriz agisindan boliindiigii alt donemlere iliskin analizler
yapilmis ve s6z konusu modellerin performanslar1 degerlendirilmeye calisilmistir. Bu amagla,
ortalama-varyans modeli ile orijinal modelde 6nerilen minimum varyans portfoyii stratejisi ve
ortalama-varyans modelinin bir eklentisi olan maksimum Sharpe orani portfoyii stratejisi
kullanilarak her bir dénem igin portféyler olusturulmustur. Black-Litterman modelinde ise
farkli yatirimer goriislerinin portfdytn getiri ve riski lizerinde etkisi olup olmadigini arastirmak
amaciyla, her donem igin rastgele secilmis, farkl yatirimer goriislerini temsil eden ikiser tane
portfoy olusturulmustur.

Arastirma bulgular1 incelendiginde; kriz 6ncesi donemde Black-Litterman modeli ile
optimize edilen iki portfdyden birisinin, piyasa portféylinden ve orijinal Markowitz ortalama-
varyans stratejisi olan minimum varyans portféyiinden daha iyi getiri sagladig1 gortulmiistiir.
Black-Litterman modeli ile segilen diger portféy ise piyasa portféyli ve minimum varyans
portfoyiinden daha az getiri saglamistir. Portfoyler risk agisindan karsilastirildiginda, Black-
Litterman modeli ile secilen iki portféoy bu donemde secilen en riskli portfoyleri
olusturmaktadir. Risk-getiri performansini karsilastirmak icin portfoylerin Sharpe oranlar

incelendiginde ise Black-Litterman modeli ile secilen portféylerden birinin piyasa portfdyiinden
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daha iyi performans sergiledigi ancak ortalama-varyans modeli ile olusturulan portfoylerin
altinda performans gosterdigi gériilmustiir.

Kriz donemi incelendiginde Black-Litterman modeli ile olusturulan iki portfoyiin de
piyasa portfdyiinden daha iyi getiri sagladig1 ve bu iki portféyden birisinin, minimum varyans
portfoyiinden daha iyi getiri sagladigi anlasilmaktadir. Portfdylerin risk-getiri performanslari
karsilastirildiginda ise, Black-Litterman modeli ile olusturulan portféylerden bir tanesinin
minimum varyans portfoylinden daha iyi risk-getiri performansi sergiledigi goriilmektedir.

Kriz sonrasit donemde Black-Litterman modeli ile olusturulan her iki portféy de piyasa
portfdyii ve minimum varyans portfoylinden daha iyi getiri saglamistir. Yine risk-getiri
performansini karsilastirmak icin Sharpe oranlar1 incelendiginde, Black-Litterman modeli ile
olusturulan portfdylerin piyasa portfoyl ve minimum varyans portféyiinden daha iyi risk-getiri
performansi sagladigl anlasilmaktadir. Bu donemde Black-Litterman modeli ile olusturulan
portfoylerin, portfoye secilen pay senedi sayisi ac¢isindan, ortalama-varyans modeli ile
olusturulan portfoylere kiyasla daha iyi ¢esitlendirme yaptig1 goriilmektedir.

Tiim donem incelendiginde, Black-Litterman modeli ile olusturulan her iki portféytin de
piyasa portfoyli ve minimum varyans portfoylinden daha iyi getiri sagladig1 ancak risk-getiri
performansi incelendiginde bu portféylerin minimum varyans portfoyiinden bir miktar daha az
performans sagladigl anlasilmaktadir. Tim doénemde Black-Litterman modeli ile olusturulan
portfoylerin, kriz sonras1 donemde oldugu gibi portféydeki pay senedi sayisi agisindan daha iyi
cesitlendirme yaptig1 goriilmektedir.

Arastirma bulgularina gore genel olarak tiim donemlerde, Black-Litterman modeli ile
olusturulan portfoylerin Markowitz ortalama-varyans modelinin orijinal stratejisi olan
minimum varyans yaklasimi ile secilen portféylerden ve piyasa portfoyiinden daha iyi getiri
saglayabildigi anlasilmaktadir. Black-Litterman modelinin yatirnmci goériislerine bagh olarak
minimum varyans modelinden daha az getiri performansi sergileyebildigi de ortadadir. Secilen
portfoyler risk-getiri performansi agisindan karsilastirildiginda ise Black-Litterman modeli ile
olusturulan portféylerin kriz sonrasi ddonemde minimum varyans portfdyii ve piyasa portféyiine
gore belirgin bir ustiinliik gosterdigi, kriz doneminde ise Black-Litterman modeli ile secilen iki
portfoyden yalnizca birisinin minimum varyans portféyiinden daha iyi risk-getiri performansi
sergiledigi anlasilmaktadir.

Arastirmada ayrica karsilastirma yapabilmek icin ortalama-varyans modelinin bir
uzantisi olan maksimum Sharpe orani stratejisini uygulayan portféyler de secilmistir. Calismada
hicbir donemde Black-Litterman modeli ile olusturulan portféyler maksimum Sharpe orani
portfoylerinden daha iyi bir getiri saglamamistir. Ortalama-varyans modeli ile olusturulan ve
maksimum Sharpe orani elde etmeyi amaclayan portféylerin hepsi, analiz yapilan dért dénemin

tamaminda da en c¢ok getiriyi elde etmistir. Portfdylerin riske maruz degerleri
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karsilastirildiginda ise Black-Litterman modelinin, ortalama-varyans modeline kiyasla daha
riskli portfoyler sectigi gozlenmistir.

Ortalama-varyans modeli ve Black-Litterman modeli ile olusturulan portfoyler her
donem icin farkli performanslar sergilemis, farkl risk seviyelerinde birbirlerinden farkli getiri
oranlarina sahip olmustur. Dolayisiyla arastirmanin hipotezleri dogrulanmistir.

Black-Litterman modeli ile olusturulan portféylerin, orijinal ortalama-varyans modeli
stratejisi olan minimum varyans yaklasimindan daha iyi getiri saglayabildigi goriilmiis bununla
birlikte ortalama-varyans modelinden belirgin bir sekilde daha diisiik risk icerdigine iliskin bir
veriye ulasilmamistir. Black-Litterman modeli, asil amaci olan Kkarsilastirma portféyiinden daha
iyi performans sergileyebilme amacini yerine getirmistir. Bununla birlikte bu performansin,
yatirimc1 goriislerinden dogrudan etkilendigi, yatirimci goriislerinin etkisiyle portfoylerin kotii
performans da gosterebildigi anlasilmistir. Black-Litterman modelinde yatirimci goriisii gibi
subjektif girdilerin de bulunmasi bu iki modelin karsilastirilmasinda elestirilebilecek bir
noktadir. Ancak yatirimci goriislerinin, portfoylin daha iyi getiri orani elde etmesine ve
portfoylin yatirinmcinin goriislerini de temsil etmesine olanak sagladigi i¢cin Black-Litterman
modeli, ortalama-varyans modeline iyi bir alternatif olmaktadir.

Black-Litterman modeli, yapis1 geregi karmasik portféy uygulamalarinin
tiretilebilmesine olanak saglamaktadir. Modelde, pay senetlerinin gelecekteki performanslarina
yonelik farkli tahminlerin yapilabilmesine olanak saglayan farkl girdi degiskenlerinin, yatirimci
goriisleri matrisinin yerine vekil olarak kullanilmasi da muimkiindiir. Barijough (2014) ve
Fernandes vd. (2018) tarafindan yapilan calismalar bu uygulamalara o6rnek verilebilir.
Arastirmacilar goriis matrisinin bu yapisindan yararlanarak, Black-Litterman modeli ile
dinamik stratejiler olusturabilir ve modele eklentiler yapabilirler.

Black-Litterman modeli, ¢6ziilmesi gereken bazi sorunlar1 da beraberine getirmektedir.
Tau sayis, delta sabiti ve omega matrisi gibi degiskenlerin nasil hesaplanmasi gerektigiyle ilgili
literatiirde bir uzlasi bulunmamaktadir. Arastirmacilar, modelin bu eksiklerini giderebilmek
icin, soz konusu degiskenler {izerine yogunlasacaklar1 ¢alismalar yaparak literatiire katkida

bulunabilirler.
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EKLER

EK 1. Kriz Oncesi Dénemin (2004-2007) Aciklayici istatistikleri

Pay Senedi Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma Beta
AEFES %2,61 %0,57 %7,56 0,55
AGHOL %3,69 %1,15 %10,73 0,82
AKBNK %2,35 %0,94 %9,68 1,13
AKCNS %1,95 %1,39 %11,79 1,15
AKENR %1,01 %1,18 %10,87 0,86
AKGRT %2,56 %1,39 %11,78 1,42
AKSA %-0,44 %0,83 %9,09 0,70
ALARK %0,29 %0,73 %38,57 0,88
ANSGR %2,65 %1,58 %12,55 1,45
ARCLK %0,46 %0,98 %9,92 0,99
ASELS %1,81 %1,80 %13,40 0,88
AYGAZ %1,48 %0,98 %9,89 1,02
BOYNR %1,86 %2,53 %15,90 1,22
CIMSA %2,50 %1,39 %11,77 1,27
DGZTE %0,53 %2,63 %16,20 1,56
DOHOL %1,64 %1,26 %11,21 1,23
DYHOL %1,13 %0,92 %9,58 1,03
ECILC %2,87 %1,16 %10,77 0,53
ECYAP %1,57 %1,16 %10,75 0,98
ECZYT %2,47 %0,83 %9,11 0,80
ENKAI %3,42 %0,62 %7,89 0,31
EREGL %3,46 %1,11 %10,51 1,05
FORTS %3,10 %1,75 %13,21 1,06
FROTO %1,70 %0,59 %7,69 0,67
GARAN %3,95 %1,05 %10,27 1,23
GLYHO %1,24 %1,82 %13,51 1,34
GOLDS %2,56 %2,62 %16,20 1,00
GRUND %-1,17 %0,99 %9,94 0,96
GSDHO %3,02 %2,22 %14,89 1,46
HURGZ %0,58 %1,29 %11,36 1,35
IHLAS %-0,23 %1,21 %11,02 0,83
ISCTR %2,04 %0,91 %9,55 1,18
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Ek 1 - Devam

Pay Senedi Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma Beta
ISFIN %2,95 %2,93 %17,13 1,64
ISGYO %1,85 %1,22 %11,06 1,10
IZMDC %2,42 %1,45 %12,04 0,36
KCHOL %1,00 %1,08 %10,37 1,27
KRDMD %>5,01 %2,00 %14,15 0,93
MARTI %1,82 %2,08 %14,43 1,20
MGROS %2,59 %0,83 %9,11 0,69
NETAS %-0,60 %1,00 %10,01 0,98
NTHOL %3,22 %2,99 %17,29 0,15
NTTUR %2,36 %1,55 %12,47 0,49
OTKAR %3,92 %2,00 %14,15 0,89
PETKM %0,79 %1,49 %12,20 1,10
PRKME %2,28 %2,80 %16,74 1,06
PTOFS %1,49 %1,27 %11,28 0,67
QNBFB %5,00 %1,35 %11,62 0,78
SAHOL %1,33 %1,25 %11,19 1,41
SISE %2,28 %1,02 %10,11 1,09
SKBNK %5,99 %2,96 %17,20 1,54
TATGD %1,30 %1,09 %10,43 0,71
TCELL %3,12 %1,01 %10,04 0,71
THYAO %0,22 %1,13 %10,62 0,94
TOASO %1,82 %1,42 %11,92 1,09
TRCAS %4,19 %1,30 %11,41 0,84
TRKCM %1,83 %0,56 %7,52 0,67
TUPRS %3,08 %0,60 %7,77 0,37
ULKER %1,82 %2,45 %15,64 1,19
UZEL %0,82 %1,42 %11,93 0,85
VESTL %-1,48 %0,60 %7,75 0,78
YKBNK %2,66 %1,20 %10,93 1,07
BIST 100 %2,28 %0,48 %6,90 1,00
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Ek 2. Kriz Déneminin (2008-2009) Aciklayici istatistikleri

Pay Senedi Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma Beta
AEFES %0,97 %0,99 %9,93 0,50
AKBNK %0,62 %3,00 %17,31 1,20
AKCNS %0,64 %3,28 %18,12 1,28
AKENR %1,34 %1,75 %13,23 0,73
AKGRT %-0,62 %3,99 %19,97 1,46
AKSA %1,98 %2,44 %15,62 0,83
ALARK %0,51 %1,79 %13,36 0,90
ALBRK %-1,07 %1,97 %14,02 0,83
ANHYT %2,14 %4,18 %20,43 1,38
ANSGR %1,04 %2,32 %15,24 1,07
ARCLK %0,02 %4,33 %20,82 1,39
ASELS %2,59 %2,65 %16,28 0,99
ASYAB %-0,72 %3,52 %18,76 1,32
AYGAZ %1,26 %2,46 %15,70 0,92
BAGFS %1,79 %2,82 %16,79 0,28
BANVT %1,12 %3,17 %17,81 0,95
CCOLA %0,51 %1,81 %13,46 0,64
DGZTE %0,77 %5,27 %22,95 1,41
DOAS %-2,28 %4,23 %20,58 1,52
DOHOL %-0,77 %2,58 %16,06 0,95
DYHOL %-4,79 %7,47 %27,33 1,76
ECILC %2,05 %2,22 %14,88 0,76
ECZYT %1,59 %1,78 %13,35 0,70
EGSER %-2,95 %4,80 %21,90 1,41
ENKAI %-1,60 %2,53 %1591 0,88
EREGL %-0,66 %2,79 %16,71 0,86
FORTS %-0,05 %3,68 %19,17 1,23
FROTO %0,09 %1,88 %13,70 0,88
GARAN %0,16 %3,08 %17,56 1,34
GLYHO %-3,71 %06,38 %25,26 1,63
GOLDS %-4,54 %3,26 %18,06 1,20
GSDHO %-1,67 %6,28 %25,06 1,51
HALKB %0,44 %3,52 %18,75 1,32

HURGZ %-2,22 %5,36 %23,15 1,47
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Ek 2 - Devam

Pay Senedi Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma Beta
ICBCT %-1,25 %6,67 %25,83 1,36
IHEVA %-2,41 %5,59 %23,65 1,33
IHLAS %-3,05 %4,46 %21,11 1,41
ISCTR %0,07 %2,30 %15,18 1,11
ISFIN %0,05 %3,47 %18,62 1,26
ISGYO %0,26 %2,74 %16,57 1,00
IZMDC %0,28 %2,04 %14,27 0,85
KARSN %-2,13 %4,01 %20,03 1,37
KCHOL %-0,17 %2,88 %16,97 1,27
KOZAA %-0,29 %4,57 %21,37 0,99
KRDMD %-1,25 %3,01 %17,35 1,21
MARTI %-1,38 %2,51 %15,83 1,00
NTHOL %-2,82 %2,32 %15,25 1,05
NTTUR %0,14 %2,15 %14,67 0,73
OTKAR %-0,63 %2,58 %16,07 0,93
PEGYO %-5,22 %6,52 %25,54 1,18
PETKM %-0,68 %1,99 %14,10 0,74
PRKME %1,26 %3,87 %19,68 1,11
PTOFS %0,46 %3,19 %17,85 1,10
SAHOL %-0,09 %3,31 %18,19 1,31
SASA %-0,65 %2,24 %14,96 0,96
SELEC %0,61 %2,34 %15,31 0,78
SISE %-0,60 %2,33 %15,28 1,13
SKBNK %-2,47 %4,79 %21,90 1,53
SNGYO %-0,60 %5,10 %22,58 1,32
TATGD %-0,05 %3,07 %17,53 1,10
TAVHL %-2,26 %2,78 %16,69 0,99
TCELL %-0,39 %1,46 %12,09 0,60
TEBNK %-0,12 %4,62 %21,48 1,56
THYAO %5,26 %2,60 %16,13 1,00
TOASO %-0,78 %4,50 %21,22 1,38
TRCAS %-1,53 %4,79 %21,89 1,31
TRKCM %-0,90 %2,23 %14,94 1,08
TSKB %1,44 %2,66 %16,30 1,20
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Ek 2 - Devam

Pay Senedi Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma Beta
TUPRS %0,58 %1,41 %11,87 0,76
ULKER %-1,09 %2,21 %14,85 1,00
VAKBN %0,24 %4,32 %20,77 1,58
VESBE %-0,66 %6,23 %24,95 1,45
VESTL %-0,05 %4,85 %22,03 1,43
YKBNK %-0,37 %2,54 %15,93 1,10
YKSGR %0,43 %5,34 %23,12 1,05
ZOREN %1,84 %4,57 %21,39 1,30
BIST 100 %-0,21 %1,54 %12,41 1,00
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Ek 3. Kriz Sonras1 Dénemin (2010-2018) Aciklayic Istatistikleri

Pay Senedi Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma Beta
AEFES %0,32 %0,53 %7,31 0,58
AFYON %1,30 %8,86 %29,77 1,13
AKBNK %0,15 %0,73 %8,52 1,21
AKSA %1,55 %0,95 %9,76 0,82
ALARK %0,24 %0,81 %8,98 0,97
ARCLK %1,23 %0,78 %8,82 0,89
ASELS %2,76 %0,81 %9,01 0,88
BIMAS %1,66 %0,36 %06,04 0,52
DOAS %1,05 %1,31 %11,44 1,24
DOHOL %-0,01 %1,45 %12,05 0,81
ECILC %0,77 %0,66 %8,11 0,79
ENKAI %0,76 %0,62 %7,85 0,84
EREGL %1,65 %0,83 %9,09 0,75
FENER %-1,06 %2,56 %15,99 0,97
FROTO %2,10 %0,64 %8,00 0,88
GARAN %0,38 %0,84 %9,15 1,32
GSDHO %0,75 %1,18 %10,85 0,92
GSRAY %-0,91 %2,04 %14,29 0,87
GUBRF %0,44 %1,09 %10,43 0,93
HALKB %-0,32 %1,03 %10,15 1,32
ISCTR %0,30 %0,78 %8,81 1,23
ISGYO %0,65 %0,50 %7,06 0,79
KARSN %0,01 %1,63 %12,75 1,29
KCHOL %1,30 %0,68 %8,23 1,15
KOZAA %0,81 %3,10 %17,62 1,46
KRDMD %1,50 %1,36 %11,67 1,21
METRO %-0,64 %1,67 %12,92 0,70
MGROS %-0,25 %1,08 %10,40 1,07
NETAS %0,39 %2,17 %14,72 0,65
PETKM %1,83 %0,75 %8,68 0,77
PRKME %0,38 %1,50 %12,26 091
SAHOL %0,38 %0,54 %7,35 0,99
SISE %1,81 %0,87 %9,35 0,89
TAVHL %1,75 %0,91 %9,56 0,66
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Ek 3 - Devam

Pay Senedi Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma Beta
TCELL %0,47 %0,45 %06,69 0,76
THYAO %1,40 %1,24 %11,15 1,25
TKFEN %1,56 %0,91 %9,56 0,86
TOASO %1,63 %0,82 %9,07 1,04
TRKCM %1,33 %0,92 %9,58 1,06
TSKB %0,88 %0,58 %7,63 0,94
TTKOM %0,31 %0,59 %7,71 0,72
TUPRS %1,84 %0,62 %7,88 0,88
VAKBN %-0,01 %1,01 %10,03 1,38
YKBNK %-0,20 %0,93 %9,67 1,36
BIST 100 %0,51 %0,38 %6,15 1,00
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Ek 4. Tiim Dénemin (2004-2018) Aciklayic statistikleri

Pay Senedi Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma Beta
AEFES %1,01 %0,61 %7,84 0,55
AKBNK %0,80 %1,09 %10,46 1,19
AKSA %1,08 %1,13 %10,61 0,77
ALARK %0,29 %0,92 %9,58 091
ARCLK %0,86 %1,31 %11,44 1,08
ASELS %2,48 %1,32 %11,50 0,90
DOHOL %0,33 %1,56 %12,48 0,96
ECILC %1,50 %1,01 %10,04 0,72
ENKAI %1,16 %0,90 %9,48 0,75
EREGL %1,83 %1,18 %10,85 0,87
FROTO %1,73 %0,80 %8,92 0,83
GARAN %1,30 %1,22 %11,05 1,31
GSDHO %1,03 %2,16 %14,68 1,26
ISCTR %0,74 %1,02 %10,11 1,17
ISGYO %0,92 %0,99 %9,97 0,93
KCHOL %1,02 %1,08 %10,39 1,21
KRDMD %2,07 %1,79 %13,38 1,16
PETKM %1,22 %1,12 %10,59 0,82
PRKME %1,00 %2,17 %14,74 1,01
SAHOL %0,57 %1,10 %10,50 1,19
SISE %1,61 %1,12 %10,56 1,02
TCELL %1,06 %0,75 %8,65 0,70
THYAO %1,60 %1,42 %11,90 1,05
TOASO %1,36 %1,48 %12,16 1,17
TRKCM %1,16 %1,01 %10,03 0,97
TUPRS %2,00 %0,73 %8,53 0,72
YKBNK %0,54 %1,23 %11,11 1,20

BIST 100 %0,88 %0,57 %7,53 1,00
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EK 5. Kriz Oncesi Dénem (2004-2007) Sonunda Firmalarin Piyasa Degerleri ve Piyasa Agirliklar

Pay Senedi Piyasa Degeri Piyasa Agirhg:
AEFES 6.255.000.000,00 TL %2,60
AGHOL 1.616.000.000,00 TL %0,67
AKBNK 26.100.000.000,00 TL %10,85
AKCNS 1.359.274.184,58 TL %0,57
AKENR 686.070.000,00 TL %0,29
AKGRT 2.111.400.000,00 TL %0,88
AKSA 299.200.000,00 TL %0,12
ALARK 794.424.526,40 TL %0,33
ANSGR 550.000.000,00 TL %0,23
ARCLK 3.259.674.000,00 TL %1,36
ASELS 779.179.500,00 TL %0,32
AYGAZ 1.316.150.419,50 TL %0,55
BOYNR 279.892.800,00 TL %0,12
CIMSA 1.168.480.423,30 TL %0,49
DGZTE 328.000.000,00 TL %0,14
DOHOL 3.330.000.000,00 TL %1,38
DYHOL 2.944.060.000,00 TL %1,22
ECILC 950.227.200,00 TL %0,40
ECYAP 200.250.000,00 TL %0,08
ECZYT 243.100.000,00 TL %0,10
ENKAI 18.450.000.000,00 TL %7,67
EREGL 8.693.390.550,00 TL %3,62
FORTS 2.240.000.000,00 TL %0,93
FROTO 4.246.011.000,00 TL %1,77
GARAN 22.050.000.000,00 TL %9,17
GLYHO 400.500.000,00 TL %0,17
GOLDS 235.200.000,00 TL %0,10
GRUND 302.760.000,00 TL %0,13
GSDHO 302.000.000,00 TL %0,13
HURGZ 1.524.020.000,00 TL %0,63
[HLAS 418.912.000,00 TL %0,17
ISCTR 20.260.679.250,00 TL %8,43
ISFIN 256.680.000,00 TL %0,11
ISGYO 774.000.000,00 TL %0,32
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Ek 5 - Devam

Pay Senedi Piyasa Degeri Piyasa Agirhigi
IZMDC 326.190.000,00 TL %0,14
KCHOL 11.085.195.000,00 TL %4,61
KRDMD 519.466.258,98 TL %0,22
MARTI 101.930.400,00 TL %0,04
MGROS 4.076.887.000,00 TL %1,70
NETAS 183.243.060,00 TL %0,08
NTHOL 392.592.720,00 TL %0,16
NTTUR 115.749.950,40 TL %0,05
OTKAR 482.400.000,00 TL %0,20
PETKM 1.760.850.000,00 TL %0,73
PRKME 252.000.000,00 TL %0,10
PTOFS 2.976.600.000,00 TL %1,24
QNBFB 7.350.000.000,00 TL %3,06
SAHOL 11.610.000.000,00 TL %4,83
SISE 2.240.621.760,00 TL %0,93
SKBNK 2.080.000.000,00 TL %0,86
TATGD 421.600.000,00 TL %0,18
TCELL 28.160.000.000,00 TL %11,71
THYAO 1.505.000.000,00 TL %0,63
TOASO 3.075.000.000,00 TL %1,28
TRCAS 1.039.500.000,00 TL %0,43
TRKCM 1.338.909.412,40 TL %0,56
TUPRS 8.576.857.600,00 TL %3,57
ULKER 1.283.908.000,00 TL %0,53
UZEL 204.102.000,00 TL %0,08
VESTL 461.389.672,18 TL %0,19
YKBNK 14.119.451.290,08 TL %>5,87
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Ek 6. Kriz Dénemi (2008-2009) Sonunda Firmalarin Piyasa Degerleri ve Piyasa Agirliklari

Pay Senedi Piyasa Degeri Piyasa Agirhg:
AEFES 7.560.000.000,00 TL %2,86
AKBNK 28.350.000.000,00 TL %10,71
AKCNS 1.273.123.003,86 TL %0,48
AKENR 914.760.000,00 TL %0,35
AKGRT 1.591.200.000,00 TL %0,60
AKSA 481.000.000,00 TL %0,18
ALARK 889.398.660,00 TL %0,34
ALBRK 1.191.190.000,00 TL %0,45
ANHYT 1.240.000.000,00 TL %0,47
ANSGR 573.750.000,00 TL %0,22
ARCLK 3.953.009.999,25 TL %1,49
ASELS 1.376.060.400,00 TL %0,52
ASYAB 3.114.000.000,00 TL %1,18
AYGAZ 1.695.000.000,00 TL %0,64
BAGFS 280.500.000,00 TL %0,11
BANVT 360.084.884,40 TL %0,14
CCOLA 3.815.561.730,00 TL %1,44
DGZTE 394.800.000,00 TL %0,15
DOAS 532.400.000,00 TL %0,20
DOHOL 2.523.500.000,00 TL %0,95
DYHOL 1.114.780.000,00 TL %0,42
ECILC 1.370.520.000,00 TL %0,52
ECZYT 338.800.000,00 TL %0,13
EGSER 75.000.000,00 TL %0,03
ENKAI 12.420.000.000,00 TL %4,69
EREGL 7.200.000.000,00 TL %2,72
FORTS 2.215.500.000,00 TL %0,84
FROTO 3.175.735.500,00 TL %1,20
GARAN 26.670.000.000,00 TL %10,07
GLYHO 164.252.691,84 TL %0,06
GOLDS 79.200.000,00 TL %0,03
GSDHO 237.500.000,00 TL %0,09
HALKB 14.875.000.000,00 TL %>5,62
HURGZ 1.032.240.000,00 TL %0,39
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Ek 6 - Devam

Pay Senedi Piyasa Degeri Piyasa Agirhigi
ICBCT 445.200.000,00 TL %0,17
IHEVA 216.248.101,56 TL %0,08
IHLAS 201.552.000,00 TL %0,08
ISCTR 19.401.534.627,30 TL %7,33
ISFIN 260.000.000,00 TL %0,10
ISGYO 742.500.000,00 TL %0,28
IZMDC 339.000.000,00 TL %0,13
KARSN 216.000.000,00 TL %0,08
KCHOL 10.674.923.220,00 TL %4,03
KOZAA 935.272.800,00 TL %0,35
KRDMD 384.913.895,37 TL %0,15
MARTI 73.180.800,00 TL %0,03
NTHOL 199.680.780,00 TL %0,08
NTTUR 119.741.328,00 TL %0,05
OTKAR 372.000.000,00 TL %0,14
PEGYO 54.720.000,00 TL %0,02
PETKM 1.494.675.000,00 TL %0,56
PRKME 422.782.970,12 TL %0,16
PTOFS 3.320.625.000,00 TL %1,25
SAHOL 10.925.000.000,00 TL %4,13
SASA 127.617.000,00 TL %0,05
SELEC 1.283.400.000,00 TL %0,48
SISE 2.057.000.000,00 TL %0,78
SKBNK 1.290.000.000,00 TL %0,49
SNGYO 924.000.000,00 TL %0,35
TATGD 416.160.000,00 TL %0,16
TAVHL 1.721.953.125,00 TL %0,65
TCELL 23.320.000.000,00 TL %8,81
TEBNK 3.080.000.000,00 TL %1,16
THYAO 4.987.500.000,00 TL %71,88
TOASO 2.360.000.000,00 TL %0,89
TRCAS 655.200.000,00 TL %0,25
TRKCM 1.078.800.000,00 TL %0,41
TSKB 1.092.000.000,00 TL %0,41

102



Emre Kurnaz, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2019

Ek 6 - Devam

Pay Senedi Piyasa Degeri Piyasa Agirhigi
TUPRS 7.449.971.200,00 TL %2,81
ULKER 950.844.000,00 TL %0,36
VAKBN 10.650.000.000,00 TL %4,02
VESBE 585.200.000,00 TL %0,22
VESTL 872.186.315,00 TL %0,33
YKBNK 14.258.328.211,52 TL %5,39
YKSGR 856.000.000,00 TL %0,32
ZOREN 878.795.892,00 TL %0,33
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Ek 7. Kriz Sonrasi Donemin (2010-2018) Sonunda Firmalarin Piyasa Degerleri ve Piyasa

Agirliklar

Pay Senedi Piyasa Degeri Piyasa Agirhg:
AEFES 12.197.368.417,80 TL %2,58
AFYON 459.000.000,00 TL %0,10
AKBNK 27.440.000.000,00 TL %>5,82
AKSA 1.380.100.000,00 TL %0,29
ALARK 900.450.000,00 TL %0,19
ARCLK 10.669.748.356,95 TL %2,26
ASELS 27.451.200.000,00 TL %>5,82
BIMAS 26.413.200.000,00 TL %5,60
DOAS 954.800.000,00 TL %0,20
DOHOL 2.669.277.053,76 TL %0,57
ECILC 1.870.759.800,00 TL %0,40
ENKAI 22.900.000.000,00 TL %4,85
EREGL 25.270.000.000,00 TL %5,36
FENER 684.941.600,00 TL %0,15
FROTO 17.545.500.000,00 TL %3,72
GARAN 33.432.000.000,00 TL %7,09
GSDHO 360.000.000,00 TL %0,08
GSRAY 669.600.000,00 TL %0,14
GUBRF 988.640.000,00 TL %0,21
HALKB 8.775.000.000,00 TL %1,86
ISCTR 20.384.864.100,00 TL %4,32
ISGYO 1.035.450.000,00 TL %0,22
KARSN 768.000.000,00 TL %0,16
KCHOL 36.009.752.310,00 TL %7,63
KOZAA 2.801.937.600,00 TL %0,59
KRDMD 1.700.892.683,57 TL %0,36
METRO 228.000.000,00 TL %0,05
MGROS 2.697.708.071,70 TL %0,57
NETAS 419.026.608,00 TL %0,09
PETKM 8.316.000.000,00 TL %1,76
PRKME 358.770.055,63 TL %0,08
SAHOL 15.343.837.561,12 TL %3,25
SISE 12.757.500.000,00 TL %2,70
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Ek 7 - Devam

Pay Senedi Piyasa Degeri Piyasa Agirhigi
TAVHL 8.689.687.500,00 TL %1,84
TCELL 26.774.000.000,00 TL %5,67
THYAO 22.231.800.000,00 TL %4,71
TKFEN 7.666.400.000,00 TL %1,62
TOASO 8.450.000.000,00 TL %1,79
TRKCM 3.787.500.000,00 TL %0,80
TSKB 2.268.000.000,00 TL %0,48
TTKOM 13.650.000.000,00 TL %2,89
TUPRS 29.223.920.640,00 TL %06,19
VAKBN 9.750.000.000,00 TL %2,07
YKBNK 13.515.282.054,40 TL %2,86
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Ek 8. Tiim Donemin (2004-2018) Sonunda Firmalarin Piyasa Degerleri ve Piyasa Agirliklar

Pay Senedi Piyasa Degeri Piyasa Agirhg:
AEFES 12.197.368.417,80 TL %3,18
AKBNK 27.440.000.000,00 TL %7,15
AKSA 1.380.100.000,00 TL %0,36
ALARK 900.450.000,00 TL %0,23
ARCLK 10.669.748.356,95 TL %2,78
ASELS 27.451.200.000,00 TL %7,15
DOHOL 2.669.277.053,76 TL %0,70
ECILC 1.870.759.800,00 TL %0,49
ENKAI 22.900.000.000,00 TL %5,96
EREGL 25.270.000.000,00 TL %06,58
FROTO 17.545.500.000,00 TL %4,57
GARAN 33.432.000.000,00 TL %8,71
GSDHO 360.000.000,00 TL %0,09
ISCTR 20.384.864.100,00 TL %5,31
ISGYO 1.035.450.000,00 TL %0,27
KCHOL 36.009.752.310,00 TL %9,38
KRDMD 1.700.892.683,57 TL %0,44
PETKM 8.316.000.000,00 TL %2,17
PRKME 358.770.055,63 TL %0,09
SAHOL 15.343.837.561,12 TL %4,00
SISE 12.757.500.000,00 TL %3,32
TCELL 26.774.000.000,00 TL %6,97
THYAO 22.231.800.000,00 TL %5,79
TOASO 8.450.000.000,00 TL %2,20
TRKCM 3.787.500.000,00 TL %0,99
TUPRS 29.223.920.640,00 TL %7,61
YKBNK 13.515.282.054,40 TL %3,52

106



Emre Kurnaz, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2019

0ZGECMIS

Adive Soyadi : Emre KURNAZ

Dogum Tarihi :13.12.1987

E-Posta : academy@emrekurnaz.com

Ogrenim Durumu

Derece Boliim/Program Universite Yil
Lisans Uluslararasi iliskiler Anadolu Universitesi  2010-2016
Yiiksek Lisans Isletme Mersin Universitesi 2017-2019

107


mailto:academy@emrekurnaz.com

