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Bu kitap, Excel 2010 bilgisayar yazilimi kullanilarak Markowitz’in “Ortalama - Varyans

Modeli” ile CAPM’ye godre portféy seciminin nasil yapilacagi asamali drneklerle HAKAN KAPUCU
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okuyucunun Markowitz'in ‘Modern Portféy Kurami’ ile Sharpe’in ‘Genel Denge
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ONSOZ

Yasamin her alaninda oldugu gibi finans alaninda da yapilan sec¢imler, gelecekte ortaya
cikacak basar1 ve/veya basarisizligin temel olgusudur. Her se¢im mutlak basari eregiyle
yapilsa da basarisizligin ilk gostergesi de olabilir ayn1 zamanda. Kiiresellesmeyle
birlikte, ortaya ¢ikan yeni riskler ve olanaklar, basari ve basarisizlik arasindaki ¢izginin
daha da bulaniklasmasina neden olmustur. Bu kitap, bulanik yatirim ortaminda karar
almak durumunda kalan bireysel yatirimcilara se¢cimlerinde basarili olmalarina katki
saglamay1 amaclayan yardimci bir kaynak olarak hazirlanmstir.

Hangi alanda olursa olsun bir yapitin ortaya ¢ikmasi, dogal olarak tek basina ytiriitiilen
bir siire¢ degildir. Her yapit dolayll ya da dolaysiz seyin etkilesimi ile olusur. Bu
cercevede, ICOPEC Yayinclik’tan Westminster Universitesi (Ingiltere) 6gretim iiyesi,
Farhang Morady’ye, Marmara Universitesi'nde gorev yaptigim siire boyunca bilimsel
niteligi ve nezaketi ile beni derinden etkileyen Prof. Dr. Giirel KONURALP’e, Kocaeli
Universitesi’nde akademik yasama katilmam saglayan ve akademik disiplini ile bana
ornek olan Prof. Dr. Abdurrahman FETTAHOGLU’na tesekkiir ederim. Kendisini
tanidigin ilk giinden beri yasamimin tiim asamalarina varlig1 ve emegi ile yoldaslik eden
‘Ismail’e ne kadar tesekkiir etsem azdir. Kitaba tasarim destegi sunan Cizge Adam’dan
Kasim ERTURK’e, kitabin basimini gerceklestiren Kayhan Matbaacihgin sahibi Ali
DASDOGEN ve calisanlarina da sonsuz tesekkiirler.

Son olarak, kitabin yazimi sirasinda ortaya cikan gerginliklerimi sonuna kadar anlayis
ve sabirla karsilayan, 6zenli ve nitelikli elestiri ve gozlemleri ile bana hep dogru yolu
yol gosteren, yetkin Tiirkcesi ile bu kitabin dilini gelistiren sevgili Nihal Sirin
PINARCIOGLU’na kalpten tesekkiir ederim.

Hakan Kapucu

Kocaelij, 2011.
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GIRIS

Ikinci Diinya Savasi’'min yol actigl yikim ve sonrasinda diinya ekonomisinde yasanan
hizli gelismenin de etkisiyle c¢esitlenen finansal islemler, yatirimcilart yeni risklerle
karsi karsiya birakmistir. Buna karsilik, yatirnm firsatlarindaki gesitliligin artmas;,
finansal ekonominin 6nemini artirmistir. Bu ¢ercevede, riski kabul edilebilir bir olgu
olmaktan ¢ok, dl¢tlebilir bir degiskene doniistiirme arayisina zemin olusturmustur. Bu
baglamda, 1950’den sonra yaklasik 20 yillik bir dénem i¢inde Markowitz'in Portfoy
Kuramri’'na iliskin calismalar ile Sharpe’in Pazar Denge Kurami'na iliskin calismalari,
finans biliminin en 6nemli yapi taslarini olusturmaktadir.

Markowitz (1952)'in modeli iki kisimda incelenebilir: Birinci kisim, gozlem ve deneye
dayali olarak menkul degerlerin gelecek performansi ile ilgili yargilardan olusurken,
ikinci kisim ise, menkul degerlerin gelecek performanslarindan yola ¢ikarak portfoy
secim problemi ile sonlanmaktadir. Markowitz, yatirimcinin gelecekte beklenen
getirisinin bugilinkii degerini maksimize etmek istedigi kabuliinden hareketle daha ¢ok
portfoy secimi konusuna odaklanmustir. ikinci kisim ise, yatinmcinin bekledigi
getirinin istenilen, getirilerin varyansinin ise kacinilan bir durum oldugudur.
Markowitz’e gore, bu olgu, bir davranis bi¢cimini, bu davranis bigimine iliskin bir
hipotezi ve bir maksimizasyon problemini kapsamaktadir. Markowitz, beklenen
getiriler ve getirilerin varyanslarina gore, beklentiler ile portfdy secimi arasindaki
iliskileri geometrik olarak ortaya koymustur.



Markowitz (1952 ve 1959), ortalama fayda (beklenen deger) ve varyans veri iken,
yatirimcinin  beklenen faydayr maksimize etmeyi amacladigini ve bu fayda
fonksiyonunun grafiksel olarak ig¢biikey olacagini belirtmektedir. Bu c¢ercevede,
portfoylin beklenen getirisi, portfdy varyansi ve ortalama- varyans etkin portfoylere
iliskin cesitli matematik gosterimler ortaya koymustur. Markowitz’e gore etkin portfoy,
ya belirli bir beklenen getiride varyansi minimize eden ya da belirli bir varyans
diizeyinde beklenen getiriyi maksimize eden portfoydiir.

Modern Portfdy Kurami'nin bir diger onciisii olan Sharpe (1963) ise, Markowitz'in
yonlendirmelerinin de etkisiyle “Tek Endeks Modeli” olarak adlandirdigi kendi
modelini gelistirmistir. Sharpe’in modeli, Markowitz’in biraktig1 yerden baslamaktadir.
Bu modelin ortaya c¢ikisinda Tobin (1958)’in Likidite Tercihi Kurami'nin -etkisi
yadsinamaz. Bu kuramda, nakit ile cesitli vadelerdeki tahvil getirisi arasinda bir secim
yapma durumundaki yatirimcinin, nakit yerine riskli tahvil portféyiinii tercih edecegi
belirtilmekte ve servetin yatirimcinin risk tercihine gére nakit dengesi ile optimal tahvil
portfoyii arasinda dagilacagi belirtilmektedir. Tobin (1958)'in c¢alismasi, tim
yatirimcilarin Markowitz'in modelini kullanmasi durumunda hepsinin ayni riskli
portfoyili sececegini 6ngérmektedir. Burada Markowitz’in “Ortalama - Varyans Modeli”
yatirimcinin likidite tercihi davranisinin saptanmasi amaciyla kullanilmaktadir.

Sharpe (1963) da benzer sekilde ortalama - varyans portfdy secim modelinden
yararlanarak, menkul deger getirileri arasindaki iliskilerin hesaplamasina iliskin olarak
hesaplama maliyetini oldukea diisiiren 6zel bir kuadradik programlama modeli ortaya
koymustur. Bu modelde Sharpe, herkesin ayni riskli varlik portfoylinii elde tutmasi
durumunda, sadece tek bir menkul degere yatirilan toplam miktara bakmanin yeterli
olacagini sdylemektedir. Dolayisiyla Sharpe’a gore, sadece pazar portfoyiine yatirim
yapilarak optimal riskli varlik portféyiine ulasmak miimkiin olmaktadir. O nedenle,
menkul degerlerin tekil risklerinden ¢ok, pazar getirisi ile olan duyarhiliginin 6lgiilmesi
gerektigini belirtmektedir. Boylelikle, pazar riski portféydeki menkul degerlerin
sayisindan bagimsiz oldugu ic¢in, daha az sayida veri tahmini ile optimal portfoye
ulasmak miimkiin olmaktadir.

Ayni donemde Mossin (1966) ve Lintner (1969) tarafindan birbirinden bagimsiz
yapilan calismalarla birlikte Sharpe Modeli, “Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli
(CAPM)” adiyla Genel Denge Kuraminin temelini olusturan biitiinciil bir modele
dontsmiistiir. CAPM’nin temeli, bireysel yatirimcinin, borg alan portféylerle borg¢ veren
portfoyler arasinda bir bilesim yaparak kendi riskini diizenleyebilecegine ve riskli
varliklar arasinda optimal bir portfdy olusturabilecegine dayanmaktadir. CAPM’ye gore
bu optimal riskli portfdytin bilesimi, yatirimcinin riskli varliklarla ilgili beklentisine
bictigi degere bagh iken, yiiklendigi riske bagh degildir. Bu, risksiz yatirim (6rnegin,
hazine bonosu) ya da bor¢lanma faiz oram ile riskli portféyiin bilesiminin secimi
anlamina gelmektedir. CAPM, hem Markowitz hem de Tobin’'in bu 6nermelerini bir
araya getiren ortaklasa bir yaklasim sunmaktadir. Bu baglamda Sharpe (1964), menkul
deger portfoyiini riskli ve risksiz varlik siniflarina ayirip agiga satis problemini de
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dikkate alarak, portfdy secim sorununu, varlik siniflarinin pazar getirisine olan
duyarhliklarina gore ¢éziimlemeyi amaglamistir.

Bu calismada, Excel 2010 bilgisayar yazilimi kullanilarak Markowitz’in “Ortalama -
Varyans Modeli” ile CAPM’ye gore portfoy seciminin nasil yapilacagi asamali drneklerle
aciklanmaya calisilmistir. Okuyucuyu uygulamadan uzaklastirmamak adina kuramsal
aciklamalardan olabildigince kag¢inilmistir. Dolayisiyla, calisma kaleme alinirken
okuyucunun Markowitz’in ‘Modern Portféy Kurami’ ve Sharpe’in ‘Genel Denge Kuramr’
konusunda temel bilgilere sahip oldugu varsayilmistir. Excel 2010 yaziliminin sundugu
olanaklar olciisiinde ¢ozlimlemeler olabildigince kapsamli islem tablolar1 seklinde
verilmeye calisilmistir. Calismanin daha kolay anlasilabilmesi i¢cin okuyucunun islem
tablolarinda yer alan hesaplama hiicrelerine iliskin agiklamalara dikkat vermesi
yerinde olur. Yapilan islemler Excel 2010'un Tirkce siriimiine gore agiklanmistir.
Ancak, Ingilizce siiriimiinii kullanan okuyuculara da kolaylik olmasi bakimindan islem
tablolarindaki hiicrelerde yer alan islev icerikleri Ingilizce siiriime gore diizenlenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde ilk olarak, ge¢mis fiyat verisinden yararlanarak her iki
modele iliskin temel istatistik hesaplamalara deginilmis, iki pay senetli bir 6rnek
portfoy lizerinden bir portfoyiin getirisi ile varyansinin nasil hesaplanacagi
gosterilmistir. Daha sonra iki pay senetli portfdy 6rneginden yola ¢ikarak, N sayida pay
senedi icin matris gosterimleri ve portfoy hesaplamalarina iliskin matris ¢6ziimlerinde
Excel 2010 yaziliminin nasil kullanilabilecegi aciklanmistir.

Ikinci béliimde ise, agiga satis kisitlamasi ile agiga satis kisitlamasi olmaksizin bes pay
senetli bir 6rnek portfdy tizerinden etkin portféy seciminin nasil yapilabilecegi ve etkin
sinirin nasil olusturulabilecegi aciklanmistir. Ayrica, etkin sinir lizerinde yer alan en
disiik varyansh portfoyiin nasil hesaplanabilecegi belirtilmis, varyans - kovaryans
matrisi hesaplama yonteminin en diisiik varyansh portfoy {izerindeki etkisi
hesaplanmistir.

Calismanin t¢giincii boliimiinde, CAPM ve Menkul Deger Pazar Dogrusu incelenmis, bes
pay senetli bir portfdy drneginden baslayarak Kocaeli Kent Endeksi'nde yer alan pay
senetleri ilizerinden menkul deger pazar dogrusunun nasil test edilebilecegine iliskin
ornek bir uygulamaya yer verilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise, Markowitz'in ortalama - varyans modeline
secenek olarak Black ve Litterman (1992) tarafindan gelistirilmis olan ve Tiirkiye’de
heniiz yeni yeni incelenmeye baslanan Black - Litterman Optimizasyonu’na iliskin
olarak Kocaeli Kent Endeksi iizerinden gelistirilmis karsilastirmali bir 6rnek uygulama
yer almaktadir.
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TEMEL HESAPLAMALAR

Bu boliimde, gilinliik veriler lizerinden portféy hesaplamalar ile ilgili temel bilgiler
aciklanmistir. Bu cercevede, ilk olarak ge¢mis fiyat verisinden yararlanilarak iki pay
senetli bir ornek portfoy tlizerinden bir portfoyiin getirisi ile varyansinin nasil
hesaplanacag1 gosterilmistir. Daha sonra iki pay senetli portféy Orneginden yola
cikilarak, N sayida varlik icin matris gosterimleri ve Excel’de matris uygulamalarina
iliskin 6rnek ¢o6ziimlere yer verilmistir.

Burada yol gosterici olmasi bakimindan bazi temel gosterimlerden s6z etmekte yarar
vardir: E(r;), herhangi bir i varliginin -6rneklerde cogunlukla pay senedi kastedilmesine
ragmen bu varlik tahvil, gayrimenkul vb. de olabilir- beklenen getirisi; arzl., i varliginin
getirilerinin varyansi ve Cov(r;r;), i ile j varliginin getirileri arasindaki kovaryansi
gostermektedir. Pri; ise, I ile j varhiginin getirileri arasindaki korelasyonu ifade

etmektedir.

Tekil Pay Senedi Getirilerinin Hesaplanmasi

Bir pay senedinin giinliik getirisi, bir giin 6énce satin alinip, izleyen giin sonunda
satilarak pay senedi yatirimcisi tarafindan giin sonunda elde edilen ytlizdesel getiridir.
Ornegin, MRSHL icin giinliik getiri rursur;

PMRSHL,t )

Tmgsuz = In
PyrsHLt-1



Portféy Modelleme

seklinde hesaplanir. Bu hesaplama, pay senedinin kesiksiz (stirekli) bilesik getirisine
isaret etmektedir. Asagidaki islem tablosunda IMKB'nin internet sitesinden alinmis bes
adet pay senedinin 258 is giinii icin diizeltilmis fiyatlar1 ile yukaridaki esitlige gore
hesaplanmis getirileri yer almaktadir.

A B [ c T o T ET F T & THI o T o T x T Lt T ™M ] N
L1 \ \ \ \
SECILMIS BES ADET PAY SENEDININ FIYAT VE GETIRI VERILERI
2 Fiyatlar kar paylarina gére duzeltiimistir.
3 \ \ {
[ 4] Fiyat (TL) Getiri
5 Tarih |ASUZU BRISA [FROTO| DYOBY = MRSHL ASUZU | BRISA FROTO| DYOBY | MRSHL
1 6| | 03.08.2010 | 6,55 @ 97,05 | 10,14 1,34 3500 | |
7 04.08.2010 | 6,55 94,63 | 10,23 1,36 35,50 0,0000 -0,0253 0,0088 0,0148 0,0142|<-- =LN(G7/G6)
8 05.08.2010 | 6,60 @ 98,49 | 10,14 1,35 38,25 0,0076 0,0400 -0,0088| -0,0074 0,0746 <-- =LN(G8/G7)
| 9| 06.08.2010 | 6,50 @ 95,60 @ 10,05 1,33 36,50 -0,0153 -0,0298 -0,0089) -0,0149| -0,0468 <-- =LN(G9/G8)
110 | 09.08.2010 | 6,50 9511 10,05 1,33 38,00 | 0,0000 -0,0051 0,0000 0,0000 0,0403
11 10.08.2010 | 6,40 9560 & 9,87 1,31 36,75 -0,0155 0,0051 -0,0181| -0,0152| -0,0334
12 11.08.2010 | 6,25 94,15 | 10,14 1,34 39,00 -0,0237 -0,0153 0,0270[  0,0226]  0,0594
| 13] | 12.08.2010 | 6,35 94,15 10,42 1,34 35,25 0,0159 0,0000 0,0272 0,0000, -0,1011]
[ 14] | 13.08.2010 | 6,40 93,18 | 10,33 1,33 3425 | 0,0078 -0,0104 -0,0087, -0,0075/ -0,0288
15 16.08.2010 | 6,35 94,15 | 10,14 1,33 34,00 -0,0078 0,0104 -0,0186| 0,0000/ -0,0073
[ 16] 17.08.2010 | 6,35 93,67 @ 10,14 1,30 33,75 0,0000 -0,0051 0,0000 -0,0228/ -0,0074
117 18.08.2010 | 6,30 | 93,67 @ 10,33 1,28 33,00 -0,0079 0,0000 0,0186| -0,0155/ -0,0225
[255] 18.07.2011 | 11,05 151,00 13,15 1,60 48,10 0,0000 0,0033 -0,0038  0,0126/ -0,0062
1256 19.07.2011 | 11,30 150,00 | 13,10 1,69 48,10 0,0224 -0,0066 -0,0038| -0,0063 0,0000
257 20.07.2011 | 11,65 145,00 13,00 1,61 48,30 0,0305 -0,0339 -0,0077, 0,0125  0,0041
258 21.07.2011 | 10,90 141,00 13,05 1,52 45,50 -0,0665 -0,0280 0,0038| -0,0575 -0,0597
1259 22.07.2011 | 10,55 136,50 12,75 1,49 44,70 -0,0326 -0,0324 -0,0233| -0,0199 -0,0177
1260 25.07.2011 | 10,55 137,00 12,55 1,50 44,30 0,0000 0,0037 -0,0158 0,0067|  -0,0090
1261 26.07.2011 | 10,65 149,00 12,45 1,49 46,00 0,0094 0,0840 -0,0080| -0,0067 0,0377
1262 27.07.2011 | 10,65 147,00 12,95 1,50 46,10 0,0000 -0,0135 0,0394 0,0067 0,0022|
1263 28.07.2011 | 10,70 147,50 13,20 1,54 46,90 0,0047 0,0034 0,0191 0,0263 0,0172|
264 |

Kesiksiz bilesik getiri hesabinda, ry; (t-1,t) donemi boyunca elde edilen getiri oranini
gostermek lizere, Pi=P.;e" oldugu varsayilmaktadir. Ornegin, ri, rz,...., rze0; 260 giinliik

o f e . - . _ R 7y +.. 4P
getiri serisini gostersin. 258 giiniin sonunda pay senedi fiyati, P, =Fe

olacaktir. Fiyat ve getirilerle ilgili bu 6nermeye gore, ortalama dénemsel getiri, r =
(ri#rz+..+r258) /258 seklinde hesaplanabilir.

Secenek olarak pay senedi getirisi dogrudan dogruya kapanis fiyatlar1 lizerinden

TMRSHL = (PMRSHL’t_PMRSHL't_1> = ( PMRsHLE _ 1) seklinde kesikli (siireksiz) bicimde de
PMRSHL,t-1 PMRSHL,t-1

hesaplanabilir. Ancak, 258 giinliik ge¢cmis getiri verisinin, gelecek donem icin beklenen

getiri dagilimini temsil ettigi varsayildiginda, kesikli bilesik getiri yerine kesiksiz bilesik

getirinin kullanilmasi daha dogru bir yéntemdir.

Kesiksiz bilesik getiri daima kesikli bilesik getiriden daha diisiik olur; ancak
aralarindaki fark cok yiiksek degildir. Asagidaki islem tablosu secilmis iki pay senedi
icin bu iki getiri hesab1 arasindaki farki gostermektedir:
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Temel Hesaplamalar

A B [ D [ E [ F ] G | H | J

T

2 KESIKSIZ GETIRI ILE KESIKLI GETIRI KARSILASTIRMASI

. Kesiksiz Kesikli Kesiksiz Kesikli

3 Tarh | DXOBY Getiri Getiri MRSHL Getiri Getiri
| 4| |03.08.2010| 1,34 | | | 3500 |

5 04.08.2010, 1,36 1,48% 1,49% 35,50 1,42% ¢ 1,43% < =G5/G4-1
| 6| |05.08.2010| 1,35 -0,74%| -0,74%) | 3825 | 7,46% \7%;/;

7 06.08.2010| 1,33 -1,49% -1,48% 36,50 -4,68% -4,5 H5 hiicresi =LN(G5/G4)
| 8| [09.08.2010| 1,33 0,00% 0,00%] 38,00 | 4,03% 4,11%  seklinde hesaplanir.
9 10.08.2010, 1,31 -1,52% -1,50% 36,75 -3,34% -3,29%
[10] [11.08.2010| 1,34 2,26% 2,29%| 39,00 | 5,94% 6,12%

11 12.08.2010| 1,34 0,00% 0,00% 35,25 -10,11% -9,62%
[12] [13.08.2010| 1,33 -0,75% -0,75%] 3425 | -2,88% -2,84%

13 16.08.2010| 1,33 0,00% 0,00% 34,00 -0,73% -0,73%
|14] [17.08.2010| 1,30 -2,28% -2,26% 33,75 -0,74% -0,74%

15 18.08.2010| 1,28 -1,55% -1,54% 33,00 -2,25% -2,22%
|16] [19.08.2010| 1,26 -1,57% -1,56%] 32,50 | -1,53% -1,52%

17] |20.08.2010| 1,33 541% 5,56% 32,00 -1,55% -1,54%
| 18] [23.08.2010| 1,29 -3,05% -3,01%] 32,00 | 0,00% 0,00%

254 |19.07.2011 1,59 -0,63% -0,62% 48,10 0,00% 0,00%

255| |20.07.2011 1,61 1,25% 1,26% 48,30 0,41% 0,42%
1256 |21.07.2011 1,52 -5,75% -5,59% | 4550 -5,97% -5,80%

257| |22.07.2011 1,49 -1,99% -1,97% 44,70 1,77% -1,76%
1258| | 25.07.2011 1,50 0,67% 0,67%] 44,30 | -0,90% -0,89%

259| |26.07.2011 1,49 -0,67% -0,67% 46,00 3,77% 3,84%

260] | 27.07.2011 1,50 0,67% 0,67% 46,10 0,22% 0,22%
1261] |28.07.2011 1,54 2,63% 2,67%) 46,90 | 1,72% 1,74%

262

Kar Paylarina Gore Getirinin Diizeltilmesi

Elde tutma donemi icinde kir payr 6demesi olmus ise, hesaplamalarin daha gercgekei
olmas1 bakimindan, bunu getiri hesaplamasina yansitmak gerekir. Bununla birlikte,
IMKB gibi giivenilir kaynaklardan elde edilen verilerin, kir paylarina gore “diizeltilmis”
fiyatlari icerdigi bilinmektedir.

Pay senedi getirileri kar paylarina gore iki sekilde diizeltilebilir: Birincisi ve belki de en
basiti, fiyatlardaki yillik degisime kar paylarin1 da eklemektir. Ornegin, asagidaki islem
tablosundan da anlasildigl gibi, 2010’'un basinda 10,70 TL'ye satin alinmis bir adet
MRSHL pay senedinin, yil sonunda 30,20 TL’ye satildig1 ve satilincaya kadar gecen bir
y1l icinde pay basina 0,31 TL kar payi alindig1 varsayilsin. Bu durumda, MRSHL pay
senedinin 2010 y1li sonundaki getirisi;

30,20 + 0,31
TMRSHL Kesikli Bilesik =~ 1070 1=1,8510 = %185,10

olur. Ayni pay senedinin kesiksiz bilesik getirisi ise soyledir:

30,20 + 0,31
TMRSHL Kesiksiz Bilesik = [T] = 1,0477 = %104,77



Portféy Modelleme

A B C D E | F G H
1
2 Kar Paylarina Gore Diizeltilmis Yilsonu MRSHL Pay Senedi Getirileri
Yillar Yilsonu | Pay Basina | Kesikli Bilesik Kesiksiz
3 Pay Fiyati Kar Payi Getiri Bilesik Getiri
4 2000 31,50 =(C5+D5)/C4-1
| 5 | 2001 31,00 0,76 0,83% 4  0,83%
6 2002 27,50 0,31 -10,30% -10,87%
7 2003 39,00 0,36 43,14% 35,87%|<-- =LN((D5+C5)/C4)
8 2004 27,00 0,72 -28,92% -34,14%
9 2005 31,25 0,00 15,74% 14,62%
10 2006 25,20 1,13 -15,76% -17,15%
11 2007 15,40 1,28 -33,83% -41,29%
12 2008 6,35 1,14 -51,37% -72,09%
13 2009 10,70 0,71 79,68% 58,60%
14 2010 30,20 0,31 185,10% 104,77%
15
16 Yillik Aritmetik Getiri 18,43% 3,91% <-- =AVERAGE(F5:F14)
17 Getirilerin‘Standart Sa;‘)mam 66,56% 49,23%|<-- =STDEVP(F5:F14)
18

Getirilerin diizeltilmesinde bir diger yontem, kar payinin yeniden ayni pay senedine
yatirlldiginin varsayilmasidir. Ornegin, asagidaki islem tablosuna gére, MRSHL pay
senedi, 2000 yilinin sonunda 31,50 TL'den satin alinmistir. Dolayisiyla, 2001’in
sonunda da yatirimcinin elinde bir adet MRSHL pay senedi bulunmaktadir. Eger, 2001
doneminde alinan 0,76 TL kar payi, y1l sonu fiyat1 31,00TL’den pay senedi edinmek icin
kullanilirsa yatirimci;

0,76 TL

m ~ 0,0245 adet

ek pay senedi edinmis olur. Bu, 2002’nin basinda yatirimcinin elinde yaklasik 1,0245
adet MRSHL pay senedi olacagi anlamina gelmektedir. 2002 yilinda pay basina kar pay1
0,31 TL oldugundan, eldeki pay senetleri lizerinden alinan toplam kar pay1 tutari ise,
1,0245x 0,31 TL=0,315 TL’dir. Alinan kar payinin, yeniden pay senedine yatirilmasi
durumunda yatirimcinin eline;

0,315TL

m ~ 0,0112 adet

ek pay senedi gececektir. Gorildigi gibi, 2000 yilinda yatirimcinin elinde 1 adet
MRSHL pay senedi bulunurken, 2002’'nin sonunda elindeki pay senedi sayisi
1+0,0245+0,0112 = 1,036'ya c¢ikmaktadir. Anlasildigr gibi, 2010 yilinin sonuna
gelindiginde, alinan kar paylarinin yeniden yatirilmasi durumunda, birikimli olarak
yatirimcinin elinde yaklasik 46,59 TL degerinde 1,543 adet MRSHL pay senedi
bulunacaktir.
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Temel Hesaplamalar

| [ J [ K L [ ™ N | 0 P
1
Kar Paylarinin Yeniden Pay Senetlerine Yatiriimasi Durumunda Yilsonu
2 MRSHL Pay Senedi Getirileri
Yillar Dénembasi | Yilsonu Pay | Pay Bagina | Toplam | Donemsonu | Yilsonu
3 Pay Sayisi Fiyati Kar Pay1 | Kar Pay1 | Pay Sayisi | Pay Degeri
4| 2000 31,50 31,500 =J6+M6/K6
5 2001 1,0000 31,00 0,76 0,760 1,0245 31760
| 6 [ 2002 1,0245 27,50 0,31 0,315 1,0360 4 28,489 <~ =N6*K6
| 7] 2003 1,0360 39,00 0,36 0,377 M
8 2004 1,0456 27,00 0,72 0,753 1,0735 ;
9 2005 1,0735 31,25 0,00 0,000 1,0735 33,547 =J6*L6
10 2006 1,0735 25,20 1,13 1,208 1,1214 28,260
[11] 2007 | 1,1214] 15,40 1,28 1,430 1,2143| 18,700
12 2008 1,2143 6,35 1,14 1,383 1,4321 9,094
113 2009 1,4321 10,70 0,71 1,017 1,5271 16,340
14 2010 1,5271 30,20 0,31 0,467 1,5426 46,586
15
116 | Yillik Kesiksiz Getiri | 3,91% < =LN(O14/04)/10
117 | Bilesik Geometrik Getiri 3,99% <-- =(014/04)"(1/10)-1
18

Yukaridaki aciklamalar 1siginda bu yatirimdan elde edilen ortalama getiri iki sekilde
hesaplanabilir; birincisi kesiksiz bilesik getiridir:

Doénemsonu Yatirim Degeri

r S =ln[ — —
Kestkstz Bilesik Dénembasi Yatirim Degeri

46,586
TMRSHL,Bilesik = [Tt m] /10 = 0,0391 = %3,91

Dikkat edilirse, burada hesaplanan kesiksiz bilesik getiri bir 6énceki islem tablosunda
yer alan [F16] hiicresinde de goriildigii gibi, kar paylarina gore diizeltilmis yilsonu
kesiksiz bilesik getirilerin aritmetik ortalamasina esittir.

Ikincisi ise, geometrik getiridir:

1/n

Doénemsonu Yatirim Degeri]

T . . . —_ - = .
Kestkstz Geometrik [ Dénembasi Yatirim Degeri

46,5867%/1°
TMRSHL,Geometrik = [m —1=20,0399 = %3,99

Tekil Pay Senedinin Beklenen Getiri, Varyans ve Standart Sapmasinin Hesaplanmasi

Pay senetlerinin ge¢mis getirilerinin, gelecekteki getirileri temsil ettigi ve pay senetleri
ile ilgili ge¢mis bilgilerin, getirilerin gelecek davranisini agikladigi varsayilsin. Bu
varsayimdan yola cikilarak, gecmis getirilerin ortalamasinin, her bir pay senedinden
gelecekte beklenen giinliik getiriyi temsil ettigi de varsayilabilir. Bu baglamda, 6rnegin

9
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DYOBY pay senedinin beklenen getirisi gecmis donemde gozlenen getirilerin ortalamasi
olacaktir:

1 n
E(rpyopy) = _z Tpyosy

t=1

Getirilerin varyansi ise, her bir donem getirisinin, beklenen getiriden sapmalarinin
ortalamasidir:

n
> 1 z 2
O rpvonr = [rDYOBY,t - E(rDYOBY)]
n
t=

DYOBY pay senedi getirilerinin standart sapmasi da varyansinin karekokii alinarak
hesaplanir:

I v 2
O vosy — ;Z [rDYOBY,z - E(rDYOBy)]

t=1

Tekil pay senedine iliskin bu hesaplamalar Excel’de de yapilabilir. Burada, eldeki
gecmis verinin tiim ana kitleyi temsil ettigi varsayiliyorsa ana kitle varyansi i¢in VAR,
ana kitlenin standart sapmasi icin STDSAPMA ya da KAREKOK(VAR) islevleri kullanilir.
Beklenen getiri hesaplamasinda ise ORTALAMA islevinden yararlanilir?.

Bu bilgilere goére, DYOBY ve MRSHL pay senetlerinin getirilerine iliskin temel
istatistikler su sekildedir:

AlK L M N [¢]| P [ Q [ R S [ T U
1
2
3 DYOBY MRSHL
4 Kesiksiz| Kesikli | Kesiksiz | Kesikli
5 Giinliik Ortalama Getiri 0,05% 0,09%| | 0,11%| 0,20% <-- =AVERAGE(D5:D261)
6 Giinliik Varyans 0,07% 0,07% 0,17% 0,17% <-- =VARP(D5:D261)
7 Giinliik Standart Sapma 2,64% 2,63% 4,07% 4,07% <-- =STDEVP(D5:D261)
8

1 Ornek varyansi S,ZDmBY _%Zn“[rm%y’t_ E(rDmm)]z icin VARS ve 6rnek standart sapmasi
n=1l,
S, :\/nl_lZ:[,,DYOBY’t_E(rmmy)]2 icin STDSAPMAS ya da KAREKOK(VARS)islevleri
t=1
kullanilmalidir.

10
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Temel Hesaplamalar

Doénem Getirisinden Yillik Getiri ve Varyanslarin Hesaplanmasi
n donem icin hesaplanmis giinliik ortalama kesiksiz getiri lizerinden ortalama yillik

getiri;
n
= 360 X ! Z
Ty, = n Tt
t=1
seklinde hesaplanmaktadir.

Giinliik getirilerin rastsal olarak dagildigi varsayimi altinda, giinliik getirilerin yillik
varyansi;

n
1
Var(ryy) = 360 x ;Z Var(r,)| =360 x arZ’Gﬁnmk
t=1

standart sapmasi ise; g, y;;, = V360 X 0y giniik tUr.

Daha 6nce temel istatistikleri giinliik olarak hesaplanmis olan DYOBY ve MRSHL pay
senetlerinin yillik donilisiimleri, asagidaki Excel hesaplama tablosunda verilmistir:

A[K L [ M ] N O P Q [ R S T ]
1
2
3 DYOBY MRSHL
4 Kesiksiz| Kesikli Kesiksiz | Kesikli
5 Giinliik Ortalama Getiri 0,05%  0,09% 0,11% 0,20%|<-- =AVERAGE(D5:D261)
6 Giinliik Varyans 0,07%  0,07% 0,17% 0,17%|<-- =VARP(D5:D261)
4 Giinliik Standart Sapma 2,64%| 2,63% 4,07% 4,07%|<-- =STDEVP(D5:D261)
8 \
9 Yillik Ortalama Getiri 19,49%| 31,98% 41,00%| 70,76%|<-- =360*M5
10 Yillik Varyans 25,06%| 24,83% 59,53%| 59,58% <-- =360*M6
11 Yillik Standart Sapma 50,06% 49,83% 77,16%| 77,19% <-- =SQRT(360)*Q7
12

Kovaryans ve Korelasyon Katsayilarinin Hesaplanmasi

Getirilerin kovaryansi ve Kkovaryanstan tiiretilen korelasyon Kkatsayisi, varlik
getirilerinin birlikte hareket etme derecesini gostermektedir. n goézlem sayisini
gostermek tizere DYOBY ve MRSHL pay senetlerinin getirileri arasindaki kovaryans;

S|r

Z ["ovosy — E("pyosy)] X [rmrsur — E ("mrsuL)]

n
COU?’DYOBY,TMRSHL =
t=1

seklinde hesaplanmaktadir. Ornek olayda yer alan 257 adet gozlem icin bu hesaplama
su sekilde yapilabilir:

11
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Al B [ ¢ [ o [ E TF[ & [ H ] [ J [ K

1] | \

2 I DYOBY ILE MRSHL ARASINDAKI KOVARYANSIN HESAPLANMASI

3
| Getiri eksi Getiri eksi

DYOBY Ortalama MRSHL Ortalama
| 4 | Tarih (TL) Getiri Getiri (TL) Getiri Getiri Carpim
[ 5] 03.08.2010 1,34 35,00
| 6] 04.08.2010 1,36 1,48% 1,43% 35,50 1,42% 1,30% <- =H6-$Q$5 0,0002
1 7] 05.08.2010 1,35 -0,74% -0,79% 38,25 7,46% 7,35% -0,0006
[ 8] 06.08.2010 1,33 -1,49% -1,55% 36,50 -4,68% -4,80% 0,0007
ER 09.08.2010 1,33 0,00% -0,05% 38,00 4,03% 3,91% 0,0000
[ 10] 10.08.2010 1,31 -1,52% -1,57% 36,75 -3,34% -3,46% 0,0005
[11] 11.08.2010 1,34 2,26% 2.21% 39,00 5,94% 5,83% 0,0013
[12] 12.08.2010 1,34 0,00% -0,05% 35,25 -10,11% -10,22% | 0,0001
[ 13] 13.08.2010 1,33 -0,75% -0,80% 34,25 -2,88% -2,99% | 0,0002
[ 14] 16.08.2010 1,33 0,00% -0,05% 34,00 -0,73% -0,85%| 0,0000
[15] 17.08.2010 1,30 -2,28% -2,34% 33,75 -0,74% -0,85% 0,0002
| 16| 18.08.2010 1,28 -1,55% -1,60% 33,00 -2,25% -2,36% 0,0004
[17] 19.08.2010 1,26 -1,57% -1,63% 32,50 -1,53% -1,64% 0,0003
[ 18] 20.08.2010 1,33 541% 5,35% 32,00 -1,55% -1,66% -0,0009
[253] 15.07.2011 1,58 -1,26% -1,31% 48,40 -1,64% -1,75% 0,0002
[254] 18.07.2011 1,60 1,26% 1,20% 48,10 -0,62% -0,74% -0,0001
[255] 19.07.2011 1,59 -0,63% -0,68% 48,10 0,00% -0,11% 0,0000
256 20.07.2011 1,61 1,25% 1,20% 48,30 0,41% 0,30% 0,0000
[257] 21.07.2011 1,52 -5,75% -5,81% 45,50 -5,97% -6,09% 0,0035
258 22.07.2011 1,49 -1,99% -2,05% 44,70 1,77% -1,89% 0,0004
259 25.07.2011 1,50 0,67% 0,61% 44,30 -0,90% -1,01% -0,0001
[260| 26.07.2011 1,49 -0,67% -0,72% 46,00 3,77% 3,65% -0,0003
[261] 27.07.2011 1,50 0,67% 0,61% 46,10 0,22% 0,10% 0,0000
[262] 28.07.2011 1,54 2,63% 2,58% 46,90 1,72% 1,61% 0,0004
263
| A [¢) [ P [ Q | R [ S [ T | U [ vV

1

2
| 3 |
| 4 | Giinliik DYOBY MRSHL

5 Ortalama Getiri 0,05% 0,11% <-- =AVERAGE(H6:H262)

6 Getirlerin Varyansi 0,00070 0,0017 <-- =VARP(16:1262)
7 | Getirilerin Standart Sapmasi 2,64% 4,07% <-- =STDEVP(16:1262)

8
[ 9 | Kovaryans 0,00017 <~ =AVERAGE (K6:K262)
|10 | |<-- =COVAR(E6:E262,16:1262)

11
|12 | Korelasyon Katsayisi 0,15465 <-- =P9/(P7*Q7)

13 0,15465 <-- =P9/(STDEVP(D6:D262)*STDEVP(H6:H262))
|14 | 0,15465 <-- =CORREL(D6:D262,H6:H262)

15

Yukaridaki islem tablosunda yer alan Carpim siitunu, her iki pay senedinin giinliik

getirilerinin ortalama getirilerinden
Kovaryans, bu carpimlarin goézlem sayisina gore alinmis ortalamasidir;

sapmalarinin carpimlarini

gostermektedir.

yani

ORTALAMA (Carpim) = 0,00017. Ancak, Excelin KOVARYANS islevi kullanilarak
getiriler ve ortalamalar arasindaki farklar alinmadan da kovaryans kolaylikla
hesaplanabilir. [P10] hiicresinde de goriildiigii gibi, islevler mentisiinden KOVARYANS
islevini actiktan sonra her iki getiri seri araligini segmek yeterli olacaktir.
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Temel Hesaplamalar

Biiyiikliigii hesaplanan getirilerin 6l¢li birimine bagh oldugundan kovaryansin
yorumlanmasi giictiir. Ornegin, getiriler yiizde olarak degil de tam say1 seklinde
alinsaydi, asagidaki islem tablosunda yer alan [P10] hiicresinde de goruldigi gibi
kovaryans rakami, 0,00017’iin 10 bin kat1 kadar yani yaklasik 1,7 olacakti.

A B [ ¢ ] D | E [ FT G ] H [ | [ J [ K [ L M
] w | \ \
DYOBY iLE MRSHL ARASINDAKiI KOVARYANSIN HESAPLANMASI
Yiizde degerler tamsayiya dénustirildiigiinde kovaryans da 10000 kat biiyiimekte,
2 ancak korelasyon rakami degismemektedir
3] \
] | Getiri eksi | T Getiri eksi| I
DYOBY Ortalama MRSHL | Ortalama

4 Tarih (TL) Getiri Getiri (TL) | Getiri Getiri Carpim
5| 03.08.2010 | 1,34 | | 3500 | |
| 6 | 04.08.2010 | 1,36 1,48 143 3550 | 1,42 1,30 <-- =H6-$Q$5 1,86/ <- =E6*16
1 7] 05.08.2010 1,35 0,74 -0,79] 3825 | 7,46 7,35 -5,82 |
8 06.08.2010 1,33 -1,49 .55 36,50 | -4,68 -4,80 742
1 9] 09.08.2010 | 1,33 0,00 -0,0 | 38,00 | 4,03 3,91 -0,21

10 10.08.2010 1,31 -1,52 -1,57 36,75 | -3,34 -3,46 543
| 11] 11.08.2010 1,34 2,26/ 2,21| | 5,94 5,83 12,88
[12] 12.08.2010 1,34 0,00 -0,05 -10,11 -10,22 0,55 |
[13] 13.08.2010 1,33 0,75 -0,80] -2,88 2,99 2,40 |
14 16.08.2010 1,33 0,00 -0,05 -0,73 -0,85 0,05 |
[ 15| 17.08.2010 1,30 2,28 2,34 3375 0,74 -0,85 1,99 |
16 18.08.2010 1,28 -1,55 -1,60 33,00 | 5 -2,36 3,79 |
117 19.08.2010 1,26 1,57 -1,63] 32,50 | -1,53) -1,64] 2,67 |
1 18] 20.08.2010 1,33 5,41 5,35 32,00 -1,55 -1,66 -8,91 |
254] 18.07.2011 1,60 1,26 1,20 48,10 | -0,62 0,74 -0,89

255 19.07.2011 1,59 -0,63 -0,68 48,10 | 0,00 -0,1 0,08
256 20.07.2011 | 1,61 1,25 1,20 | 4830 | 0,41 0,30 0,36

257, 21.07.2011 1,52 -5,75 -5,81) 45,50 | -5,97 -6,09/ 35,34

258| 22.07.2011 1,49 -1,99] -2,05] 44,70 | 1,77 1,89 3,87
[259] 25072011 | 1,50 0,67 0,61 | 4430 -0,90 -1,01 -0,62
260 26.07.2011 1,49 -0,67 0,72 | 46,00 3,77 3,65 2,64

261 27.07.2011 1,50 0,67 0,61 46,10 | 0,22 0,10 0,06
1262] 28.07.2011 | 1,54 263 258 | 4690 | 1,72 161] - \4{1 N
263] | <-- =LN(C6/C5)*100
A O P Q R S T U

1

2

3

4 Giinliik DYOBY MRSHL

5 Ortalama Getiri 5,41% 11,39%|<-- =AVERAGE(H6:H262)

6 Getirlerin Varyansi 6,9602 16,5374 |<-- =VARP(16:1262)

7 Getirilerin Standart Sapmasi 263,82%| 406,66%|<-- =STDEVP(16:1262)

8

9 Kovaryans 1,6591 <-- =AVERAGE(K6:K262)

10 1,6591 <-- =COVAR(E6:E262,16:1262)

11

12 Korelasyon Katsayisi 0,1546 <-- =P9/(P7*Q7)

13 0,1546 <-- =P9/(STDEVP(D6:D262)*STDEVP(H6:H262))
14 0,1546 <-- =CORREL(D6:D262,H6:H262)

15

16 R? 0,0239 <-- =P14"2, Grafik 1.1

17

13



Portféy Modelleme

Bir diger birlikte egilim 6lgiitii ise korelasyon katsayisidir. Ornegin, DYOBY ve MRSHL
pay senetleri icin korelasyon katsayisi su sekilde hesaplanmaktadir:

_ COU'DTDYOBY:TMRSHL
Prpyopy.TMRsHL —

OpyoBYOMRSHL

Kovaryansta oldugu gibi, korelasyon katsayisi da Excel’de hesaplanabilir. Yukaridaki
islem tablosunda yer alan [R12], [R13] ve [R14] hiicrelerinde korelasyon katsayisinin
cesitli hesaplama sekilleri verilmistir (0r,,0pyrmrsnL = 0,1547). Gorildiagu gibi,
korelasyon katsayisi birimsiz bir sayidir. [R14] hiicresinde KORELASYON islevi
yardimiyla korelasyon katsayisinin nasil hesaplanacagl goriilmektedir. Bunun icin,
KORELASYON (DYOBY Getiri Araligi;MRSHL Getiri Aralig1) seklinde veri araliklarinin
belirtilmesi gerekir.

Korelasyon katsayisi, herhangi iki pay senedi getirisi arasindaki dogrusal iliskiyi
6lemek i¢in kullanilmaktadir. Bu katsayu ile ilgili su temel bulgulardan s6z edilebilir:

e Korelasyon katsayisi daima -1 ile +1 arasinda bir deger alir.
|-1 < pr, < +1]

e Korelasyon katsayisi +1 ise, iki pay senedi getirisi arasinda ayni yonde tam dogrusal
iliski var demektir [prl.‘rj =+l=>nrn,=a+bXr—b> 0].

e Korelasyon katsayisi -1 ise, iki pay senedi getirisi arasinda ters yonde tam dogrusal
iliski var demektir[pri,rj =-1l=>n;,=a+bXr;—b> 0].

e Pay senetlerinin getiri dagilimlar1 birbirinden bagimsiz ise, korelasyon katsayisi 0
cikar. Ancak, asagidaki 6rnekten de anlasildigi gibi, bu ifade tersten okundugunda,
yani korelasyon katsayis1 hesapsal olarak O cikarsa, iki degiskenin getirileri
birbirinden bagimsiz olur anlami da cikmamaktadir. Asagidaki islem tablosunda yer
alan Ornekten de anlasildigi gibi, A ve B degiskenleri arasindaki korelasyon

katsayis1 O olsa da, yani birbirinden bagimsiz gibi goriinse de, grafiksel olarak iki
degiskenin dagilimi miikemmel derecede simetriktir.

A ] B | [¢] [D] E [ F Te
7
2] A B 010 -
3] 03000 | 0,0900
4] 02500  0,0625 0,05 1
[ 5] 02000 00400 0,08 -
[ 6] 01500 00225 007 |
7] 01000 0,010
8] 00000 00000 0,06 -
[9] -0,1000 0,000 0,05
10| -0,1500 = 0,0225
[11] -0,2000 = 0,0400 0,04 -
[12]| -0,2500  0,0625 0,03 -
[13] -0,3000  0,0900 002 |
114
15 0,01 -
16 : : ‘
17| ’
R -0,40 -0,30 -0,20 -0,10 0,00 0,10 0,20 0,30 0,40
[ 1o
20 Korelasyon (AB) | 0 < =CORREL(A3:A25,83:825)
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1.6

Temel Hesaplamalar

Excel’de korelasyon katsayisini hesaplamanin bir baska yolu da Egilim (izgisi islevini
kullanmaktir. Bu islevle, MRSHL pay senedi getirileri DYOBY pay senedi getirilerine
regrese edilmektedir. Oncelikle, DYOBY ve MRSHL pay senetlerinin getirilerinin ayni
diizlemde yer aldig1 nokta dagilim grafigini olusturmak gerekir. Bunun i¢in, Excel’deki
grafik sihirbazindan yararlanilabilir. Nokta dagilim grafigi olusturulduktan sonra veri
dagilimi iizerinde sag tiklanir ve ‘Egilim Cizgisi Ekle’ secenegi secilir. Acilan pencerede
de ‘Dogrusal’, ‘Grafik Uzerinde Denklemi Gériintiile’ ve ‘Grafik Uzerinde R-kare Degerini
Gériintiile’ secenekleri tiklandiginda DYOBY ve MRSHL pay senedi getirilerinin dogrusal
regresyon denklemi, egilim ¢izgisi ve aralarindaki korelasyon gostergesi olan R2 degeri
grafik tizerinde goriintiilenmis olur.

DYOBY ve MRSHL pay senedi getirilerinin koordinat bilesimleri Grafik 1.1'de
goriilmektedir. Grafikteki R2 degerinin karekékii, dnceki hesaplama tablolarindan da
anlasildigi gibi korelasyon katsayisina esittir.

Grafik 1.1 DYOBYile MRSHL Pay Senedi Getirilerinin Nokta Grafigi

MRSHL
0,20
*
. 0,15
*
. *0,10 B8
T D y = 0,238x + 0,001
0a 3%, * R? = 0,023

DYOBY

iki Pay Senetli Bir Portféyiin Ortalama Getirisi ile Varyansinin Hesaplanmasi

1950’1 yillara kadar yatirimcilarin, yatirimlar ile ilgili Gstlendikleri birtakim riskler
oldugunun farkinda olmalarina ragmen, bu risklerin nasil olgiilecegi konusunda
herhangi bir diisiinceleri yoktu. Geleneksel portféy kuraminda, portféy ne kadar ¢ok
saylda pay senedine ve sektore dagitilirsa cesitlendirmenin de o kadar basarili olacagi
ve varyansin diisecegi kabul edilmekteydi.
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Portféy Modelleme

IIk olarak Markowitz (1952) belirli varsayimlar altinda, bir portféyiin beklenen
getirilerinin varyansinin o portfdyiin riskini 6lgmede kullanilabilecek iyi bir 6lc¢ii
olacagini diislinmis ve buna iliskin bir hesaplama sekli ortaya koymustur. Bu
baglamda, cesitlendirmenin pay senedi getirileri arasindaki iliskiye (korelasyona)
dayanmas1 gerektigini ve belli bir pay senedi adedinden sonra portféye alinan pay
senetlerinin portfoy varyansinin disiiriilmesinde yarar1 olmayacagi goriisiinii ortaya
atmistir (Konuralp, Sermaye Piyasalari: Analizler, Kuramlar ve Portféy Yonetimi, 2001).
Markowitz (1959)’in varyans hesaplamasi, portfdy varyansinin nasil diisiirtilecegini
aciklamakla kalmayip, ayn1 zamanda etkin bir ¢esitlendirmenin nasil olmasi gerektigine
de isaret etmektedir.

Ornegin, DYOBY ve MRSHL pay senetlerinden esit agirhkh bir portféy olusturuldugu
varsayilsin. Asagidaki islem tablosunda yer alan [[15] ve [I16] hiicrelerinden de

anlasildigr gibi, esit agirhkli bu portfoylin ortalama getirisi, %0,08 olarak
hesaplanmistir:
E(r,) = 0,0005 x 0,50 + 0,0011 x 0,50 = 0,0008 = %0,08
A | B [ Cc ] D | E [F] G [ H ] | | J [ K

1

2 I iKi PAY SENETLI BiR PORTFOYUN ORTALAMA GETIRi VE STANDART SAPMASININ HESAPLANMASI
3]
[4] Getiri
[ 5| Tarih DYOBY | MRSHL Portfoy
| 6 | 04.08.2010 0,0148 0,0142 1,45% <-- =B6*$H$13+C6*$I$13  Tekil Pay Senetlerinin; DYOBY MRSHL
[ 7| 05.08.2010 -0,0074 0,0746 3,36% <-- =B7*$H$13+C7*$I1$13 Ortalama Getirisi 0,05% 0,11% <-- =AVERAGE(C8:C262)
| 8 | 06.08.2010 -0,0149 -0,0468 -3,09% Varyansi 0,0007 0,0017 <-- =VARP(C6:C262)
[ 9| 09.08.2010 0,0000 0,0403 2,01% Standart Sapmasi 2,64% 4,07% <-- =SQRT(I8)

10 10.08.2010 -0,0152 -0,0334 -2,43% Kovaryansi 0,0002 <-- =COVAR(B6:B262,C6:C262)
[11] 11.08.2010 0,0226 0,0594 4,10%
[12| 12.08.2010 0,0000/ -0,1011 -5,05% Tekil Pay Senetlerinin Portféydeki Agirliklari
[13]| 13.08.2010 -0,0075  -0,0288 -1,81% 0,5 0,5 <-- =1-H13
[14] 16.08.2010 0,0000, -0,0073 -0,37% Portféyiin;
[15]| 17.08.2010 -0,0228  -0,0074 -1,51% Ortalama Getirisi 0,08% <-- =AVERAGE(D6:D262)
[ 16| 18.08.2010 -0,0155| -0,0225 -1,90% 0,08% <-- =H7*H13+I7*113
[ 17| 19.08.2010 -0,0157| -0,0153 -1,55%
[ 18] 20.08.2010 0,0541) -0,0155 1,93% Varyansi 0,0007 <-- =VARP(D3:D262)
[19]| 23.08.2010 -0,0305 0,0000 -1,53% 0,0007 <-- =H8*H13A2+18*11342+2*H10*H13*I13
[20| 24.08.2010 0,0000/ -0,0317 -1,59%
[21]| 25.08.2010 0,0077| -0,0163 -0,43% Standart Sapmasi 2,59% <-- =STDEVP(D6:D262)
[22| 26.08.2010 0,0077| -0,0082 -0,03% 2,59% <-- =SQRT(I18)
[23| 27.08.2010 -0,0077| -0,0083 -0,80%
[254| 18.07.2011 0,0126| -0,0062 0,32%
[255 19.07.2011 -0,0063 0,0000 -0,31%
[256] 20.07.2011 0,0125 00041  0,83%
[257| 21.07.2011 -0,0675  -0,0597 -5,86%
[258| 22.07.2011 -0,0199 -0,0177 -1,88%
[259] 25.07.2011 0,0067| -0,0090 -0.11%
|260| 26.07.2011 -0,0067 0,0377 1,55%
[261| 27.07.2011 0,0067 0,0022 0,44%

262| 28.07.2011 0,0263 0,0172 2,18%

Gorildigu gibi, herhangi bir portfoyiin ortalama getirisi, portfoydeki pay senetlerinin
agirlikli ortalama getirisidir. Eger, DYOBY pay senedine yapilan yatirimin portfoy
icindeki pay1 w ise, MRSHL pay senedine yapilan yatirimin payi1 (1-w)’dir. Bu durumda,
portfoyiin beklenen getirisi;

E(Tp) = E(rpyopy) X w + E(rygsu) X (1 —w)
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Temel Hesaplamalar

olur. Ancak, portféyiin varyansi, ortalama getiri hesaplamasinda oldugu gibi, pay
senetleri varyanslarinin agirhkli ortalamasi degildir. Ornegin, DYOBY ve MRSHL gibi iki
pay senedinden olusan bir portfoyilin varyansi su sekilde hesaplanir:

2 _ 2 2 2 N2 _
Ory = OrpyopyW +O-rMRSHL(1 w) +2Covy,, py, w(l-—w)

TMRSHL

Asagidaki esitlikten anlasildigi gibi, kovaryansi korelasyon katsayisi cinsinden ifade
ederek de bu hesaplama yapilabilir:

2 _ 42 2 2 _ 2 -
Urp - JTDYOBYW +GTMRSHL(1 W) + ZpTDYOBY.TMRSHLUTDYOBYGTMRSHLW(l W)

A B [ ¢ T o T EeEJT FJT el HIT 1T T I xxJ [T Lt IM]INTO
1] \ \ | | | | | \ \ \
5 iKi PAY SENETLI BiR PORTFOYUN ORTALAMA GETIRIi VE STANDART SAPMASININ HESAPLANMASI
3 |
| 4| |Tekil Pay Senetlerinin; | DYOBY | MRSHL |
5 Ortalama Getirisi 0,05% 0,11% |
| 6 | Varyansi 0,07% 0,17%
| 7| Standart Sapmasi 2,64% 4,07%
i Kovaryansi 0,0002
9
[10] DYOBY'nin Agirhgi 0,5/ <-- Asagidaki tabloda -0,50'den 1.5'a degigen agirliklari siralanmigtir.
11
[12]  |Portféyiin; J\
| 13] Ortalama Getirisi 0,08% <-- =C10*C5+(1-C10)*D5
14 Varyansi 0,0006|<-- =C10/2*C6+(1-C10)"2*D6+2*C10*(1-C10)*C9
| 15| Standart Sapmasi 2,42% <-- =SQRT(C14)
16
[17] Portféy
DYOBY'un Standart | Ortalama
| 18] Varsayimsal Agirliklari | Sapma Getiri
[19] 2,42% 0,08%| Tablo Basligi: =C15,=C13 |
20 -1 8,55% 0,17% ! : :
[21] 0,8 7,62% 0,16% DYOBY ve MRSHL Pay inin Gesitli Agir Gore
29 -0,6 6,70% 0,15% Portfoy Bilesimlerinin Ortalama Getiri - Standart Sapma Eslesmeleri
23 0,4 5,79% 0,14% 0,20% -
24 -0,2 4,91% 0,13% 0,18% 1
25 0 4,07% 0,11%
26 0,2 3,30% 0,10% 0,16% -
27 0,4 2,66% 0,09% 0,14% -
28 0,6 2,27% 0,08%
29 08 2,26%  0,07%|| = 1%
30 1 2,64% 0,05%|| ® 0,10% 4
31 1,2 3,27%  0,04%|| © :
32 14 4,04% 0,03% g 0,08% 7
33 1,6 4,88% 0,02%|| & 0,06% -
34 1,8 5,76% 0,01%|| £ 0,04% 1
35 2 6,66%  -0,01%|| ©
36 0,02% -
37 %
e 0,00% : : ~e )
0,02% 1% 3% 5% 7% 9%
39 4
40
| 41] Standart Sapma
42
43 \ \ \ \ \ \ \

Yukarida goriildigi gibi, cesitli portfoy oranlarina gore hesaplanan ortalama getiri ve
standart sapmalari haritalamak yani koordinat diizleminde gostermek de miimkiindiir.
Bunun icin, Excel’deki Veri meniisiinde yer alan Durum (oziimlemesi/Veri Tablosu
sekmesinden yararlanilarak, DYOBY pay senedinin ¢esitli varsayimsal agirliklarina gore
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1.7

Portféy Modelleme

iki pay senetli portfoyiin standart sapmalari ve ortalama getirileri hesaplatilir. Burada
oncelikle tablo bashiklarinin ([C19] ve [D19]), portfoyiin standart sapmasi ve ortalama
getirisinin hesaplamasini gosteren hiicrelere esitlenmesi gerekir. Daha sonra,
varsayimsal agirliklar ile tablo basliklarini da kapsayacak sekilde hesaplama yapilacak
hiicre alani secilir. Veri meniistiindeki Veri Coziimlemesi sekmesinde Veri Tablosu
secenegi acilir ve agilan pencerede Siitun Giris Hiicresi alanina DYOBY pay senedinin
baslangi¢ agirhigini gosteren [C10] hiicresi tanimlanir. Enter tusuna basildiginda, segili
alan icerisine [C13] ve [C15] hiicrelerindeki hesaplamalar referans alinarak, DYOBY pay
senedinin cesitli agirliklarina goére portfoyiin standart sapmalar1 ve ortalama getirileri
hesaplanmis olur.

Cok Pay Senetli Bir Portfoyiin Ortalama Getiri ve Varyansinin Hesaplanmasi

Iki pay senetli portfdy hesaplamalarindan da anlasildign gibi, portféy riskinin
belirlenmesinde temel bilesenler, portféyiin beklenen (ya da ortalama) getirisi ile
varyansidir. Buna gore, portfoylin beklenen getirisi, portfoydeki pay senetlerinin
beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Bunun anlami, portfdylin beklenen
getirisinin, pay senedinin bir baska deyisle portféydeki her bir risk faktoriiniin portfoy
icindeki payi ile orantili olacagidir. Portfoydeki herhangi bir pay senedinin agirligi w;
ise, N adet pay senedinden olusan bir portfoyiin beklenen getirisi;

N
E(rp) = Z w;E (1)
i=1

ya da daha acik ifadeyle,
E(r,) = wiE(ry) + woE(ry) + w3 E(r3) + -+ + wyE (ry)'dir.

Burada E(rp), portfoyiin beklenen getirisini; w;, portfdye dahil pay senetlerinin portfoy
icindeki agirliklariny; E(r;) ise, portféye dahil pay senetlerinin tekil beklenen getirilerini
gostermektedir. Agirhiklar, pay senetlerinin portfoy icindeki yatirim oranlari
oldugundan toplaminin 1’e esit olmasi gerekir.

Gozlenmis verilere gore portfoyiin getirisi ise;
N
T'p = Z w;r;
i=1

18



Temel Hesaplamalar

seklinde gosterilmektedir. Ancak daha o6nce de belirtildigi gibi, normal dagilim
varsayimi altinda, gozlenen getiriler gelecekte beklenen getirilere referans olacagindan
burada r; yerine E(r;) gosterimi kullanilmistir.

Markowitz (1952)’e gore bir portfoylin varyansi, portfoydeki her bir pay senedinin
agirlikh varyanslarn ile ikili kovaryanslarinin toplamindan olusmaktadir. Dolayisiyla,
cesitlendirme amacina uygun olarak varyans hesaplamasinda portfoydeki tim pay
senetlerinin getirileri arasindaki iliski de dikkate alinmaktadir. Buna gore, N sayida pay
senedinden olusan bir portfoy i¢in varyans asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

N N
O'rp Z Wl'WjO'rL.rj
i=1j=1
ya da daha acik ifadeyle,
N N N N N N
2 _ 2 2 — 2 .2
O_rp - Z Wi Opi+ Z Z WinUrirj - Z Wi Ori+ 2 Z Z WinGrirj
i=1 i=1j=1 i=1 i=1j<1

olur. Bu ifadeye gore, portfoydeki pay senedinin varyansinin toplam portfdy varyansina
katkisi, her bir pay senedinin agirhigi ile getirileri arasindaki iliskinin bir fonksiyonudur.

Burada; O',2 , portfdy varyansini; w;, i pay senedinin portfdy icindeki agirhigini; wj, j pay
P

senedinin portfoy icindeki agirhigini ve Oy, is€; I ve j pay senetlerinin getirileri

arasindaki iliskinin yoniinii 6lcen kovaryansi ifade etmektedir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi kovaryans, iki rastsal degiskenin birlikte hareketinin ya da
degisiminin yoniinii gosteren bir istatistik 6lciisiidiir. iki pay senedinin getirileri
arasindaki kovaryansin pozitif olmasi, pay senetlerinin getirilerinin ayni yénde; negatif
olmasi ise ters yonde hareket ettigini, 0 olmas1 da getiriler arasinda herhangi bir
dogrusal iliskinin olmadigl anlamina gelmektedir. DYOBY ve MRSHL pay senedi i¢in
kovaryansin nasil hesaplanacagi daha 6nce belirtilmisti. Genel ifadeyle i ve j pay senedi
icin kovaryans su sekilde hesaplanmaktadir.

C 0Vpyp; =

Dl = Bl x [1 - EG)

t=1

SIP—‘

Eger gelecek degerler igin hesaplaniyorsa getiriler arasindaki kovaryans, pay
senetlerinin getirilerinin, beklenen getiriden sapmalarinin her bir getirinin
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1.8

Portféy Modelleme

gerceklesme olasiliklan ile agirliklandirilmis toplamidir. Buna gore, 6érnegin, n sayida
varliktan olusan bir portfdydeki pay senetlerinin getirileri arasindaki kovaryans
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

N
Covy,y, = Z By X [y = E(r)] % [1j0 — E ()]
n=1

Burada r; ve r;, i ve j hisse senetlerinin P; olasiliklarina baglh olasi getiri degerlerini; E(r;)
ve E(r;), 'inci ve j'inci hisse senetlerinin beklenen getirilerini; N ise gerceklesmesi olasi
durumlarin sayisini gostermektedir.

Portfoy Hesaplamalarinda Matris Coziimlerin Kullanimi

Portfoy hesaplamalarinda en onemli unsur, hesaplama sayis1 ve buna bagh olarak
ortaya cikan hesaplama siiresidir. iki pay senetli bir portféyiin varyansi icin hesaplama
sayis1 4 iken, portfdye bir adet pay eklendiginde hesaplama sayis1 9’a ¢ikmaktadir. N
pay senedi i¢cin N(N-1)/2 kadar1 kovaryans olmak {izere toplam hesaplama sayisi ise
N(N+3)/2 kadardir. Ornegin, bir portféy 30 pay senedinden olusuyorsa bu; 30 adet
beklenen getiri hesaplamasi, 30 adet tekil pay senedinin agirlikli varyans hesaplamasi
ve 435 adet de ikili kovaryanslardan olusan 495[=30(30+3)/2] adet islem anlamina
gelmektedir. 40 adet pay senedi varsa hesaplama sayis1 860 olacaktir. Anlasildig gibi,
yapilacak islem sayis1 varlik sayisina gore geometrik olarak artmaktadir. Bu durum
kii¢lik portfoyler i¢cin herhangi bir zorluk yaratmazken ylizlerce pay senedinden olusan
biiylik portfoyler icin olduk¢a 6nem tasimaktadir.

Goritldigi gibi, cok pay senetli portfoylerde geleneksel hesaplamalar yoluyla sonuca
ulasmak olduk¢a zaman alict bir yoldur. Bunu asmanin en kolay yolu matris
hesaplamalarindan yararlanmaktir. w agirlik, E(r) de beklenen getiri siitun vektorlerini
gostermek iizere;

E(Tl)
lE(Tz)‘
E(r) =|E(r;)|ve w=
E(ry)

Olsun. Bu durumda agirliklar ile beklenen getirilerin satir vektdrleri siitun
vektorlerinin ‘devrik déniisiimii(transpose)’dir. Yani;
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wl = [wi, wy, -+, wy]

EM)" = [E(ry), E(ry),, E(rw)]
Buna gore; ¢cok varlikli bir portfdyiin beklenen getirisi, matris gosterimle su sekildedir:

[E(rl)]
E(ry)
E(ry) = wiE(ry) + WoE (1) + W3E(r3) + -+ wyE(ry) = [wy, wp, -, wyl| E(r) |

lE('rN)J
E(r,) =wTE(r)

Asagida acik sekilde gosterilen portfoy varyansi ise, matris gosterimi ile pay
senetlerinin ¢ift kovaryanslarindan olusan varyans - kovaryans matrisinin satir ve
stitun agirlik vektorleriyle carpiminin toplamidir:

N N N N
W = 252 D W
Wlearirj - Wi O+ WlW]Urir]-
i=1

N
=1 j=1 i=1j<1

2 _ é 2 2
O-Tp - Wi O-Ti+

N
i =1

L

011 012 013...01y [W1
5 021022 023...02y || W2
Orp = [w1, wy, -+, wy]| 031032 03303 || W3
ON10N20N3 " ONNILWN
Daha genel ifadeyle, ), ana kitle varyans - kovaryans matrisini gostermek iizere portfoy
varyansi;

arzp =wT Y w'dir.

Portféy hesaplamalarinda kullanilan matris c¢oéziimleri icin Excel, MatLab, Lindo,
Simulink gibi yazilimlar kullanilabilir. Ornegin, Ulucan (2004) bu hesaplamalara iliskin
Excel ve Lindo ¢oziimlerini drneklemistir. Uzunoglu ve digerleri (2005) ise, MatLab
uygulamalarini incelemislerdir.

Excel’de matris ¢ozlimleri icin ‘dizi’ islevlerinden yararlanilmaktadir. Hatirlanirsa,
onceki konularda iki pay senedinden olusan bir portfoye iliskin hesaplamalara yer
verilmisti. S6zli edilen ornegin bes pay senetli bir portféy iizerinden gelistirildigi
varsayilsin. Asagidaki islem tablosunda, bu 6rnek portféylin varyans - kovaryans
matrisi ile portfoydeki bes pay senedinin tekil getirileri ve standart sapmalar1 yer
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almaktadir. Ayrica, tekil istatistikler yaninda bu pay senetlerinden olusan A ve B gibi iki
portfoyiin varsayimsal agirliklari da verilmistir.

A B | c | D [ E [ F | G [H J [ K
1
5 BES PAY SENETLi PORTFOY PROBLEMIi
Standart Ortalama

Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma Getiri
3 o E(r)
4 ASUZU BRISA FROTO DYOBY | MRSHL
5 ASUZU 0,000831  0,000174 0,000085] 0,000140 0,000322 2,8820% 0,1910%
6 BRISA 0,000174  0,000838 0,000128/ 0,000261 0,000173 2,8945% 0,1629%
7 FROTO 0,000085  0,000128 0,000356 0,000103 0,000081 1,8856% 0,1026%
8 DYOBY 0,000140  0,000261 0,000103/ 0,000696 0,000166 2,6382% 0,0541%
9 MRSHL 0,000322  0,000173 0,000081/ 0,000166 0,001654 4,0666% 0,1139%
10
11 Portfoy Agirhiklar ASUZU BRISA FROTO DYOBY = MRSHL
12 A Portféyii 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2
13 B Portféyi 0,2 0,1 0,1 0,4 0,2
14

Ornek portféylere iliskin tiim istatistik hesaplamalarinda, Excel’in dizi islevlerinden
DCARP ile yatay vektorii siitun vektdriine déniistiren DEVRIK_DONUSUM islevi
kullanilmaktadir. Bu islevler yoluyla yukarida sozii edilen matris hesaplamalarini
yapmak miimkiindiir. Ancak, DCARP ve DEVRIK_DONUSUM islevlerini calistirabilmek
icin tus takiminda ctrl+shift+enter tuslarina ayni anda basilmasi gerekir.

A B [ c | D [ E | F [ G [ H] | J [ K
1 | |
2 | BES PAY SENETLI PORTFOY PROBLEMI |
14
[15]  Portféy istatistikleri
1 16 | | | A Portfdyii | B Portféyii
117 Ortalama Getiri E(r,) 0,1309% 0,1092% <-- {=MMULT(C13:G13,$J$5:$J$9)}
18 Varyans, c,pz 0,000348 | 0,000349 <-- {=MMULT(C13:G13,MMULT(C5:G9,TRANSPOSE(C13:G13)))}
19 \
120 Kovaryans(A,B) | 0,000328 < {=MMULT(C12:G12,MMULT(C5:G9, TRANSPOSE(C13:G13)))}
21 Korelasyon Katsayisi, pag 0,941919 <-- =C20/SQRT(C18*D18)
[ 22] \

A ve B gibi iki portféyden olusan bir portféyiin getiri ve standart sapma hesaplamalari
ile iki pay senedinden olusan bir portfdyilin getiri ve standart sapma hesaplamalari
birbirinden farkli degildir. Dolayisiyla, A ve B portfoy bilesimlerinin getirileri ile
standart sapmalari da ayni sekilde hesaplanabilir.
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Temel Hesaplamalar

A B (@ D E F G H | J
1
2 | BES PAY SENETLI PORTFOY PROBLEMI
22 { [ \
23 A ve B Portfoy Bilesimlerinin Getiri Istatistikleri
[ 24 | A Portfdyiinin Pay 30,00% \
25 Ortalama Getiri, E(r,) 0,12% < =C24*C17+(1-C24)*D17
26 Varyans, o,” 0,03% < =C2472*C18+(1-C24)"2*D18+2*C24*(1-C24)*C20
27 Standart Sapma, o, 1,85%|<-- =SQRT(C26)
28
A'nin Payi Standart | Ortalama

129 | Sapma Getiri

30| 1,845% 0,116%|Tablo Bashgi: =C27,=C25
31 0,00 1,869% 0,109% ‘

132 0,10 1,859% 0,111% A ve B Portfdy Bilesimlerinin

33| 0,20 1,851% 0,114% Ortalama Getiri - Standart Sapma Eglegmeleri
34 0,30 1,845% 0,116%

35 0,40 1,841% 0,118% 0:160%
36 0,50 1,840% 0,120% 0.150%
37 0,60 1,840% 0,122% ~

38 0,70 1,843% 0,124% £ 0140% -
39 0,80 1,848% 0,127% ©

40 0,90 1,855% 0,129% g 0130% 1
41 1,00 1,865% 0,131% - ——|
42 1,10 1,876% 0,133% °

143 | 1,20 1,890% 0,135% 0,110%

[ 44 ] 1,30 1,905% 0,137%

45 | 1,40 1,923% 0,140% 0,100% - . + |
46 1,50 1,942% 0,142% 1,80% 1,90% 2,00% 2,10%
47 1,60 1,964% 0,144%

48 1,70 1,087%|  0,146% SiandartSepas
49 1,80 2,012% 0,148%
[ 50 ] 1,90 2,038% 0,150%
|51 2,00 2,066% 0,153%

52

Ornek Varyans — Kovaryans Matrisinin Hesaplanmasi

Ikinci béliimde konu edilecek olan etkin portféylerin hesaplanabilmesi icin dncelikle
portfoyiin varyans - kovaryans matrisinin hesaplanmasi gerekir. Burada, varyans -
kovaryans matrisinin Excel yardimiyla nasil hesaplanacagi lizerinde durulacaktir. En
bilinen yol, ge¢mis getiriler lizerinden ana kitleyi temsil edecek érnek varyans -
kovaryans matrisinin hesaplanmasidir. Bu cercevede, fark getiri matrisi iizerinden,
dogrudan hesaplama da dahil olmak {lizere, 6rnek varyans - kovaryans matrisi
hesaplanmasi ile ilgili iki yontemden s6z edilecektir. Hesaplamalarda cogunlukla matris
ve vektér coziimlerinde en kullamish araglardan olan DEVRIK_DONUSUM ve
DIZEY_CARP dizi islevlerinden yararlanilmistir.

Hatirlanacagi gibi, N varligin M dénem boyunca getirisi varsa, herhangi bir i varliginin t
donemi i¢cindeki ortalama getirisi soyledir:

1 M
ﬁ:M;rit_)izl""'N

Herhangi iki i ve j varliginin getirileri arasindaki kovaryans ise;
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M
1 _ _ .
0 = Covrl.rj = mZ(rit —1;) X (rjt - rj) —i,j=1,..,N
i=1

seklinde hesaplanmaktadir. Bu hesaplamaya gore, kendileri ile olan kovaryanslari yani
varyanslar1 da dahil olmak tlizere i ve j varlik arasindaki c¢ift kovaryanslardan olusan
matris drnek varyans - kovaryans matrisidir. Buradaki sorun, kovaryanslarin dogru
sekilde hesaplanmasidir. Yukaridaki esitlik agsamali olarak matris cinsinden su sekilde
ifade edilebilir:

Oncelikle, her bir dénem getirisi ile ortalama getiri arasindaki farki ifade eden fark
getiri matrisi su sekilde tanimlanmis olsun.

™1 —1T . Tny1—Tn

T, —1 T2 —Tn

F=|r3;—n Tns —Tn
|J'1M - Fl b rNM - FNJ

F matrisinin siitunlarinda, tekil varligin donemsel getirisi ile bu getirilerden hesaplanan
ortalama getiri arasindaki farklar siralanmistir. Bu matrisin devrik doniisimi
(transpose) de su sekilde gosterilebilir:

[7-11_7-1 rl,M_rl

FT = | 721 — 72 2y — T

l7”1v1 =Ty ot Tym — )
Buna gére érnek varyansy, F7 ile F'nin carpiminin M-1’e boliimiidiir:

FTXF
5=[0ij]=m

Ornegin, 5 adet pay senedinin kar paylarina gore diizeltilmis 249 giinliik fiyat ve getiri
verisi ile pazar bilgileri asagidaki gibi olsun.
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Temel Hesaplamalar

A B [ c I b E ] F | G [H] | | J T K ] L | M N
1 | | | \
SECILMIS BES ADET PAY SENEDININ FIYAT VE GETIRI VERILERI

2 Fiyatlar kar paylarina gore duzeltiimistir.

3

| 4 | Fiyat (TL) | | Getiri

[ 5| | Tarih |ASUZU BRISA FROTO| DYOBY MRSHL | ASUZU BRISA FROTO| DYOBY | MRSHL

[ 6| 03082010 6,55 97,05 10,14 | 1,34 3500 |

T 04.08.2010 | 6,55 9463 @ 10,23 1,36 35,50 0,0000 -0,0253 0,0088 0,0148 0,0142|<-- =LN(G7/G6)
| 8 | 05.08.2010 | 6,60 @ 98,49 @ 10,14 1,35 3825 | 0,0076 0,0400 -0,0088| -0,0074 0,0746 <-- =LN(G8/G7)
| 9 | | 06.08.2010 | 6,50 95,60 @ 10,05 1,33 36,50 | -0,0153 -0,0298 -0,0089| -0,0149| -0,0468 <-- =LN(G9/G8)
[10] | 09.08.2010 | 6,50 9511 | 10,05 1,33 38,00 | 0,0000 -0,0051 0,0000  0,0000/  0,0403

11 10.08.2010 | 6,40 9560 & 9,87 1,31 36,75 -0,0155 0,0051 -0,0181| -0,0152| -0,0334

[12] | 11.08.2010 | 625 94,15 | 10,14 1,34 39,00 | -0,0237 -0,0153 0,0270| 0,0226]  0,0594

13 12.08.2010 | 6,35 94,15 | 10,42 1,34 35,25 0,0159 0,0000 0,0272]  0,0000 -0,1011

[ 14] | 13.08.2010 | 6,40 93,18 | 10,33 1,33 3425 | 0,0078 -0,0104 -0,0087| -0,0075/ -0,0288

1 15 | | 16.08.2010 | 6,35 = 94,15 | 10,14 1,33 34,00 | -0,0078 0,0104 -0,0186 0,0000,  -0,0073

116 | 17.08.2010 | 6,35 | 9367 | 10,14 1,30 33,75 0,0000 -0,0051 0,0000/ -0,0228  -0,0074

117 | 18.08.2010 | 6,30 93,67 | 10,33 1,28 33,00 -0,0079 0,0000 0,0186| -0,0155 -0,0225

1255 18.07.2011 | 11,05 151,00 | 13,15 1,60 48,10 0,0000 0,0033 -0,0038 0,0126| -0,0062

1256 19.07.2011 | 11,30 150,00 | 13,10 1,59 48,10 0,0224 -0,0066 -0,0038| -0,0063 0,0000

[257] 20.07.2011 | 11,65 145,00 13,00 1,61 48,30 0,0305 -0,0339 -0,0077| 0,0125  0,0041

1258| 21.07.2011 | 10,90 141,00 13,05 1,52 45,50 -0,0665 -0,0280 0,0038| -0,0575 -0,0597

1259 22.07.2011 | 10,65 136,50 12,75 1,49 44,70 -0,0326 -0,0324 -0,0233| -0,0199) -0,0177

1260 25.07.2011 | 10,65 137,00 12,55 1,50 44,30 0,0000 0,0037 -0,0158 0,0067|  -0,0090

[261] 26.07.2011 | 10,65 149,00 12,45 1,49 46,00 0,0094 0,0840 -0,0080 -0,0067|  0,0377

262] 27.07.2011 | 10,65 147,00 12,95 1,50 46,10 0,0000 -0,0135 0,0394  0,0067|  0,0022

[263] 28.07.2011 | 10,70 147,50 13,20 1,54 46,90 0,0047 0,0034 0,0191 0,0263] 0,0172

264]

A P a [ R [ s T T T u Tl v [T w X

1

2

3
4] .
| 5 | Giinliik ASUZU BRISA FROTO | DYOBY MRSHL

6 Ortalama Getiri 0,19% 0,16% 0,10% 0,05% 0,11% <-- =AVERAGE(M7:M263)
7 Getirlerin Varyansi 0,0008 0,0008 0,0004 0,0007 0,0017 <-- =VARP(M7:M263)\
| 8 | Getirilerin Standart Sapmasi 2,88% 2,89% 1,89% 2,64% 4,07% <-- =STDEVP(M7:M263)

9 \

Getiri verisinden varyans - kovaryans matrisini olusturmak icin sirasiyla su islemler
yapilir:

1.

2.

w

Her bir pay senedinin donem getirilerinden ortalama getirisi c¢ikarilarak fark
getiriler hesaplanir.

Varyans - kovaryanslarin hesaplatilacagi hiicre araligi segilir ([T24:X28].

Secili hiicre aralig icinde aktif olan hiicreye
=DCARP(DEVRIK_DONUSUM(AF14:AJ261);AF14:A]261)/(249-1) dizi islevi
tanimlanir. [AF14:AJ261] hiicre araliginda hesaplanmis fark getiriler yer
almaktadir.

Daha sonra tus takiminda ctrl + shift + enter tuslarina es anl olarak basilir.
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A B [ ¢ [ ©® T €& T F T & [ #® TJi[ J [ K [ L [ ™ [ N [ o 3
1 | ] | ] I | I I I I

SEGILMiS BES ADET PAY SENEDI iLE iMKB100 ENDEKSININ FiYAT VE GETIRi VERILERI
Fiyatlar kér paylarina gére duizeltilmigtir.

2

3 ]

4 Asuzu BRISA DYOBY FROTO \ MRSHL |

5 Gdenmis Sermaye (1000 TL) 100.000 25.420 16.500. 14.277) 10.000!

6 Pay Senedi Sayisi 100.000.000] 25.419.707| 16.500.000| 14.276.790| 10.000.000

7 Takastaki Pay Senedi Sayisi 4.033.370 748.588| 62.110.448] 60.955.779)  3.199.198

8 Pazar Degeri (TL) 42.955.391| 110.042.436| 93.165.672| 789.377.338] 147.483.028 <-- =G7*G261

9 Pazar Orani 363% 9,30% 7.88% 66.73%| 1247% < {=G8/SUM(SC$8:3G$8)}

[ [
Fiyat (TL) Getiri (%)
Tarih ASUZU BRISA DYOBY FROTO MRSHL | IMKB100 ASUZU | BRISA | DYOBY | FROTO | MRSHL |IMKB100

73] 03.08.2010 6,60 9318 | 129 10,33 30,75 60078,50 |

04.08.2010 6555 97,05 1,34 10,14 35,00 | 5988068 -0,0076 0,0380 ) -0,0033|<~ =LN(G14/G13)
05.08.2010 6555 9463 | 1,36 10,23 3550 | 59603,14 | 0,0000 0,0148] 0,088 0,0142| -0,0046/<~ =LN(G15/G14,
06.08.2010 6,60 98,49 | 1,35 10,14 38,25 59753,02 | 0,0076 0,0400, -0,0074| -0,0088 0,0746 <-- =LN(G16/G15]
09.08.2010 650 95,60 1,33 10,05 36,50 | 5988565 | -0,0153| -0,0298 -0,0149| -0,0089| -0,0468

10.08.2010 6,50 9511 | 1,33 10,05 38,00 | 5916961 0,0000] -0,0051| 0,000 0,0000 0,0403

23.06.2011 10,95 153,50 1,58 14,00 5025 | 63240,11 0,0000] 0,098 -0,0107| -0,0099

24.06.2011 10,85 15450 | 1.58 13,80 5025 | 64100,82 | -0,0092 -0,0144]  0,0000,

27.06.2011 10,75 156,00 1,67 13,50 5025 | 6359,17 -0,0093 -0,0220] 0,000,

28.06.2011 11,35 154,00 1,67 13,40 5025 | 6290949 0,0543 -0,0074| 0,000 -0,

29.06.2011 11,30 153,00 1,65 13,40 49,75 | 62689,79 -0,0044 0,000 -0,0100] -0,

11.07.2011 11,20 153,00 1,64 13,35 4880 | 63261,06 -0,0089 0,0037| -0,0193,

12.07.2011 11,25 152,00 1,63 13,45 50,00 | 6274381 0,0045] -0, 00075 0,0243

13.07.2011 11,10 151,00 1,60 13,25 49,20 | 62635,13 -0,0134] -0,0066] -0,0186 -0,0150 -0,0161

14.07.2011 11,05 150,50 1,58 13,20 4840 | 62024,97 -0,0045] -0,0033] -0,0126 20,0164,

15.07.2011 11,05 151,00 | 1,60 13,15 4810 | 61840,10 | 0,0000] 0,033 0,0126 -0,0038| -0,0062

18.07.2011 11,30 150,00 1,59 13,10 4810 | 61636,83 0,0224] -0,0066 -0,0063| -0,0038| 0,000

19.07.2011 11,65 14500 | 161 13,00 48,30 | 60882,33 | 00305 -0,0339] 0,0125] -0,0077| 0,0041

20.07.2011 10,90 141,00 1,52 13,0 4550 | 59802,32 -0,0665 -0,0280 -0,0575 0,0038| -0,0597

21.07.2011 10,55 136,50 1,49 12,75 44,70 | 61047,65 -0,0326 -0,0324 -0,0199| -0,0233| -0,0177

22.07.2011 10,55 137,00 1,50 12,55 44,30 | 61388,64 0,0000] 0,037 0,0067| -0,0158| -0,0090

25.07.2011 10,65 149,00 | 1,49 12,45 46,00 61181,55 | 0,0094 0,0840, -0,0067| -0,0080 0,0377

-0,0135

26.07.2011 10,65 147,00 1,50 12,95 46,10 62530,88 0,0000 0,0067| 0,0394|  0,0022
[

A | S T [ V] V W X | Y | z | AA
L2 -
20 ORNEK VARYANS - KOVARYANS MATRISI |
21 | | |
22 Kullanilan dizi islevi: {<-- {=MMULT(TRANSPOSE(AF14:AJ261),AF14:AJ261)/(249-1)}}
23 ASUZU BRISA DYOBY | FROTO | MRSHL
24 . ASUZU | 0,000860 0,000184| 0,000162 0,000091| 0,000327
25 | BRISA| 0,000184 0,000884 0,000279 0,000133| 0,000196
26 DYOBY 0,000162| 0,000279 0,000731| 0,000098| 0,000239
27 | FROTO| 0,000091 0,000133 0,000098 0,000359 0,000064
28 MRSHL | 0,000327 0,000196 0,000239 0,000064| 0,001754
29

Fark getiriler hesaplanmadan, dogrudan getiri verisi kullanilarak daha kisa yoldan
varyans - Kkovaryans matrisini olusturmak miimkiindiir. Bunun icin, varyans -
kovaryanslarin hesaplandig dizi islevine fark getiri vektor araligi [AF14:A]261] yerine,
pay senetlerinin getiri vektori ile ortalama getiri vektorii arasindaki farklarin
hesaplatildigi [J14:N261-T13:X13] hiicre araligi tanimlanir. Asagidaki islem tablosunda
bu islemin sonugclari gérilmektedir:
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1.8.2

Temel Hesaplamalar

A B | [ | D | E | F | G | H 1] J | K | 2 | M [ N [¢] P
1 | ] | | ] | I [ I |
SEGILMiS BES ADET PAY SENEDI iLE iMKB100 ENDEKSININ FiYAT VE GETIRi VERILERI
2 Fiyatlar kér paylarina gére duizeltilmigtir.
3 |
4 Asuzu BRISA DYOBY FROTO \ MRSHL |
5 Bdenmis Sermaye (1000 TL) 100.000 25.420 16.500 14.277| 10.000
[ Pay Senedi Sayisi 100.000.000] 25.419.707, 16.500.000| 14.276.790| 10.000.000!
7 Takastaki Pay Senedi Sayisi 4.033.370] 748.588| 62.110.448| 60.955.779] 3.199.198
8 Pazar Degeri (TL) 42.955.391] 110.042.436] 93.165.672| 789.377.338| 147.483.028 <-- =G7*G261
9 Pazar Orami 3.63% 9.30% 7.88% 66,73%} 12,47% <-- {=G8/SUM(SC$8:$G$8)}
[ I
Fiyat (TL) Getiri (%)
[12] Tarih ASUzU BRISA | DYOBY FROTO MRSHL IMKB100 | ASUZU | BRISA | DYOBY | FROTO | MRSHL | IMKB100
03.08.2010 6,60 93,18 1,29 10,33 30,75 60078,50
04.08.2010 6,55 97,05 1,34 10,14 35,00 59880,68 -0,0076! 0,0380] - 0,1295| -0,0033|<-- =LN(G14/G13]
05.08.2010 6,55 94,63 | 1,36 10,23 35,50 59603,14 | 0,0000 X 0,0148 0,0088 0,0142| -0,0046|<-- =LN(G15/G14]
06.08.2010 6,60 98,49 | 1,35 10,14 38,25 59753,02 | 0,0076 0,0400| -0,0074| -0,0088! 0,0746 <-- =LN(G16/G15]
09.08.2010 6,50 95,60 | 1,33 10,05 36,50 5988565 | -0,0153 0,0298] -0,0149| -0,0089| -0,0468
10.08.2010 6,50 95,11 1,33 10,05 38,00 59169,61 0,0000 -0,0051 0,0000 0,0000 0,0403,
23.06.2011 10,95 153,50 1,58 14,00 50,25 63240,11 0,0000 0,0098 -0,0107| -0,0099
24.06.2011 10,85 154,50 | 1,58 13,80 50,25 64100,82 | -0,0092 X -0,0144 0,0000
27.06.2011 10,75 156,00 1,67 13,50 50,25 63596,17 -0,0093! -0,0220 0,0000
28.06.2011 11,35 154,00 167 13,40 50,25 62909,49 0,0543 -0,0074 0,0000 .
29.06.2011 11,30 153,00 1,65 13,40 49,75 62689,79 -0,0044 0,0000, -0,0100{ -0,
11.07.2011 11,20 153,00 1,64 13,35 48,80 63261,06 -0,0089' -0,0037| -0,0193
12.07.2011 11,25 152,00 1,63 13,45 50,00 62743,81 0,0045 0,0075, 0,0243|
13.07.2011 11,10 151,00 1,60 13,25 49,20 62635,13 -0,0134| -0, -0,0150, -0,0161
14.07.2011 11,05 150,50 1,58 13,20 48,40 62024,97 -0,0045 -0,0033| -0,0126 -0,0164
15.07.2011 11,05 151,00 | 1,60 13,15 48,10 61840,10 | 0,0000 0,0033 0,0126 -0,0062
18.07.2011 11,30 150,00 | 1,59 13,10 48,10 61636,83 | 0,0224| -0,0066| -0,0063 0,0000
19.07.2011 11,65 145,00 1,61 13,00 48,30 60882,33 0,0305| -0,0339| 0,0125 0,0041
20.07.2011 10,90 141,00 1,52 13,05 45,50 59802,32 -0,0665 -0,0280| -0,0575 0,0038] -0,0597
21.07.2011 10,55 136,50 149 12,75 44,70 6104765 -0,0326| -0,0324| -0,0199| -0,0233 -0,0177
22.07.2011 10,55 137,00 | 1,50 12,55 44,30 61388,64 | 0,0000 0,0037| 0,0067| -0,0158| -0,0090]
25.07.2011 10,65 149,00 1,49 12,45 46,00 61181,55 0,0094 0,0840, -0,0067| -0,0080 0,0377
26.07.2011 10,65 147,00 1,50 12,95 46,10 62530,88 0,0000, -0,0135 0,0067 0,0394]  0,0022
[ I
A S T | U | V [ W | X | Y | Z | Aa ] AB
30
31 TEK ADIMDA ORNEK VARYANS - KOVARYANS MATRISI I
32
33 Kullanilan dizi iglevi: {<-- {=MMULT(TRANSPOSE(J14:N261-T13:X13),J14:N261-T13:X13)/(249-1)}}
34 ASUZU BRISA DYOBY | FROTO MRSHL
35 ASUZU| 0,000860 0,000184 0,000162| 0,000091 | 0,000327
36 BRISA| 0,000184 0,000884 0,000279| 0,000133 0,000196
37 DYOBY| 0,000162 0,000279 0,000731 0,000098 0,000239
38 FROTO| 0,000091 0,000133 0,000098 0,000359 0,000064
39 MRSHL | 0,000327 0,000196 0,000239 0,000064 0,001754
40

“KAYDIR” islevi ile Ornek Varyans — Kovaryans Matrisi
Excel’de KAYDIR islevini kullanarak da ornek varyans - kovaryans matrisini
olusturmak mimkiindiir. Bu islevle, secilmis herhangi bir hiicre iizerinden tiim hiicre
alani hesaplatilabilmektedir. Ancak sifirdan baslayarak varyans - kovaryans matrisinin
satir ve siitunlarinin numaralandirilmas: gerekir. Secilen hiicre icin kovaryans
hesaplatildiktan sonra hiicrenin sag alt kdsesinden oOnce yatay/dikey, sonra
dikey/yatay sekilde fare ile kaydirarak matris araligindaki diger hiicrelerde de
kovaryanslar hesaplatilir. Asagidaki islem tablosunda KAYDIR islevi kullanilarak elde
edilen varyans - kovaryans matrisi goriilmektedir:
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1.9

Portféy Modelleme

A B I 9 I D [ E I F I G " 7 7 [T T T T ™ [ N [ P
1 I I [ I I I I ! I !
SECILMIS BES ADET PAY SENEDI ILE IMKB100 ENDEKSININ FIYAT VE GETIRI VERILERI
2 Fiyatlar kér paylarina gére duizeltilmigtir.
3 |
4] ASUZU BRISA | DYOBY FROTO MRSHL |
5 Odenmis Sermaye (1000 TL) 100.000 25.420) 16.500 14.277 10.000
6 Pay Senedi Says! 100.000.000] 25.419.707] 16.500.000 14.276.790 10.000.000|
7 Takastaki Pay Senedi Sayisi 4.033.370) 748.588| 62.110.448] 60.955.779]  3.199.198]
B Pazar Degeri (TL) 42.955.391| 110.042.436] 93.165.672] 789.377.338| 147.483.028, <- =G7'G261
9| |Pazar Orani 3.63% 9,30%)| 7.88%|  66.73% 12.47% I [= (=Ga/7um($csazse$a))
Fiyat (TL) Getiri (%)
[ Tarih ASUZU BRISA DYOBY FROTO MRSHL | IMKB100 ASUZU | BRISA | DYOBY | FROTO | MRSHL |IMKB100
13 03.08.2010 6,60 9318 | 129 10,33 30,75 60078,50 |
04.08.2010 6,55 97,05 134 10,14 35,00 59880,68 -0,0076; 0,0380| - 01295 -0,0033|<-- =LN(G14/G13
05.08.2010 6,55 9463 | 136 10,23 35,50 59603,14 | 0,0000 0,018 0,0088] 00142 -0‘0046i<-- =LN(G15/G14)
06.08.2010 6,60 98,49 1,35 10,14 38,25 59753,02 0,0076]  0,0400| -0,0074| -0,0088| 0,0746| 0,0025|<-- =LN(G16/G15
09.08.2010 6,50 9560 | 133 10,05 36,50 59885,65 | -0,0153| -0,0298| -0,0149| -0,0089| -0,0468| 0,0022
10.08.2010 6,50 95,11 133 10,05 38,00 59169,61 0,0000 -0,0051| 0,0000| 0,0000| 0,0403| -0,0120
23.06.2011 10,95 153,50 1,58 14,00 50,25 63240,11 0,0000 0,098 -0,0126] -0,0107| -0,0099 -0,0099
24.06.2011 10,85 15450 | 158 13,80 50,25 64100,82 | -0,0092 0,044 0,0000]  0,0135
27.06.2011 10,75 156,00 1,67 13,50 50,25 63596,17 -0,0093] 0, -0,0220| 0,000 -0,0079
28.06.2011 11,35 154,00 1.67 13,40 50,25 62909,49 0,0543] -0, -0,0074| 0,000 -0,0109|
29.06.2011 11,30 153,00 1,65 13,40 49,75 62689,79 -0,0044] -0, | 0.0000[ -0,0100| -0,0035]
11.07.2011 11,20 153,00 164 13,35 48,80 63261,06 -0,0089) 0, -0,0037| -0,0193|  0,0091|
12.07.2011 11,25 152,00 1.63 13,45 50,00 62743,81 0,0045] -0, 0,0075]  0,0243| -0,0082]
13.07.2011 11,10 151,00 1,60 13,25 49,20 62635,13 -0,0134] -0, -0, 0,0161| -0,0017,
14.07.2011 11,05 150,50 158 13,20 48,40 62024,97 -0,0045] -0,0033| -0,0126 -0,0164| -0,0098!
15.07.2011 11,05 151,00 | 1,60 13,15 48,10 61840,10 0,0000  0,0033] 0,026 -0,0038 -0,0030;
18.07.2011 11,30 150,00 1,59 13,10 48,10 61636,83 | 0,0224] -0,0066| -0,0063| -0,0038| 0,0000] -0,0033
19.07.2011 11,65 14500 | 1,61 13,00 48,30 60882,33 | E 0,0041| -0,0123
20.07.2011 10,90 141,00 1,52 13,05 45,50 59802,32 3| -0,0697| -0,0179)
21.07.2011 10,55 136,50 149 12,75 44,70 61047,65 ,0326] -0,032 33| -0,0177|  0,0206
22.07.2011 10,55 137,00 1,50 12,55 44,30 61388,64 0,0000  0,0037| 0,0067| -0,0158 -0,0090| 0,0056
25.07.2011 10,65 14900 | 149 12,45 46,00 61181,55 | 0,0094 0,0544 -0,0067| -0,0080| 0,0377| -0,0034]
26.07.2011 10,65 147,00 1,50 12,95 46,10 62530,88 0,0000 -0,0135‘ 0,0067 0,0394} 0,0022 0,0218}
Al s [ T [ U T VvV T wW T x T ¥ Z AA_ | AB

| "KAYDIR" iSLEVi iLE ORNEK VARYANS - KOVARYANS MATRISI
\

'Kullanilan dizi islevi: {<-- {=COVAR(OFFSET($J$14:$J$261,0,T$45),0FFSET($J$14:$J$261,0,$546))*(249/(249-1))}}

0 1 2 3 4
0,000863 0,000185 0,000162 0,000091 0,000328
0,000185 0,000887 0,000280 0,000134, 0,000197
0,000162| 0,000280 0,000734 0,000099 0,000240
0,000091  0,000134 0,000099 0,000360 0,000064
0,000328 0,000197 0,000240 0,000064  0,001761

oo DI IASINININE DN N
= O|O|P|N|D|OB|WIN | =
_hm_l\)—‘o

Bununla birlikte, literatlirdeki pek ¢ok calisma gostermistir ki, kolay uygulanabilir bir
secenek olmasina ragmen, varyans ve kovaryans Kkestiriminde 6rnek varyans -
kovaryans matrisinin temel alinmasi ¢ok da giivenilir bir yol degildir. Bunun
nedenlerinden biri, ge¢mis veriye dayali 6rnek varyans - kovaryans matrisinin biitiin
ana kitleyi tahmin yeteneginin zayif olabilmesidir. Calismanin ikinci béliimiinde, etkin
portfoylerin bulunmasinda 6rnek varyans - kovaryans matrisini kullanmanin getirdigi
sikintilara karsilik varyans - kovaryans matrisinin tahmin giiciinii gelistiren cesitli
yontemlere deginilecektir.

Portfoy Hesaplamasinda Etkin Portféy Sorunu

Markowitz (1952)’e gore etkin portféy, aym beklenen getiri diizeyinde en diisiik
varyansa ya da ayni varyans diizeyinde en yiiksek beklenen getiriye sahip olan riskli
varlik portfoytidiir. Matematiksel olarak ise y beklenen getiri diizeyinde etkin portfoy

p= [Wll WZ:"'an];
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Temel Hesaplamalar

n n
u=E (rp) = Z w; 1;ve Z w; = 1 kisitlar altinda ;
— .

1= =1

n n
2 _ .
O'rp = E E WL'W]' O-Tirj — min

i=1j=1
amag fonksiyonunun bir sonucudur.

Etkin set, etkin cizgi ya da etkin sinir ise; olasi tiim etkin portfoyler dizisini, bir bagka
deyisle, grafiksel olarak herhangi iki etkin portfoylin tiim disbiikey bilesimlerini
gostermektedir. Ornegin, a = [ay,a,,,a,] ve b = [by, by, -, b,] iki etkin portfdy
olsun. Eger w sabit olarak kabul edilirse bu durumda,

Wal + (1 - W)bl
z=wa+(1—-w)b= wa2+(:1—w)b2
wa, + (1 —w)b,

seklinde tanimlanan Z portfoyii de etkindir. Buradan hareketle, herhangi iki tane etkin
portfoye ulasilirsa, tiim etkin sinira ulasmak miimkiin olacaktir. Bu ifade, a ve b gibi iki
etkin portfoy bulundugunda, herhangi bir diger etkin portfoylin bu etkin portfoylerin
disbtikey bilesimini gosterecegi anlamina gelmektedir.

Yukaridaki a ve b portféylerinin ortalama ve varyansi {E (r,), 02} ve {E(r,), 52} olsun.
Eger z = wa + (1 —w)b ise;

E(r,) = wE(rg) + (1 —w)E(r)b
o =w?o + (1 —w)?of + 2wl —w)Covy_,,
=w2c? + (1 —w)?cf + 2w(1 —w)a’zb

olur (Benninga, 2008). Asagidaki islem tablosunda sonuglar1 goriilen bes pay senetli
portfoy problemi tekil pay senetlerinin getiri - standart sapma eslesmeleri ile birlikte
ayni grafige yerlestirilerek yeniden ele alindiginda a ve b portféylerinin etkin olmadigi
acik olarak goriilmektedir.
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Portféy Modelleme

A ] B [ c [ D [ E [ F [ ¢ | J K

| 1| \ |

2 BES PAY SENETLI PORTFOY PROBLEMI

Standart | Ortalama
Varyans-Kovaryans, S Sapma Getiri

| 3 | o E(r)
| 4 | ASUZU BRISA FROTO DYOBY MRSHL
| 5 | ASUZU 0,000831| 0,000291 0,000246/ 0,000427| 0,000308 ASUZU | 2,8820%| 0,1910%
| 6 | BRISA 0,000291|  0,000838 0,000189 0,000300 0,000274 BRISA | 2,8945%| 0,1629%
| 7 | FROTO 0,000246| 0,000189 0,000356 0,000336 0,000164 FROTO  1,8856%| 0,1026%
8 DYOBY 0,000427|  0,000300 0,000336 0,000696 0,000313 DYOBY 2,6382%| 0,0541%
ER MRSHL 0,000308  0,000274 0,000164 0,000313 0,001654 MRSHL  4,0666%| 0,1139%
10
2]
| 23] A ve B Portféy Bilegimlerinin Getiri Istatistikleri
| 24 | A Portfdyintin Payi 30,00%

25 Ortalama Getiri, E(r,) 0,12%|<-- =C24*C17+(1-C24)*D17

26 Varyans, cp2 0,04% |<-- =C24"2*C18+(1-C24)"2*D18+2*C24*(1-C24)*C20

27 Standart Sapma, o, 2,11% <-- =SQRT(C26)
28]

A'nin Pay1 Standart Ortalama

| 29 | Sapma Getiri
1 30| 2,11% 0,12% Tablo Bashgi: =C27,=C25
| 31 -2,00 2,706% 0,066%
| 32| -1,60 2,557% 0,074%
| 33 | -1,20 2,423% 0,083%
| 34 | -0,80 2,308% 0,092%
| 35| -0,40 2,213% 0,100%
| 36 | 0,00 2,143% 0,109%
| 37 | 0,40 2,099% 0,118%
| 38 | 0,80 2,083% 0,127%
139 | 1,20 2,095% 0,135%

40 1,60 2,136% 0,144%
| 41| 2,00 2,203% 0,153%
| 42 | 2,40 2,294% 0,161%
[ 43] 2,80 2,407%|  0,170%
| 44 | 3,20 2,539% 0,179%
1 45 | | 3,60 2,686% 0,187%

46 4,00 2,847% 0,196%
| 47 | 4,40 3,019% 0,205%

48 4,80 3,200% 0,214%

49

Grafik 1.3’te goriildiigi gibi FROTO pay senedinin koordinati, ave b portféylerin
koordinatlarindan olusan etkin siirin disinda kalmaktadir. Dolayisiyla, etkin sinir
tizerindeki portfdylerle karsilastirildiginda riskini en diisiik diizeye indirmek isteyen
bir yatirimci, sadece FROTO pay senedine yatirim yaparak daha yiiksek fayda elde
edebilmektedir. Dolayisiyla bu yatirimci acgisindan elverisli portfoyler seti tizerindeki
bir portfoye yatirim yapmak uygun degildir.
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Temel Hesaplamalar

Grafik 1.2 A ve B Portfoy Bilesimleri ile Bes Pay Senedinin Ortalama Getiri -
Standart Sapma Eslesmeleri

Ortalama Getiri

0,240%
0,200%
W ASUZU
0,160% H BRISA
0,120%
B MRSHL
® FROTO
0,080%
W DYOBY
0,040%
1,60% 2,00% 2,40% 2,80% 3,20% 3,60% 4,00% 4,40%
Standart Sapma
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ETKIN PORTFOYUN HESAPLANMASI

Gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar, sermaye pazarlarinda ¢ok sayida
secenekle karsi karsiyadir. Markowitz (1952)'in gelistirdigi modele goére biitiin
yatirimcilar, etkin sinir iizerindeki portféy bilesimlerini aramaktadir. Ayrica, etkin sinir
lizerindeki portfoylerin farkli varyans diizeyinde olmalar1 nedeniyle yatirimcilarin
pazardaki tutum ve davranislarini kestirmek zordur. Bu nedenle, her pay senedine
iliskin risk o6lciitiinii ve pazar dengede iken risk-getiri iliskilerini anlamaya yardimeci
olacak modellere gereksinim vardir. Bu modellerden biri de Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli (CAPM)’dir. Bu model, etkin sinirin bittigi yerde baslamaktadir
(Korkmaz & Ceylan, 2007).

Etkin olarak elde edilen portfoyler arasindan secim islemi yerine getirilir. Yatirimei i¢in
hangi portféyiin en uygun oldugu, diger ifadeyle hangi yatirimlarin portféyde yer
almasi gerektigi konusu her bir yatirnmcinin kisisel kosullarina baghdir (Fettahogluy,
2003).

Bu béliimde, CAPM ile Black (1972)in sifir-beta modelini temel alarak etkin portfoye
iliskin hesaplamalarin nasil yapilacagi aciklanmistir. Bilindigi gibi, Sharpe - Lintner -
Mossin Modeli olarak da bilinen CAPM, risksiz varlik getirisini dikkate alirken; sifir beta
modeli risksiz varligl yok saymaktadir. Burada, dncelikli olarak, her iki modelle ilgili
temel tanimlamalar ve matematiksel gosterimler konu edilmis ve modellerle ilgili temel
bulgulara yer verilmistir. Daha sonra, bu bulgulardan yola c¢ikarak etkin portféyler ile
etkin setin (etkin sinir, etkin c¢izgi) nasil olusturulacagina iliskin hesaplamalar
gosterilmistir.



2.1

Portféy Modelleme

Tanimlamalar ve Gosterimler
Onceki béliimde de deginildigi gibi, E(r) varhklarin siitun vektoriiniin gostermek iizere,
her biri E(r;) beklenen getiriye sahip N adet riskli varlik oldugu varsayilsin.

[E(rz)
E(r) =|E(rs)

E(ry)

E(H)]

Y, NxN varligin varyans - kovaryans matrisini;

011 012 013 .O1N
021 022023...07y
Y, = 031032033 " O3y

ON10N20N3 " "ONN

w ise, her birinin agirliklari toplamlar1 1’e esit olmak tizere herhangi bir riskli varlik
portféytindeki varliklarin siitun agirlik vektoriinii gostersin.

Wy

w, L
w=|w3|— Zwi =1

: i=1

Wy

Buna gore, herhangi a portféyiiniin beklenen getirisi, agirhk vektoriiniin devrik
dontstimii (transpose) wT ile riskli varliklarin getiri vektorii E () 'nin ¢arpimina esittir:

N
E(r,) =wTE(@) = Z w;E(1y)
i=1

a portfoyii getirilerinin varyansi, varyans - kovaryans matrisinin agirlik vektori ile
agirlik vektoriiniin devrik doniislimiiniin carpimlarina esittir:

N N
of =w' 2 w = Z WiW;Or 7
=

i=1j=1

Herhangi a ve b portfdyiiniin getirileri arasindaki kovaryans ise, a portfoyiiniin agirlik
vektoriiniin devrik doéntsimii ile b portfoyiiniin agirhk vektdriniin varyans -
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Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

kovaryans matrisinin ¢arpimidir. Burada, a ile b ve b ile a arasindaki kovaryansin
birbirine esit olmasi nedeniyle kovaryanslarin ¢ift oldugu unutulmamahdir:

N N
Oab = WaTZ Wp = Z WaWpOr,ry, < Orgrp, = Orprg

i=1 j=1

Grafik 2.1, elverisli (feasible) portfoylere iliskin dort bileseni gostermektedir: Elverigli
portfdy, agirliklar1 toplami 1’e esit olan herhangi bir portfoydiir. Elverisli set (sinir,
cizgi) ise, elverigli portfoylerin ortalama getiri ve standart sapma eslesmelerinden
olusan bir noktalar dizisidir ve bu dizi saga dogru kivrilan ¢izginin i¢cinde kalan alandir.
Eger elverisli portfdy, belirli bir ortalama getiride en diisiik varyansa sahip ise bu,
optimal portfdydiir.

Bunun yaninda, belirli bir varyans diizeyinde maksimum getiriyi saglayan herhangi bir
a portfoyii de etkin portfoy olarak tanimlanmaktadir. Bu, a portfoyiinden daha yiiksek
getirili ve daha diisiik standart sapmali herhangi bir b portféyiiniin olmadig1 anlamina
gelmektedir. Bu durumdaki biitiin etkin portfoylerin beklenen getiri ve standart sapma
eslesmelerinden olusan noktalar dizisi ise, etkin sinir ya da etkin set olarak
adlandirilmaktadir (Benninga, 2008). Sozii edilen tanimlamalara iligskin olarak Grafik
2.1’de koyu cizgi ile gdsterilmis olan kisim, etkin seti ifade etmektedir.

Grafik 2.1 Elverisli Portféyler Dizisi

0,24% Elverigsiz Portfoy

T

*A

0,20% Elverigli, Optimal ve

Etkin Portfoyler S—

= 0,16% - ¢B
=
3 /
o
© Elverisli, Ancak Etkin
g 0,12% ~ Olmayan Portféy
] ~
£ Sse
o Sec,
Se
/ B
0,08% Sseo
Elverigli, Optimal, Ancak Etkin Elverigsiz Portféy

Olmayan Portfoy oD

0,04%
1,80% 2,00% 2,20% 2,40% 2,60% 2,80% 3,00% 3,20%

Standart Sapma
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2.2

Portféy Modelleme

Etkin Portfoy ve CAPM’ye iliskin Onermeler
ONERME 1: Herhangi bir ¢ sabitine goére, E(r) —c siitun vektérii asagidaki gibi
gosterilsin.

E(r) —c

E(r,) —c
E(r)—c=|E() —c

E(rNj —c

z vektorii, E(r) — ¢ = Sz dogrusal esitlikler dizisini ¢6zen vektor ise, z vektoriine gore

elverisli dizi iizerindeki a portféylinin optimal agirliklar Wa:ZNZiZ_ seklinde
j=14]

hesaplanmaktadir. Bu hesaplamanin matris gosterimi ise;
z=S"YE@) —c}vew” = [wy,w,, -, wy] olmak iizere,

B STYE(r) —c}
W= Toplam|[S~HE(r) — c}]

seklindedir.

Bu 6nermeye gore herhangi bir c sabiti cinsinden etkin portfoy, Grafik 2.2’de goriildigi
gibi, geometrik olarak c sabitinden etkin sete ¢izilen dogrunun teget gectigi noktada yer
almaktadir (a portféyii).

Grafik 2.2 EtKkin Portféyiin Elde Edilmesi

T Belirli bir c diizeyinde teget olan
a portfoyi

Ortalama Getiri

Standart Sapma
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Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

Dahasi, biitiin optimal portfoyler (6zelde, etkin portfoyler), bu énermede belirtilen

hesapsal silirece gore bulunmaktadir. Bu durumda, eger a elverisli dizi lizerinde yer

alan herhangi bir optimal etkin portféy ise, buna karsilik herhangi bir c¢ sabitine gore

w =_LZ optimal agirlikl, Sz = E(r) — ¢ getiriye sahip bir z vektori(z portfoyii)
141

bulunmaktadir.

ONERME 2: Bu baglamda, herhangi iki optimal portfdyii kullanarak tiim etkin portféyler
dizisini olusturmak miimkiindiir. Onceki boliimde, etkin sinirin miimkiin olan tiim etkin
portféyler dizisini -bir baska deyisle, grafiksel olarak a = [a;,a,, -+, a,] ve
b = [by,by,-++,b,] gibi herhangi iki etkin portfoyiin tim digbiikey bilesimlerini-
gosterdigi belirtilmisti. Buna gore, agirlik vektorii w sabit olarak kabul edilirse,

wa; + (1 —w)by
wa+ (1-w)b =" + (? —w)b;
wa, + (i —w)b,
portfoytli optimal portfoydiir.

ONERME 3: Eger, b portfoyii optimal ise, optimal olsun ya da olmasin herhangi bir diger
a portféytiniin beklenen getirisi;

Covy, v,
Bra = —zw = E()=c+ ﬁra[E(rb) —c]

b

olur. Ayrica, b portfoyii ile kovaryansi sifir olan tiim z portféylerinin beklenen getirisi
de;

Covp,r, =0=c=E(r,)

olur. Eger, b portféyii etkin dizi lizerinde ise, b portfdyii tizerinden hesaplanan herhangi
bir a portfiyii ile baska herhangi bir portfoy arasinda dogrusal regresyon vardir. Bu
onerme, Fisher Black tarafindan sifir-beta’li CAPM adiyla gelistirilen modelin temelini
olusturmaktadir. Bu modelde, Sharpe-Lintner-Mossin’in risksiz varlikli menkul deger
pazar dogrusu yerine, optimal etkin b portféyii cinsinden bulunmus sifir beta’li herhangi
bir portfoye gore hesaplanmis menkul deger pazar dogrusu temel alinmaktadir.

ONERME 4: Herhangi bir b portféyiiniin getirileri ile herhangi bir a portféyiiniin
getirileri arasinda asagidaki iliskinin var oldugu varsayilsin.

Covy, r,
Bra = 0_—2 = E(ra) =c+ Bra[E(rb) - C]
Tp

Buna gore, b portféyii etkin portfoydiir.
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Portféy Modelleme

Onerme 3 ve 4, tiim portfoy getirileri ile herhangi bir etkin portfoyiin getirisi arasinda
regresyon oldugu siirece MPD’nin hesaplanabilecegini gostermektedir. Ayrica bu
onermeler, sadece MPD’yi hesaplayarak CAPM’yi test etmenin yeterli olmayacagini
ortaya koymustur. Bu baglamda, CAPM’yi test etmenin en gercekeci yolu, dogru
belirlenmis pazar portfdyiiniin ortalama - varyans etkin olup olmadigina bakmaktir.

Pazar portféyti M, her bir varligin kendi degeri ile orantih olarak yer aldigi, bir
ekonomideki tiim riskli varliklardan olusan portféydiir. Ornegin, N adet riskli varhik
oldugu ve her birinin V; kadar pazar degeri oldugu varsayilsin. Buna gore, M
portfoyiindeki i varliginin pay1 asagidaki gibidir:

Vi
WiMm =N 1,
Zh=1 Vh

Eger pazar portféyli M etkin ise, Onerme 3 gegerli olacaktir. Buna gére MPD, ¢ yerine
E (1) kullanilarak yeniden elde edilirsea portféyiiniin beklenen getirisi;

Cov
COVr,ry = 0 = fr, = ——5* = E(a) = E() + fr, [E (i) = E ()]
™

olur. Bu durumda, sifir beta’li portfoyler, Grafik 2.3’'te goriildiigii gibi, herhangi bir ¢
sabitinden baslayarak yatay eksene paralel dogru seklinde siralanacaktir (Benninga,
2008).

Grafik 2.3 Sifir Beta Modeli'ne Gore Etkin Portféylerin Elde Edilmesi

\ Belirli bir ¢ diizeyinde teget olan

a portfoyu

Ortalama Getiri

Standart Sapma
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2.3

Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

Eger pazarda risksiz varlik s6z konusu ise Onerme 3’te yer alan hesaplama, sermaye
varliklarini fiyatlandirma modelindeki menkul deger pazar dogrusunu verecektir.

ONERME 5: CAPM’de pay senetlerinin her birinin riski primi, pazar portféyiiniin risk
primi ve pay senedinin ‘beta’ katsayisiyla baglantilidir. Dolayisiyla, herhangi bir pay
senedinin pazar portfoyline yaptig1 katki dlgtildiikten sonra pay senedi i¢in en uygun
risk priminin ne oldugu ol¢iilebilir ve bu yolla pay senedinin beklenen getirisi de
hesaplanabilir (Konuralp, 2001). Buna gore 75 risksiz varligin getirisi ise, a portfdytiniin
beklenen getirisi;

Cov, ,
B = 32 = [B() = 17] = B [E ) = 77]

E(ry) = 17 + B [E(ra) = 17]

olur. Bu esitlik, a varliginin beklenen getirisinin, risksiz getiri oram ile risk primi
toplami kadar olacagini gostermektedir. Risk primi ise, a varliginin “beta”s1 ile pazar
portfoyi getirisini asan varlik getirisinin ¢arpimina esittir.

Tobin (1958)’in de isaret ettigi gibi bu 6nerme, dengedeki portféyilin pazar portfoyi
olacagina isaret etmektedir. Bu gozlem, pazar portfoyiiniin etkin set lizerinde yer
aldigini ve dolayisiyla ortalama - varyans etkin oldugunu goéstermektedir. Birbirinden
bagimsiz olarak Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan yapilan
calismalarda da gosterildigi gibi tim yatirimcilar sadece ortalama getiri ve standart
sapma temeline gore kendi portfoylerini secerlerse, yukaridaki onermeye gore a
portféyti, pazar portfoyi M olacaktir.

Ornek 1: Etkin Sinirin Hesaplanmasi

Bu Onermeler 1s181nda, etkin sinirin nasil olusturulacagina iliskin hesapsal bir 6érnek
vermekte yarar vardir. Oncelikle, yatinm uzayinin, beklenen getirileri ve varyans -
kovaryans matrisi asagida verilmis olan bes farkli pay senedinden olustugu varsayilsin.

A e [ D [ E [ F [ G [ H T J K L [ M J N

7

2 ETKIN SINIRIN HESAPLANMASI |

] Standart | Ortalama

Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma Getiri

| 3] o, E(r) E(r)-c

4 ASUZU BRISA FROTO DYOBY | MRSHL

| 5| |ASuzu 0,000831 0,000174  0,000085 0,000140 0,000322 2,8820%| 0,1910%| 0,1310% <-- =K5-$D$11
| 6 | BRISA 0,000174 0,000838  0,000128 0,000261 0,000173 2,8945%, 0,1629% 0,1029% <-- =K6-$D$11
| 7| |FROTO 0,000085 0,000128  0,000356 0,000103 0,000081 1,8856% | 0,1026% | 0,0426% |<-- =K7-$D$11
8 DYOBY 0,000140 0,000261 0,000103 0,000696 0,000166 2,6382%| 0,0541% -0,0059% <-- =K8-$D$11
Z MRSHL 0,000322 0,000173  0,000081 0,000166 0,001654 4,0666% 0,1139%| 0,0539% <-- =K9-$D$11
10

11 c sabiti 0,0006
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2.3.1

Portféy Modelleme

E(r) — ¢ bashikl L siitunundaki her bir hiicre pay senetlerinin beklenen getirisi ile ¢
sabiti  arasindaki  farklar1  gostermektedir. = Hesaplamalar iki  asamada
gerceklestirilecektir: Birinci asama, elverisli dizini icinde iki etkin portfoyiin
degerlerinin hesaplanmasi, ikincisi asama ise etkin sinirin olusturulmasidir.

iki Etkin Portféyiin Olusturulmasi

Burada, tiim etkin sinir1 tanimlayan iki etkin portféyiin bulunmasi icin Onerme 2’den
yararlanilacaktir. Onerme 1’e gore, z cinsinden herhangi bir etkin portfoy, E(r) — ¢ =
Sz sisteminin ¢oziimiidiir. iki tane etkin portfdy saptamak icin, iki farkh c sabiti
kullanilir. ¢'nin her bir degerine gére z ¢ozuliir ve daha sonra, etkin portfoyii bulmak

icinw; = ﬁ agirliklar: hesaplanir.

Kolaylastirici olmasi bakimindan, birinci etkin portfoy icin ¢ sabitinin degeri sifir
alinmistir (c = 0). Buna gore, Excel kullanilarak elde edilen hesaplama sonuglar1 asagida
verilmistir:

AlB C | D E F G H J | K L

|12

13 Etkin Portféyiin Hesaplanmasi: ¢ = 0,0000

Etkin
z Portféy

141 | | A
115] | 1,8261|<-- {=MMULT(MINVERSE(D5:H9),K5:K9)} 0,3695|<-- =C15/SUM($C$15:$C$19)
116 | 1,3581| 0,2748

17 2,0581 0,4165

18 -0,4339 -0,0878

19 0,1335 0,0270

20 Toplam 1,0000|<-- =SUM(H15:H19)

21 \

Hiicrelerdeki islemler su sekilde aciklanabilir:

» 7z degerlerini hesaplamak icin “DCARP(DEVRIK_DONUSUM(D5:H9);K5:K9)” dizi
islevleri kullanilmistir. Burada [D5:H9] aralifi, varyans - kovaryans matrisini,
[K5:K9] hiicre aralig1 da pay senetlerinin beklenen getirilerini gdstermektedir.

» 7z degerleri hesaplandiktan sonra a portféyii agirliklarini bulmak icin her bir z
degerini z degerleri toplammna bélmek gerekir. Ornegin, [H15] hiicresi,
“=C15/TOPLA($C$15:$C$19)” esitligi ile bulunmustur. Hesaplama araligl
secildikten sonra, “=C15:C19/TOPLA(C15:C19)” esitligi tanimlanip tus takimi
tizerinde ctrl+shift+enter komutu esanli olarak tuslanarak da ayni hesaplama tiim
hiicre araligi icin yaptirilabilir.

ikinci etkin portfoyii (b portféyi) bulmak icin yukaridaki hesaplamalar ¢ = 0,0006
alinarak tekrar yapilir. Asagida bu hesaplamanin sonuclar1 yer almaktadir:
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Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

AlB] C D [ E F G H O JI] J K | L
121
22 |Etkin Portféyiin Hesaplanmasi: ¢ = 0,0006
Etkin

z Portfoy
123 | | B |
24 1,4271|<-- {=MMULT(MINVERSE(D5:H9),L5:L9)} 0,6074|<— =C24/SUM($C$24:$C$28)
| 25| _ 1,0999 , 0,4681|
| 26 | 0,7230 ‘ 0,3077]
| 27| -0,8866 ' -0,3773]
28 -0,0136 -0,0058
29 | | Toplam 1,0000|<-- =SUM(H24:H28)
30 \

Onerme 1’e uygun olarak [H24:H28] hiicre arahginda agirhklar1 bulunmus olan b
portféyii etkin portfoydiir. Bu b portféyii icin olusturulan z vektori, [K5:K9] beklenen
getiri vektorii eksi 0,0006 sabiti vektoriinii gosteren [L5:L9] hiicre araligi haric, a
portfoyli hesaplamasi ile benzer sekilde hesaplanmaktadir
[DCARP(DEVRIK_DONUSUM(D5:H9);L5:L9)].

Optimal agirliklar belirlendikten sonra a ve b portféy getirilerinin ortalama, standart
sapma ve kovaryanslari hesaplanir. Bunun icin, Excel’deki “DEVRIK_DONUSUM” dizi
islevinden yararlanilabilir. Ornegin, a portféyii icin s6z konusu hesaplamalarin nasil
yapilacagl asagida siralanmistir:

E(r,)icin DCARP(DEVRIK_DONUSUM (w;r) ya da TOPLA.CARPIM (w;r)
o7 icin DCARP(DCARP(DEVRIK_DONUSUM (w);var_kov);w)

o igin KAREKOK(07)

Cov,._ ., icin DCARP(DCARP(DEVRIK_DONUSUM (w.);var_kov);ws)
Or,r, i¢in Covy_ . /0y * Oy,

Buna gore, hesaplama sonuglari asagida verilmistir:

AlB] C D E F G H [T v T kK ] L
[30]
31 |Portfdy Istatistikleri
132 \ A Portfoyii | B Portfoyi
33 Ortalama Getiri E(r,) 0,1564% 0,2027% |<-- {=MMULT(TRANSPOSE(H24:H28),$K$5:$K$9)}
34 Varyans, cs,,,z\ 0,0003 0,0006|<-- {=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(H24:H28),D5:H9),H24:H28)}
| 35] Standart Sapma, o, 0,0178 0,0246|<-- =SQRT(F34)
36| Kovaryans(A,B) 0,0004 <-- {=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(H15:H19),D5:H9),H24:H28)}
37 Korelasyon Katsayisl, pap 0,9357 <-- {=E36/(E35*F35)}
[ 38] [ [ |

Asagidaki islem tablosunda ise, yukarida sozii edilen tiim hesaplamalar bir arada
gorilmektedir:
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2.3.2

Portféy Modelleme

AlB] C | D [ E [ F [ G | H T1 J K L M
1 \ \
2 ETKIN SINIRIN HESAPLANMASI
| Standart | Ortalama
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma Getiri
| 3| o, E(r) E(r)-c
4 ASUZU BRISA FROTO | DYOBY |_MRSHL
I [ASUzU 0,000831 _ 0,000174] 0,000085 0,000140 0,000322 2,8820%| 0,1910%| 0,1310% |<-— =K5-$]
1 6 | BRISA 0,000174,  0,000838 0,000128 0,000261 0,000173) 2,8945%| 0,1629%  0,1029% | <- =K6-$I]
| 7| [FROTO 0,000085 0,000128/ 0,000356 0,000103 0,000081 1,8856%| 0,1026%  0,0426% |<-- =K7-$I]
8 DYOBY 0,000140  0,000261/ 0,000103| 0,000696 0,000166 2,6382%| 0,0541%| -0,0059% |<-- =K8-3ll
KX MRSHL 0,000322 0,000173  0,000081/ 0,000166 0,001654 4,0666%| 0,1139%| 0,0539% | <-- =K9-$
10
[11] c sabiti 0,0006 c sabiti 0,000000
12
13 IEtkin Portféyiin Hesaplanmasi: ¢ = 0,0000
| Etkin
z Portfoy
| 14] A
115 | 1,8261/<-- {=MMULT(MINVERSE(D5:H9),K5:K9)} 0,3695 <-- =C15/SUM($C$15:$C$19)
116 | 1,3581 0,2748|
117 | 2,0581 0,4165
18] -0,4339 -0,0878
119 0,1335 0,0270|
120 Toplam 1,0000|<-- =SUM(H15:H19)
21
22 IEtkin Portféyiin Hesaplanmasi: ¢ = 0,0006
Etkin
z Portfoy
123 . B
| 24] 1,4271|<- {=MMULT(MINVERSE(D5:H9),L5:L9)} | 0,6074 <-- =C24/SUM($C$24:$C$28)
[ 25] 1,0999 0,4681
26 0,7230 0,3077/
127 -0,8866 -0,3773
[ 28] -0,0136 -0,0058
29 Toplam 1,0000 < =SUM(H24:H28)
130 | |
31 |Portfoy Istatistikleri
[32] _ \ A Portioyt | B Portioyu |
33 Ortalama Getiri E(r,) 0,1564% | 0,2027% |<- {=MMULT(TRANSPOSE(H24:H28),$K$5:5K$9)}
34 Varyans, o, 0,0003 0,0006 <-- {=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(H24:H28),D5:H9),H24:H28)}
35 Standart Sapma, oy, 0,0178 0,0246 <-- =SQRT(F34) | | |
136 | Kovaryans(A,B) | 0,0004 <~ {=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(H15:H19),D5:H9), H24:H28)}
37 Korelasyon Katsayisi, pas 0,9357 < {=E36/(E35*F35)} ‘ ‘ ‘
38 [

Etkin Sinirin Olusturulmasi
Onerme 2’ye gore, yukarida hesaplanmis olan iki portféyiin disbiikey bilesimleri etkin
sinirt da kapsayan tim elverisli portféyler dizisinin olusturulmasinda kolaylikla
kullanilabilir. “p”;w payinda a portféyii ve (1-w) payinda da b portféyiinden olusan
varsayimsal bir portfoy olsun. Buna gore, p portféyiiniin ortalama getirisi ile standart
sapma hesaplamasi, daha once de belirtildigi gibi, iki varlikli bir portféyiin ortalama
getirisi ve standart sapma hesaplamasindan farkl degildir:

E(r,) = wE(r,) + (1 —w)E ()

Op
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Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

Yukaridaki érnege gore, a ve b portfiylerinden olusan p portfoyiine iliskin hesaplama
sonuclar1 asagida yer almaktadir:

A|B] C D | E | F G [ H 1] J
1
2 ETKIN SINIRIN HESAPLANMASI
38 \ \
39 A ve B Portféy Bilesimlerinin Getiri Istatistikleri
40 A Portfoyiinin Pay! 30,00% \
41 Ortalama Getiri, E(r,) 0,19% <-- =E40*E33+(1-E40)*F33
42 Varyans, cpz\ 0,05% <-- =E40"2*E34+(1-E40)"2*F34+2*E40*(1-E40)*E3
43 Standart Sapma, o, 2,23% <-- =SQRT(E42)
44 ’

A'nin Payi Standart Ortalama

45 Sapma Getiri
46 2,232% 0,189% Tablo Basligi: =E43,=E41
47 -1,000 3,324% 0,249%
48 -0,750 3,100% 0,237%
49 -0,500 2,882% 0,226%
50 -0,250 2,669% 0,214%
51 | 0,000 2,464% 0,203%|B Portfoyti
52 0,250 2,270% 0,191%
53 0,500 2,088% 0,180%
54 0,750 1,923% 0,168%
55 [ 1,000 1,779% 0,156%|A Portfoyii
56 1,250 1,661% 0,145%
57 1,500 1,577% 0,133%
58 1,750 1,530% 0,122%
59 2,000 1,524% 0,110%
60 | 2,250 1,561% 0,098%
61 2,500 1,637% 0,087%
62 2,750 1,747% 0,075%
63 3,000 1,884% 0,064%
64

Grafik 2.4’te, a portféyiinin kisa pozisyonlar1 ile a ve b portféylerinin disbiikey
bilesimleri goriilmektedir. Ancak, disbiikey portféy bilesimlerinin etkin set iizerinde
yer almas, tiimiiniin elverisli oldugu anlamina gelmemektedir. Ornegin, %50 a portfoyii
ile %50 b portfdyiinden olusan c portfoyti, hem etkin hem de elverisli portféydiir. a veya
b portféytinden herhangi birinde kisa pozisyon olan diger portfdyler, elverisli portfdyler
seti lizerinde olmasina ragmen etkin olmayabilirler. Ornegin E portfoyii, elverisli
portfoyler dizisi lizerinde yer almasina ragmen, ayni standart sapma diizeyinde daha
ylksek beklenen getirili baska bir portfoy soz konusu oldugu icin elverisli; ancak etkin
degildir.
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Portféy Modelleme

Grafik 2.4. Ornek Portféyiin Etkin Sinir1

0,30%
0,25% —+
- N
0.20% B Portfoyi 0,75A,1,75B
» o
'E A Portféyii \
8 0,15% -+ C Portfoyl
g (0,50 A, 0,50 B)
o
0, [
g 0,10% -
(@)
0,05% -+ d
2,75A,-1,75B
0,00% } } } } }
1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%
Standart Sapma

Burada, etkin portféylerin olusturulmasina dayanak olan Onerme 1’deki optimizasyon
slirecine iliskin olarak ii¢ unsurdan s6z edilebilir:

1. Etkin portfoyiin belirlenmesi ile ¢ sabiti degerleri arasinda dogrudan baglanti
yoktur. Onerme 2’den da anlasildig1 gibi etkin dizi, {izerinde yer alan herhangi iki
portfoyle tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, etkin dizinin belirlenmesinde kullanilan iki
portfoy arasinda dogrudan baglanti yoktur.

Ornegin, asagida farkh ii¢c c sabiti degerine gére hesaplanmis etkin portféyler
gorilmektedir. Burada a portféyi, c = -0,0004’e gore, b portféyii c = 0,0006’ya gore,
tclincii etkin portfdy olan c¢ portféyii ise, ¢ = 0,0001'e gore hesaplanmistir
[H39:H43]. [H48:H52] hiicre araligindan da anlasildig1 gibi, ¢ portféyii, a ve b
portfoylerinin digbilikey bilesiminden olusmaktadir. Bu durum, c¢ sabiti ne olursa
olsun herhangi bir a, b ve c portféyii icin gecerlidir. Anlasildig1 gibi ¢ sabiti, etkin
dizinin belirlenmesinde rastlantisal degisken olarak yer almaktadir.
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Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

Al B] c [ D [ E | F [ 6 T H T | J K [ L M
1 \
ETKIN SINIRIN HESAPLANMASI
2 Tim c sabiti degerleri ayni etkin portfoyii tiretmektedir.
Standart | Ortalama
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma Getiri
3 o, E(r) E(r)-¢
4 ASUZU BRISA FROTO DYOBY | MRSHL
1 5 | ASUZU 0,000831 0,000174| 0,000085 0,000140 0,000322 2,8820%| 0,1910% 0,2310% |<-- =K5-$D$11
6 BRISA 0,000174 0,000838| 0,000128 0,000261 0,000173 2,8945% 0,1629% 0,2029% |<-- =K6-$D$11
7 FROTO 0,000085 0,000128| 0,000356 0,000103 0,000081 1,8856%| 0,1026% 0,1426% |<-- =K7-$D$11
8 DYOBY 0,000140 0,000261 0,000103 0,000696 0,000166 2,6382%| 0,0541% 0,0941% |<-- =K8-$D$11
1 9 | MRSHL 0,000322 0,000173| 0,000081 0,000166 0,001654 4,0666%| 0,1139% 0,1539% |<-- =K9-$D$11
10
11} c sabiti -0,0004
12
13 Iﬁkin Portfdyiin Hesaplanmasi: ¢ = -0,0004 |
| ‘ Etkin
z Portfoy
| 14] | A
115 | 2,0921 <-- {=MMULT(MINVERSE(D5:H9),K5:K9-D11)} 0,3137 <-- =C15/SUM($C$15:$C$19)
16 1,5302 0,2294
17 2,9481 0,4420
1 18 | -0,1320, -0,0198
19 0,2316 0,0347
20 | Toplam 1,0000 <-- =SUM(H15:H19)
21
[22] I sabiti 0,0006
[23] |
(24| [Etkin Portfoyin Hesapl ¢ = 0,0006 ]
Etkin
z Portfoy
|25 | | B |
1 26 | 1,4274 <-- {=MMULT(MINVERSE(D5:H9),K5:K9-D22)} 0,6070 <-- =C26/SUM($C$26:$C$30)
27 1,1000 0,4678
128 | 0,7239 0,3078
129 -0,8863 -0,3769
1 30 | -0,0135 -0,0058
31 Toplam 1,0000 <-- =SUM(H26:H30)
32
E Bir diger c sabitine gére portféy hesaplamalan
34 |
35 c sabiti 0,0001]
36
37 |Etkin Portfoyiin Hesaplanmasi: ¢ = 0,0001 |
Etkin
Portfoy
38 z C
139 1,7596 <-- {=MMULT(MINVERSE(D5:H9),K5:K9-D35)} 0,3902]<- {=C39:C43/SUM(C39:C43)} ‘
40 1,3151 | 0,2916
1 41| 1,8356 | 0,4070
42 -0,5093 ‘ -0,1129 \
43 | 0,1090 0,0242
44 Toplam 1,0000 <-- =SUM(H39:H43)
[45]
46
47 | C Portfoyiinde Yer Alan A ve B Portfoy Paylar A ve B Portféy Paylan Cinsinden C Portfoyii
48 A'nin Payi 0,7392|<-- =(H39-H26)/(H15-H26) 0,3902|<-- {=$D$48*H15+$D$49*H26}
1 49 | |B'nin Payi 0,2608 <-- =1-D48 0,2916|<-- {=$D$48*H16+$D$49*H27}
1 50 | 0,4070
51 -0,1129 \
52 | | 0,0242 |
53 | Toplam| _ 1,0000 <-- =SUM(I‘—|48:H52)
54

2. Herhangi bir c sabitine gore hesaplanan a portfoyiiniin etkin dizi lizerinde olmasi
etkin oldugu anlamina gelmemelidir. Hatirlanirsa, Onerme 1’de uygulanan
optimizasyon siirecine gore, herhangi bir a portféyiiniin agirhiklar: asagidaki gibi
hesaplanmaktaydi:
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Portféy Modelleme

3 STYE(r) —c}
W= Toplam[S~YE(r) — c}]

Buna gore, asagidaki 6rnekte goriildiigii gibi etkin dizi lizerinde olmasina ragmen,
ayni standart sapma diizeyinde baska bir etkin portfdy oldugu icin a portfdyii etkin
degildir.

A B C | D | E | F [ G ] H J K L M N
1 \ | | \ \
ETKIN OLMAYAN PORTFOY
2 ¢ =0,0025'e gore A porftdyii agirliklari
Standart | Ortalama
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma | Getiri
3 o E(r) E(n-c
4 ASUZU BRISA FROTO | DYOBY | MRSHL
5 ASUZU 0,000831 0,000174] 0,000085 0,000140] 0,000322 2,8820%| 0,1910%)| -0,0590% |<-- =K5-$D$11
6 BRISA 0,000174|  0,000838 0,000128| 0,000261] 0,000173 2,8945%| 0,1629%| -0,0871% |<-— =K6-$D$11
7 FROTO 0,000085/  0,000128] 0,000356] 0,000103| 0,000081 1,8856%| 0,1026%] -0,1474% |<- =K7-$D$11
8 DYOBY 0,000140/  0,000261, 0,000103] 0,000696| 0,000166 2,6382%| 0,0541%| -0,1959% K8-$D$11
9 MRSHL 0,000322]  0,000173] 0,000081] 0,000166] 0,001654 4,0666%| 0,1139%| -0,1361% |<— =K9-$D$11
10
11 ¢ sabiti 0,0025
12
13 Optimal Portfoyiin Hesapl: c =0,0025
Etkin
z Portfoy
14 A
15 0,1637|<- {=MMULT(MINVERSE(D5:H9),K5:K9-D11)} -0,0279]<-- =C15/SUM($C$15:5C$19
16 0,2822 -0,0482
17 -3,5047 0,5982
18 -2,3203 0,3960
19 -0,4795 0,0818
20 Toplam 1,0000|<— =SUM(H15:H19)
21
22 Portfoy istatistikleri
23 | A Portfoyii
24 Ortalama Getiri E(r,) 0,0790% |<- {=MMULT(TRANSPOSE(H15:H19),$K$5:3K$9)}
25 Varyans, o;,” | 0,0003|<—- {=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(H15:H19),D5:H9),H15:H19)}
26 Standart Sapma, oy, 0,0171|<- {=SQRT(MMULT(MMULT(TRANSPOSE(H15:H19),D5:H9),H15:H19))}
27
A'nin Pavi Standart Ortalama
28 d Sapma Getiri
29 -1,000 3,324% 0,249%
30 -0,750 3,100% 0,237% 0,300% 1
31 -0,500 2,882% 0,226%
32 0,250 2,669% 0,214%
33 0,000 2,464% 0,203% 0,250% 1
34 0,250 2,270% 0,191%
35 0,500 2,088% 0,180% |
36 0,750 1,923% 0,168% = ALY
37 1,000 1,779% 0,156% =
38 1,250 1,661% 0,145% Y 0,150% -
39 1,500 1,577% 0,133% £
40 1,750 1,530% 0,122% = A Portfoyi
41 2,000 1,524% 0,110% 5 0,100% -
42 2,250 1,561% 0,098%
43 2,500 1,637% 0,087%
44 2,750 1,747% 0,075% 0,050%
45 3,000 1,884% 0,064%
46
= 0,000% . . . . . ] ==
33 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% | |
50 Standart Sapma
51 T . T
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Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

Eger csabiti risksiz faiz oranini gosteriyorsa, Onerme 1’e gore hesaplanan portfoy
etkindir ve bu portfoy ayni zamanda sec¢imlerini ortalama getiri ve standart
sapmaya gore yapan yatirimcl i¢in optimal portfoydiir.

Ornegin, giinliik risksiz faiz oraninin 0,0006 oldugu varsayilsin. Onceki érnekte yer
alan verilerden yararlanilarak optimal portfdy su sekilde olusturulabilir:

Al B [ [ D [ E [ F T 6 ] H J ] K L M N

1 | \ \
OPTIMAL, ETKIN VE ELVERISLI PORTFOY
2 c sabiti = r¢'ye gore A Portféyii agirliklari
Standart | Ortalama
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma Getiri
3 o E(r) E(r)-c
4 ASUZU BRISA FROTO | DYOBY | MRSHL
5 ASUZU 0,000831]  0,000174] 0,000085 0,000140] 0,000322 2,8820%  0,1910%| 0,1310% |<-- =K5-$D$11
6 BRISA 0,000174/  0,000838 0,000128 0,000261| 0,000173 2,8945%  0,1629%| 0,1029% |<- =K6-$D$11
7 FROTO 0,000085/  0,000128] 0,000356| 0,000103] 0,000081 1,8856% 0,1026%| 0,0427% |<-- =K7-$D$11
8 DYOBY 0,000140]  0,000261] 0,000103| 0,000696| 0,000166 2,6382%| 0,0541%| -0,0058% |<-- =K8-$D$11
9 MRSHL 0,000322]  0,000173| 0,000081| 0,000166/ 0,001654 4,0666%  0,1139%| 0,0539% |<-- =K9-$D$11
10
11 ¢ sabiti 0,0006
12
13 Etkin Portféyiin Hesapl ¢ =0,0006
Etkin
z Portfoy
14 A
15 1,4274/<— {=MMULT(MINVERSE(D5:H9),K5:K9-D11)} 0,6070]<-- =C15/SUM($C$15:5C$19)
16 1,1000 0,4678
17 0,7239 0,307
18 -0,8863 -0,3769)
19 -0,0135 -0,0058|
[20] Toplam | 1,0000[<—- =SUM(H15:H19) |
21
22 Portfoy istatistikleri
23 A Portfoyii
24 Ortalama Getiri E(ry) 0,2027% |<-— {=MMULT(TRANSPOSE(H15:H19),5K$5:$K$9)}
25 Varyans, oy, 0,0006|<-- {=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(H15:H19),D5:H9),H15:H19)}
26 Standart Sapma, o, 0,0246|<- {=SQRT(MMULT(MMULT(TRANSPOSE(H15:H19),D5:H9),H15:H19))}
27
. Standart Ortalama 0,300%

28 APV | o pitia Getiri i
29 -1,000 3,324% 0,249%
30 0,750 3,100% 0,237% 0,250% _
31 -0,500 2,882% 0,226% . A Portfdyii
32 0,250 2,669% 0,214% R
33 0,000 2,464% 0,203% 0,200%
34 0,250 2,270% 0,191% =
35 0,500 2,088% 0,180% g
36 0,750 1,923% 0,168% s  0,150%
37 1,000 1,779% 0,156% £
38 1,250 1,661% 0,145% w©
39 1,500 1,577% 0,133% S 0,100%
40 1,750 1,530% 0,122%
41 2,000 1,524% 0,110%
42 2,250 1,561% 0,098% 0,050%
43 2,500 1,637% 0,087%
44 2,750 1,747% 0,075%
45 3,000 1,884% 0,064% 0,000% ¥ ¥ ¥ + * 1
:3 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
48 Standart Sapma
49
50 \ \ \ \ \

Yukaridaki grafikten de anlasildig1 gibi hesaplanan a portféyii etkin dizi lizerinde
yer almakla birlikte, hem elverisli, hem etkin, hem de optimal portfoydiir.
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Portféy Modelleme

Tek Adimda Etkin Portfoyiin Hesaplanmasi
Daha once, portféy bilesenlerine iliskin hesaplamalar birbirinden bagimsiz sekilde

gosterilmisti. Tek adimda etkin portfoy icin, Onerme 1'de sozii edilen optimizasyon

-1 _

sireci w = S {E_(r) ) ; tek bir hiicre icine uyarlanabilir. Ancak burada dogru
Toplam[S~H{E(r)—c}]

islevin se¢ilmesi dnemlidir. Asagidaki islem tablosunda, daha 6nce konu edilen bes pay

senetli portfoye iliskin ornek, bir biitlin olarak verilmistir:

STHE(@)—c}
Toplam[S~YH{E(r)—c}]
optimizasyon denkleminin ¢6zimi yer almaktadir. Goriildiigii gibi burada “DCARP” ve
“DIZEY_TERS” dizi islevlerinden yararlanilmistir. C6ziim pay ve payda olmak tigere iki
kisimda gergeklestirilmistir:

Asagidaki islem tablosunda yer alan [C15:C19] hiicre aralifinda, w =

e Esitligin pay kismi i¢in, D11 hiicresindeki c sabiti ve beklenen getiriler arasindaki
farki gosteren [K5:K19-D11] hiicre aralig1 ile varyans - kovaryans matrisi [D5:H9]
hiicre araliginin tersinin carpimini gosteren “=DCARP(DIZEY_TERS(D5:H9);K5:K9-
D11))” dizi islemi bulunmaktadir.

e Payda kismimni  ¢6zmek  icin  ise, [C15:C19] hiicre  araliginda,
“TOPLA(DCARP(DIZEY_TERS(D5:H9);K5:K9-D11))” dizi islemi kullanilir.

Bu islemler biitiin olarak su sekilde gosterilebilir:

B STHE(@r) —c}
W= Toplam[S~H{E(r) — c}]

_ DCARP(DIZEY_TERS(D5: H9); K5:K9 — D11))
e = TOPLA(DCARP(DIZEY_TERS(D5: H9); K5: K9 — D11))
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Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

C | D [ E [ F [ 6 ] H J K L M
1 [ | | | |
2 TEK ADIMDA ETKIiN PORTFOY
Standart | Ortalama
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma Getiri
3 o, E(r) E(r)-c
4 ASUZU BRISA FROTO | DYOBY | MRSHL
5 ASUZU 0,000831 0,000174] 0,000085 0,000140  0,000322 2,8820%| 0,1910%| 0,1310% |<- =K5-$D$11
6 BRISA 0,000174|  0,000838/ 0,000128 0,000261/ 0,000173 2,8945%| 0,1629%| 0,1029% |<-- =K6-$D$11
7 FROTO 0,000085/  0,000128] 0,000356| 0,000103] 0,000081 1,8856%| 0,1026%| 0,0427% |<-- =K7-$D$11
8 DYOBY 0,000140|  0,000261| 0,000103| 0,000696/ 0,000166 2,6382%| 0,0541%| -0,0058% |<-- =K8-$D$11
9 MRSHL 0,000322]  0,000173| 0,000081/ 0,000166/ 0,001654 4,0666% 0,1139%| 0,0539% |<-- =K9-$D$11
10
11 c sabiti = r; 0,0006;
12
13 Etkin Portfdyiin Hesap ¢ =0,0006
Etkin
Portfoy
14 A
15 0,6070]<-- {=MMULT(MINVERSE(D5:H9),K5:K9-D11)/SUM(MMULT(MINVERSE(D5:H9),K5:K9-D11))}
16 0,4678|
17 0,3078
18 -0,3769
19 -0,0058
20 I
21 |
22 Portfoy Istatistikleri
23 A Portfoyi
24 Ortalama Getiri E(r,) 0,2027% |<- {=MMULT(TRANSPOSE(Q15:Q19),$K$5:$K$9)}
25 [ 0,2027% _|<— {=SUMPRODUCT(K5:K9,C15:C19)} |
26 Varyans, o, 0,0006|<-- {=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(Q15:Q19),D5:H9),Q15:Q19)}
27 Standart Sapma, o, 0,0246|<-- {=SQRT(MMULT(MMULT(TRANSPOSE(Q15:Q19),D5:H9),Q15:Q19))}
28 2,46%| < {=SQRT(MMULT(MMULT(TRANSPOSE(C15:C19),D5:H9),C15:C19))}
29 [ [ \ [
csabil Standart Ortalama I I I | [ |
30 Sap Getiri
31 2.46%  0,2027% 0,28% T
32 -0,0010 1,60% 0,14%
33 -0,0009 1,61% 0,14% 0,26%
34 -0,0008 1,62% 0,14%
35 -0,0007 1,63% 0,14% 0,24% =+ o
36 -0,0006 1,64% 0,14% A Portfoyii
37 -0,0005 1,65% 0,14% 0,22% + X
38 -0,0004 1,67% 0,15% i
39 20,0003 1,69% 0,15% 3 0,20% +
40 -0,0002 1,71% 0,15%
i i g o i
M 20,0001 1.74% 0,15% E 0,18%
42 0,0000 1,78% 0,16% =
43 0,0001 1,83% 0,16% g 0168
44 0,0002 1,89% 0,17% ohantl
45 0,0003 1,97% 0,17% b
46 0,0004 2,08% 0,18% 1l
47 0,0005 2,24% 0,19% ks
z L e
; ,82% ,22%
50 0,0008 3,42% 0,25% 1,40% 1,90% 2,40% 2,90% 3,40% 3,90%
51
52 Ac 0,0001 Standart Sapma
53 [ [ [ I I
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Portféy Modelleme

Agiga Satis Kisitlamasi Altinda Etkin Portféylerin Bulunmasi

Etkin portféylin nasil hesaplanacagi daha 6nce anlatilmisti. Hatirlanacag gibi, grafiksel
olarak etkin portfoy, optimal elverisli portféyler dizisine teget olan portféydiir.
Matematiksel olarak ise ortalama - varyans etkin portfoy;

N
E(rp) =wlE(r) = 2 w;E(r;y)
i=1

iken,
Wq
] 2
W=|W3|—>2W1=1
lw,] =
kisit1 altinda,
E(r; c
maksf = (ri)
Oy.

amag fonksiyonunun ¢éziimiidiir.

Etkin portféy problemi, bu konuya iliskin olarak daha énce sozii edilen Onerme 1'deki
yonteme gore ¢oziilmektedir. Getiri maksimizasyonu, negatif portfoy agirliklarina yani
aciga satisa olanak tanimaktadir; yani, w; < 0 oldugunda i'inci pay senedi i¢in yatirimci
tarafindan kisa pozisyon alindig1 ve yatirimcinin ac¢iga satis lizerinden siirekli getiri
elde edebildigi varsayilmaktadir. Gergekte, acgiga satis problemi, burada formiile
edildiginden cok daha karmasik bir sorundur. Cogunlukla, agiga satis getirilerinin
tamami ya da bir kismi araci kurumlar tarafindan giivence olarak tutuldugundan,
yatirim aninda herhangi bir yatirnmcinin a¢iga satislar iizerinden strekli getiri elde
etmesi mimkiin degildir. Hatta bu, kredi durumuna goére yatirimcinin agiga satis
yapmaktan tamamen alikonmasi ile de sonuclanabilir. Bu bakimdan, cogu kiiglik
yatirimel, agiga satislarin miimkiin olmadigi varsayimi lizerinden hareket ederek getiri
saglama yolunu yeglemektedir.
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Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

2.5.1 Ornek 2: Agiga Satis Kisitlamasi Altinda Etkin Sinir Hesaplamasi
Acgiga satis kisitlamasi altinda, etkin portféy problemi su sekilde yeniden

kurgulanabilir:
N
E(rp) = wTEG) = ) wi ()
i=1
N N
GTp = ’WT Z w = Z Z WinO'rl.rj
i=1j=1
141
W2 n
w=[|Wws3 —)ZWL =1 — Wi > Ovei = 1,2,"',N
E i=1
Wy
kisit1 altinda,
E(r;)—c
maksf = L
O-T

14

2.5.2 Kisitsiz Portfoy
Asagidaki islem tablosunda varyans - kovaryans matrisi ile beklenen getirileri verilmis
bes adet pay senedine iliskin bir portfoy problemi yer almaktadir. Buna gore, belirli bir
c sabiti diizeyinde, herhangi bir ac¢iga satis kisitlamasi olmaksizin belirlenmis optimal
portfoy agirliklart [D14:D18] hiicre araliginda siralanmistir. [F25] hiicresinde ise

Sharpe Orani olarak da bilinen 6 :% oraninin sonucu goriilmektedir. Burada
p

optimal portfdy, Sharpe Orani 8’y1 maksimize eden portféy oranlaridir.

51



Portféy Modelleme

|Optimal Portféy (Onerme 1)

A[B] ¢ [ o [ E [T F T & T[T H TJT1[ J K [ Lt [ M [ N
1 | | |
PORTFOY OPTIMIZASYONU
2 (Agiga Satis Kisitlanmamis)
Standart | Ortalama
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma Getiri
13 | o Em | E(-c
| 4 | ASUZU | BRISA | FROTO | DYOBY | MRSHL | |
15 | [ASUZU | 0,000831] 0,000174 0,000085 0,000140] 0,000322 2,8820% 0,1910%) 0,1630% < =K5-$D$11
6 BRISA 0,000174| 0,000838 0,000128| 0,000261 0,000173 2,8945%  0,1629%) 0,1349% < =K6-$D$11
17 [FROTO | 0,000085 0,000128 0,000356 0,000103| 0,000081 1,8856% 0,1026% 0,0746% |<-- =K7-$D$11
8 DYOBY | 0,000140/ 0,000261 0,000103| 0,000696 0,000166 2,6382% 0,0541% 0,0261% K8-$D$11
[ 9| MRSHL | 0,000322| 0,000173] 0,000081| 0,000166 0,001654 4,0666% 0,1139%| 0,0859% |<- =K9-$D$11
10
11 ¢ sabiti 0,00028
12
| 13 ]
14
15
[ 16|

ASUZU 0,4394/<-- {=MMULT(MINVERSE(D5:H9),K5:K9-D11)/SUM(MMULT(MINVERSE(D5:H9),K5:K9-D11))} |
|BRISA | 0,3316]
|[FROTO | 0,3845
7] pyoBY | 01729
18 MRSHL 0,0174
[19] Toplam 1,0000|<-- =SUM([D14:D18)
20
| 21] |Optimal Portfdy istatistikleri |
22 Ortalama Getiri E(r,) | 0,17% <~ {=MMULT(TRANSPOSE(D14:D18),K5:K9)} ‘ ‘ |
23 |Varyans, o, 0,0004/<-- {=MMULT(TRANSPOSE(D14:D18),MMULT(D5:H9,D14:D18))} \
[ 24] Standart Sapma, oy, 1,95% <-- {=SQRT(MMULT(TRANSPOSE(D14:D18),MMULT(D5:H9,D14:D18)))}
25 8 = Theta = [E(r,)- c] / o 728% <- =(F22-D11)F24 | | \ | \
26 | \ \ [ [ ] \ \ \ \

Kisitsiz portfoy problemini ¢6zmenin bir baska yolu da gegici bir portféyden (6rnegin,
esit agirlikli portfoy) yola ¢ikarak Excel’deki Coziicii (SOLVER) islevi ile bu portfoyii
optimize etmektir.

A[B cC | o [ E JT F T & T H | J [ K L [ ™ N | O
1 \ \ \
PORTFOY OPTIMiZASYONU
P (Aciga Satis Kisitlanmis 1)
N Standart Ortalama
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma Getiri

3 o, E(r) E(r)-¢c

4 ASUZU | BRISA | FROTO | DYOBY | MRSHL
|5 | ASUZU | 0,000831 0,000174 0,000085 0,000140] 0,000322 2,8820% 0,1910%| 0,1630% <-- =K5-$D$11

6 BRISA 0,000174] 0,000838 0,000128 0,000261| 0,000173 2,8945%  0,1629%]| 0,1349% <-- =K6-$D$11
7] FROTO | 0,000085 0,000128/ 0,000356 0,000103| 0,000081 1,8856%  0,1026%| 0,0746% <-- =K7-$D$11
[ 8| DYOBY | 0,000140 0,000261 0,000103 0,000696 0,000166 2,6382% 0,0541%) 0,0261% <-- =K8-$D$11
E2 MRSHL | 0,000322| 0,000173  0,000081 0,000166] 0,001654 4,0666%  0,1139% 0,0859% <-- =K9-$D$11

10 |

K] ¢ sabiti 0,00028 — - =
EA Goziici Parametreleri
113 Optimal Portfdy (Esit agirlikli, Onerme 1) HedefHice: [§7$25

14 ASUZU 0,2000)<-- =1/5 e - o -
15 BRISA 0,2000 Esit:  @Enpuyk OEnkick ODefer: [0 |
— T Degisen Hucreler:
[ 16| FROTO 0,2000 i B N
7] DYOBY 0,2000 | | || IsoswsO$18 [L_Tahmin ] |
18 MRSHL 0,2000
] 2 Kisittamalar:

19 Toplam 1,0000 <-- =SUM(D14:D18) e ([ secenekier ]
201 D$19=1 - EKe

21 Optimal Portfoy istatistikleri =
e e e L3 Degistir e -
22 Ortalama Getiri E(rp) 0,12% <-- {=MMUL - n
23 Varyans, o,,> 0,0003 <-- {=MMUL] S -
24 Standart Sapma, o, 1,75% <-- (=SQR11
25 6 =Theta = [E(ry)-c]/ o [554%]<- =(F22D — | ‘
[26] \ \ \ [
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2.5.3

Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

“C6z” dugmesi tiklandiginda (éziicti; [F25] hiicresindeki amag¢ fonksiyonunu, portfoy
oranlar1 toplamini [D19] 1’e esitleyecek sekilde maksimize etmektedir.

AlB c | o [T E T F T 6 T H [ K L M N [¢)

1 \ \

PORTFOY OPTIMiZASYONU

) (Aciga Satis Kisitlanmis 1)

Standart | Ortalama
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma Getiri

3 o E(r) E(r)-c

4 ASUZU | BRISA | FROTO | DYOBY | MRSHL
[ 5 | ASUZU 0,000831] 0,000174] 0,000085 0,000140] 0,000322 | 2,8820% 0,1910%| 0,1630% |<— =K5-$D$11
1 6| BRISA 0,000174| 0,000838| 0,000128| 0,000261/ 0,000173 | 2,8945% 0,1629%| 0,1349% |<- =K6-$D$11
1 7] FROTO | 0,000085 0,000128| 0,000356 0,000103  0,000081 1,8856% 0,1026%| 0,0746% |<-- =K7-$D$11
18] DYOBY | 0,000140 0,000261 0,000103 0,000696 0,000166 | 2,6382%  0,0541% 0,0261% |<— =K8-$D$11
[ 9] MRSHL | 0,000322 0,000173  0,000081  0,000166 0,001654 | 4,0666%  0,1139%| 0,0859% |<- =K9-$D$11

10
I ¢ sabiti 0,00028 _ _

112 ] I
113 Optimal Portfoy (Esit agirlhikli, Onerme 1) Optimal Portféy (Test)

14 ASUZU 0,4394 — E'W
(15 BRISA 0,3316, pochon Sonveler ]
16| FROIO 0,3845) Coziici, tiim kosullan ve sinrlamalan saglayan bir ¢ozim -
117] DYOBY -0,1729 Buldu R 1

18 MRSHL 0,0174 g ) |

19 Toplam 1,0000 < =SUM(D14:D18) Yanit -

201 T T 9 Duyarlik -
121 i Sy Istatistikleri 1|  © 6zgin Degerleri Yeniden Yikie Sinrlamalar 1
| 21] Optimal Portfoy Istatistikleri | | © Ozgin v |

22 Ortalama Getiri E(r,) 0,17% <-- {=MM
23| Varyans, o’ | | 0,0004|<- =MM | [ Tamam | [ iptal ] [ Senaryo Kaydet... ] [ Yardm ] |

24 Standart Sapma, o, 1,95% <-- {=SQl

25 6= Theta = [E(r,)-c] / 0y 728% < =(F2ZW
[26] | \ [ | |

Kisith Portfoy

Yukaridaki 6rnege acgiga satis kisitlamasinmi eklemek icin, (éziicti islevi arayiiziinde
“Ekle” dugmesi tiklanir. Portfdy oranlarini gosteren [D14:D18] hiicre araligi “>=0"
kisitina baglanir. Bu sekilde, optimizasyon islemi, portfoy oranlarini sifirdan biiyiik
olacak bicimde isleyecek; ancak toplamlarin1 1’e esitlemeye ¢alisacagi icin her bir
hiicredeki agirlik 0 ile 1 arasinda kalacaktir.

Kisitlama Ekle

$D$14:8D518

Hucre Basvurusu:

>= [+] 0

Kisitama:

_Tamam _|

[ el | [ Eke

]
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Portféy Modelleme

AlB [ D [  E T F [T &6 [ H T 0 ] K L [ ™ N [¢)
| 1] [ \
PORTFOY OPTIMiZASYONU
2 (Aciga Satis Kisitlanmis 2)
Standart | Ortalama
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma Getiri

3 o E(r) E(r)-c
| 4 | ASUZU | BRISA | FROTO | DYOBY | MRSHL | | |

5 ASUZU | 0,000831 0,000174] 0,000085] 0,000140 0,000322 2,8820% 0,1910%| 0,1630% |<- =K5-$D$11

6 BRISA 0,000174. 0,000838| 0,000128| 0,000261 0,000173 2,8945% 0,1629%| 0,1349% D$11

7 FROTO | 0,000085 0,000128  0,000356 0,000103  0,000081 1,8856% 0,1026%| 0,0746% D$11

8 DYOBY | 0,000140| 0,000261  0,000103| 0,000696 0,000166 2,6382% 0,0541%| 0,0261% D$11

9 MRSHL | 0,000322 0,000173  0,000081 0,000166 0,001654 4,0666% 0,1139% 0,0859% |<- =K9-$D$11

10 ]
1] csabiti | 0,00028 Goziicii Parametreleri E
12
13 Optimal Portféy (Onerme 1) Hedef Hiicre: &=

14 ASUZU 0,2000/<- =1/5 e —

} thir: = 7 . peer: B

115 | BRISA 0,2000/ ?eﬁ W*QE"E"““ Oenk © : o]
6] FROTO 0,2000 st : I

17 DYOBY 0,2000 [$Ds14:0818 B
[ 18] MRSHL 0,2000 o )
19| Toplam | 1,0000/<-- =SUM(D14:D18) Hamalar:
20| | \ $D$14:$D$18 >=0 ] [omde)
| 21] \Optimal Portféy istatistikleri $0$19/=i2

22 Ortalama Getiri E(r,) 0,12% <- {=M Tgmiind Sl

23 Varyans, o’ 0,0003|<-- {=M L
24| Standart Sapma, oy, 1,75% | < {=S| Lz ]

25 6 = Theta = [E(r,)- c] / o 5,54%|<-- =(F2 B
26 | |

Kisit1 tanimladiktan sonra (éziicii yeniden ¢alistirildiginda asagidaki sonuclara ulasilir:

AlB [ D [ E [ F J G T H | J K L M ] N 9
7 | \ \ \
PORTFOY OPTIMiZASYONU
2 (Aciga Satis Kisitlanmis 2)
Standart | Ortalama
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma | Getiri
3 o, E(r) E(r)-c
4 ASUZU | BRISA | _FROTO | DYOBY | MRSHL
5 ASUZU | 0,000831] 0,000174] 0,000085  0,000140] 0,000322 2,8820%| 0,1910% 0,1630% <-- =K5-$D$11
[ 6| BRISA 0,000174| 0,000838  0,000128| 0,000261  0,000173 2,8945%| 0,1629% 0,1349% <-- =K6-$D$11
7 FROTO | 0,000085 0,000128/ 0,000356/ 0,000103 0,000081 1,8856% 0,1026% 0,0746% <- =K7-$D$11
[ 8 | DYOBY | 0,000140] 0,000261) 0,000103] 0,000696 0,000166 2,6382%| 0,0541% 0,0261% |<-- =K8-$D$11
Ex MRSHL | 0,000322  0,000173/ 0,000081 0,000166 0,001654 4,0666% 0,1139% 0,0859% |<-- =K9-$D$11
10
I ¢ sabiti 0,00028
112
113 ] Optimal Portféy (Onerme 1) Optimal Portfoy (Test)
[14] ASUZU 0,3954 ASUZU 0,3954 /< =D14/SUM($D$14:$D$18)
15 BRISA 0,2662 BRISA 0,2662
16| FROTO 0,3303 FROTO 0,3303
17 DYOBY 0,0000 DYOBY 0,0000
18 MRSHL 0,0081 MRSHL 0,0081
19 Toplam 1,0000 /< =SUM(D14:D18) Toplam 1,0000 /< =SUM(K14:K18)
20 |
21 Optimal Portfdy istatistikleri
22 Ortalama Getiri E(r,) 0,15% < {=MMULT(TRANSPOSE(D14:D18),K5:K9)}
23 Varyans, o, 0,0003 <- {=MMULT(TRANSPOSE(K14:K18),MMULT(D5:H9,K14:K18))}
24 Standart Sapma, o, 1,77% < {=SQRT(MMULT(TRANSPOSE(K14:K18),MMULT(D5:H9,K14:K18)))}
25 8 = Theta = [E(r,)- ¢l / oy, 7.11%|<- =(F22-D11)/F24 \ \ \ \ \
26 \ \ \ [ [ | \ \ \
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Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

Istenirse, c sabiti degeri degistirilerek baska bir portféy olusturulabilir. Ornegin, ¢ sabiti
=0,0005’e gore olusturulmus bir portfoyiin sonuclar1 asagidaki islem tablosunda
verilmistir:

A[Bl. ¢ [ D [ E [ F [ 6 | H [1 o [ kK [ L [ m [ N [ o
L1 \ |

PORTFOY OPTIMiZASYONU
2 (Aciga Satis Kisitlanmis 3)

Standart Ortalama

Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma | Getiri
o, E(r) E(r)-c

3
4] ASUZU __BRISA_| FROTO | DYOBY | MRSHL | | _ » _

5] ASUZU | 0,000831 0,000174 0,000085 0,000140] 0,000322] | 2,8820% 0,1910% 0,1410% <-- =K5-5D§11
6 BRISA | 0,000174 0,000838 0,000128 0,000261 0,000173 | 2,8945% 0,1629% 0,1129% <- =K6-§D$11
7] FROTO | 0,000085 0,000128 0,000356 0,000103) 0,000081| | 1,8856% 0,1026% 0,0526% <- =K7-§D$11
B DYOBY | 0,000140 0,000261 0,000103 0,000696 0,000166 | 2,6382% 0,0541% 0,0041% <- =K8-§D$11
9

[10]

1

[12]

MRSHL 0,000322 0,000173/ 0,000081/ 0,000166 0,001654 4,0666% 0,1139% 0,0639% |<-- =K9-$D$11

¢ sabiti 0,00050

13 Optimal Portfoy (Onerme 1) Optimal Portfoy (Test)
[ 14] ASUZU 0,4499 ASUZU 0,4499 < =D14/SUM($D$14:$D$18)
15 BRISA 0,2943 BRISA 0,2943
[ 16] FROTO 0,2558 |FROTO 0,2558
[177] | DYOBY |  0,0000 | _ | DYOBY | 0,0000
18] MRSHL 0,0000 MRSHL 0,0000

19 [Toplam | 1,0000 < =SUM(D14:D18) | | Toplam | 1,0000 <- =SUM(K14:K18) |
20

21 Optimal Portfoy istatistikleri ;
| 22] Ortalama Getiri E(r,) 0,16% < {=MMULT(TRANSPOSE(D14:D18),K5:K9)} |

23 Varyans, o,,’ 0,0003|<-- {=MMULT(TRANSPOSE(K14:K18),MMULT(D5:H9,K14:K18))}

24 Standart Sapma, o, 1,87% <~ {=SQRT(MMULT(TRANSPOSE(K14:K18),MMULT(D5:H9,K14:K18)))}
25 0 = Theta = [E(r,)- ¢] / o 590% < =(F22-D11)/IF24 | |

26 \ \ |

Aciga satis kisitlamasi her iki 6rnekte de etkin ¢alistigi icin bazi pay senetlerine hig
agirhik verilmedigi goriilmektedir. Ancak, asagidaki islem tablosundan da anlasildig:
gibi, bu durumdan, tim c sabiti degerleri i¢cin ayni sonucun c¢ikacagi anlami da
cikarilmamalidir. Ornegin, ¢ sabiti = -0,00284 alindiginda, ¢dziictiniin tiim pay
senetlerini portfoyde tuttugu goriilmektedir.
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Portféy Modelleme

A[B] ¢ | o [ E [ F G [ H J1I] J T K L [ m [ N J O
1
PORTFQY OPTIMiZASYONU
2 (Aciga Satis Kisitlanmis 4)
Standart | Ortalama
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma | Getiri
o E(r) | E()-c |
ASUZU | BRISA | FROTO | DYOBY | MRSHL
ASUZU | 0,000831] 0,000174] 0,000085] 0,000140] 0,000322] 2,8820% 0,1910% 0,4750% <— =K5-$D$11
BRISA 0,000174| 0,000838| 0,000128 0,000261| 0,000173 2,8945%  0,1629% 0,4469% |<- =K6-$D$11
FROTO | 0,000085| 0,000128 0,000356 0,000103  0,000081| 1,8856%  0,1026%) 0,3866% |<- =K7-$D$11

DYOBY | 0,000140 0,000261/ 0,000103 0,000696 0,000166 2,6382% 0,0541%) 0,3381% <-- =K8-$D$11
MRSHL 0,000322/ 0,000173] 0,000081 0,000166 0,001654 4,0666% 0,1139% 0,3979% <-- =K9-$D$11

¢ sabiti -0,00284

© [ ol=] = ===]=]=[=]=<]=

Optimal Portféy (Onerme 1) | |Optimal Portféy (Test)
ASUZU 0,2158 ASUZU 0,2158 <-- =D14/SUM($D$14:$D$18)
BRISA 0,1499 [ BRISA | 0,1499
FROTO 0,4869 FROTO 0,4869
DYOBY 0,0992 | DYOBY | 10,0992 [ [
MRSHL 0,0482 MRSHL 0,0482 |
Toplam 1,0000 <-- =SUM(D14:D18) Toplam | 1,0000 <~ =SUM(K14:K18) |
Optimal Portfdy istatistikleri

22 Ortalama Getiri E(r,) 0,13% <~ {=MMULT(TRANSPOSE(D14:D18),K5:K9)}

23 Varyans, o, 0,0002|<-- {=MMULT(TRANSPOSE(K14:K18),MMULT(D5:H9,K14:K18))}

24 Standart Sapma, o, 1,54%| <-- {=SQRT(MMULT(TRANSPOSE(K14:K18),MMULT(D5:H9,K14:K18)))}

25 8 = Theta = [E(r,)- c] / 0 26,58% <-- =(F22-D11)IF24

% \ \ [

Hatirlanacagi gibi, ¢ sabiti 0,00028 iken, a¢iga satis kisitlamasi sadece DYOBY pay
senedi Uzerinde etkili olmustur. Diger pay senetleri ile karsilastirildiginda, birim basina
daha yiiksek standart sapmali oldugu icin, optimizasyon bu pay senedini portfoy
disinda tutmustur. Asagidaki islem tablosunda goriildiigii gibi, c degeri yiikseltildiginde
(6rnegin, ¢ = 0,00156) sadece en yiiksek getirili; ancak en yiiksek standart sapmali
ASUZU pay senedi portfoyde tutulmaktadir.
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Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

AlB] C D E | F ] G H I K L M N [ o
1
PORTFOY OPTIMiZASYONU
2 (Aciga Satig Kisitlanmig 5)
N Standart | Ortalama
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma | Getiri
3 o Er) | E(-c
| 4 ASUZU | BRISA _FROTO | DYOBY | MRSHL R 1
5 ASUZU | 0,000831] 0,000174 0,000085 0,000140  0,000322 2,8820%| 0,1910%| 0,0350% |<-- =K5-$D$11
6 BRISA | 0,000174] 0,000838 0,000128  0,000261] 0,000173 2,8945%| 0,1629%| 0,0069% |<- =K6-$D$11
7 FROTO | 0,000085  0,000128 0,000356 0,000103 0,000081 1,8856% 0,1026% -0,0534% |<-- =K7-$D$11
[ 8] DYOBY | 0,000140| 0,000261 0,000103 0,000696/ 0,000166 | 2,6382% 0,0541% -0,1019% <-- =K8-$D$11
9 MRSHL | 0,000322| 0,000173 0,000081  0,000166  0,001654 4,0666%| 0,1139% -0,0421% <- =K9-$D$11
10
K ¢ sabiti 0,00156
AR - R ]
13 Optimal Portféy (Onerme 1) Optimal Portfoy (Test)
14 ASUZU 1,0000 ASUZU 1,0000/<—- =D14/SUM($D$14:3D$18)
15 BRISA 0,0000 BRISA 0,0000
16 FROTO 0,0000 FROTO 0,0000
17 DYOBY 0,0000 DYOBY 0,0000
18 MRSHL 0,0000 MRSHL 0,0000
19 Toplam 1,0000|<-- =SUM(D14:D18) Toplam 1,0000/<—- =SUM(K14:K18)
20
[ 21] Optimal Portféy istatistikleri
22 Ortalama Getiri E(r,) 0,19% <-- {=MMULT(TRANSPOSE(D14:D18) K5:K9)}
23 Varyans, o’ 0,0008 < {=MMULT(TRANSPOSE(K14:K18) MMULT(D5:H9,K14:K18))}
24 Standart Sapma, o, 2,88% < {=SQRT(MMULT(TRANSPOSE(K14:K18),MMULT(D5:H9,K14:K18)))}
25 6 = Theta = [E(r)- c] / o, 1,21% <-- =(F22-D11)/F24
26 \ \

Aciga satis kisitlamasi olmaksizin etkin siirin nasil olusturulacagi Ornek 1’de
aciklanmisti. Hatirlanacagi gibi, etkin sinirin tamamina ulasmak icin iki adet etkin
portfoyiin varligl yeterliydi. Ancak, agiga satis kisitlamasi s6z konusu oldugunda bu
durum gecerli degildir. Burada grafiksel olarak etkin sinirin saptanabilmesi icin, gesitli
c sabiti degerlerine gore ¢ok sayida noktanin (optimal portféyiin) bulunmasi gerekir2.
Asagidaki islem tablosunda, Ornek 2 ile ilgili olarak yapilan 50 isleme iliskin sonuclarin
bir kismi1 goriilmektedir.

2 Bunun igin, (éziicii islevinin bir¢ok kez calistirilmasi gerekir. Ancak, Excel’deki VBA
diizenleyicisi kullanilarak 6nceden sinirlanmis bir dongii ¢cercevesinde bu islemi yapacak bir alt
program (makro) da hazirlanabilir.
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Portféy Modelleme

B [ D [ E [ F G | H | J K L M N

1 \ \ \ \

PORTFOY OPTIMIZASYONU
P (Aciga Satis Kisitlanmis 6)

Standart | Ortalama
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma Getiri

3 o E(r) E(r)-c
4 ASUZU | BRISA | FROTO | DYOBY | MRSHL
5 ASUZU 0,000831] 0,000174] 0,000085] 0,000140] 0,000322 2,8820%| 0,1910%| 2,1910% |<-- =K5-$D$11
6 BRISA 0,000174| 0,000838| 0,000128| 0,000261| 0,000173 2,8945%| 0,1629% 2,1629% |<-- =K6-$D$11
7] FROTO 0,000085| 0,000128| 0,000356] 0,000103| 0,000081 1,8856%| 0,1026%| 2,1026% |<-- =K7-$D$11
8 DYOBY 0,000140| 0,000261| 0,000103| 0,000696 0,000166 2,6382%| 0,0541%| 2,0541% |<-- =K8-$D$11
9 MRSHL 0,000322| 0,000173] 0,000081] 0,000166| 0,001654 4,0666%| 0,1139%| 2,1139% |<-- =K9-$D$11
10
[ 11] c sabiti -0,02
12
13 Optimal Portfoy (Onerme 1) Optimal Portfoy (Test)
14 ASUZU 0,1656 ASUZU 0,1656|<-- =D14/SUM($D$14:$D$18)
[15] BRISA 0,1091 B B BRISA 0,1091
16| FROTO 0,5097 FROTO 0,5097
17 DYOBY 0,1605 DYOBY 0,1605
118 ] MRSHL 0,0551 MRSHL 0,0551
19 Toplam 1,0000 |<-- =SUM(‘D14:D18) Toplam 1,0000 |<-- =SUM(K14:K18)
20
21 Optimal Portfoy istatistikleri
22 Ortalama Getiri E(r,) 0,12% <~ {=MMULT(TRANSPOSE(D14:D18),K5:K9)}
23 Varyans, o,,° 0,0002 |<-- {=MMULT(TRANSPOSE(K14:K18),MMULT(D5:H9,K14:K18))}
| 24 | Standart Sapma, o, 1,52%|<-- {=SQRT(MMULT(TRANSPOSE(K14:K18),MMULT(D5:H9,K14:K18)))}
25 6 = Theta = [E(r,)- ] / o, 139,05% <-- =(F22-D11)/F24
26
27

Standart | Ortalama

Sapma Getiri
28 c sabiti o E(r) ASUZU | BRISA | FROTO | DYOBY | MRSHL
29 1/-0,02000 | 1,52% 0,12% | 0,1656 | 0,1091 | 0,5097 | 0,1605 | 0,0551
30 2/ -0,01956 | 1,52% 0,12% | 0,1658 | 0,1093 | 0,5096 | 0,1602 | 0,0551
31 3[-0,01912| 1,52% 0,12% | 0,1661 | 0,1095 | 0,5095 | 0,1598 | 0,0551
32 4/-0,01868 | 1,52% 0,12% | 0,1664 | 0,1097 | 0,5094 | 0,1595 | 0,0550
33 5/ -0,01824 | 1,52% 0,12% | 0,1666 | 0,100 | 0,5092 | 0,1592 | 0,0550
34 6/ -0,01780 | 1,52% 0,12% | 0,1669 | 0,102 | 0,5091 | 0,1588 | 0,0550
35 7/ -0,01736 | 1,52% 0,12% | 0,1672 | 0,1104 | 0,5089 | 0,1584 | 0,0549
36 8/ -0,01692 | 1,52% 0,12% | 0,1676 | 0,1107 | 0,5088 | 0,1580 | 0,0549
37 9/ -0,01648 | 1,52% 0,12% | 0,1679 | 0,110 | 0,5086 | 0,1576 | 0,0548
38 10/ -0,01604 | 1,52% 0,12% | 0,1683 | 0,1113 | 0,5085 | 0,1572 | 0,0548
39 11/ -0,01560 | 1,52% 0,12% | 0,1686 | 0,1116 | 0,5083 | 0,1567 | 0,0547
40 12/ -0,01516 | 1,52% 0,12% | 0,1690 | 0,119 | 0,5081 | 0,1562 | 0,0547

Grafik 2.5'te Ornek
goriilmektedir. Aciga satis kisitlanmamigs etkin sinir, belirli bir diizeyden sonra agiga
satis kisitlamali etkin sinirin tlizerinde seyretmektedir. Anlasildigl gibi, a¢iga satis
kisitlamasi, gorece daha yiiksek getirili ve standart sapmali portfoyler lizerinde etkili
olmustur. Agiga satis kisitlamasi, maksimizasyon problemi iizerinde ek bir kisit

1 ve Ornek

2’deki iki etkin smnir grafigi tek eksen tizerinde

getirdigi icin bu durum olduke¢a normaldir.
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Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

Grafik 2.5 A¢iga Satisin Kisitlanma Durumuna Goére Etkin Sinir
(Ornek 1 ve Ornek 2)

Ortalama Getiri

J

0,25%
0,23% -
0,21% -

0,19%

|

0,17% -
0,15% -
0,13% -
0,11% -

0,09%

0,07% T

=—&—Kisitlanmamig
—l—Kisitlanmig

1,00% 1,50%

2,00%

2,50%

Standart Sapma

3,00%

2.5.4 Birden Fazla Kisitlama Olmasi Durumunda Etkin Portfoy Hesaplamasi
Aci8a satis kisitlamasi disinda, tekil olarak pay senedi pozisyon kisitlamalari i¢in de
Coziicii islevi kullanilabilir. Ornegin herhangi bir yatirimci, herhangi bir pay senedinin
portfoydeki oraninin %10 ile %50 arasinda dalgalanmasini isteyebilir. Burada
yapilacak tek sey, C6ziicii islevi arayliziinde portfoy oranlarini gosteren hiicre araliginin
[D14:D18], alt ve iist sinirlarini belirleyen kisitlar: tanimlamaktir.

AlB] [9] [ D I E T F | G [ H ] J [ K | & M | N I o
1 [ [
PORTFOY OPTIMIiZASYONU
2 (Birden Fazla Kisitlamali)
Standart | Ortalama
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma Getiri
3 o E(r) E(r)-c
4 ASUZU | BRISA | FROTO | DYOBY | MRSHL \
5 ASUZU 0,000831] 0,000174] 0,000085] 0,000140] 0,000322 2,8820% 0,1910%) 0,1630% |<-- =K5-$D$11 |
6 |BRISA 0,000174| 0,000838  0,000128| 0,000261 0,000173 2,8945% 0,1629%) 0,1349% <-- =K6-$D$11 |
7 FROTO | 0,000085 0,000128 0,000356 0,000103  0,000081 1,8856%  0,1026%| 0,0746% <-- =K7-$D$11 |
8 DYOBY | 0,000140 0,000261| 0,000103| 0,000696 0,000166 2,6382% 0,0541%) 0,0261% |<-- =K8-$D$11 I
9 MRSHL 0,000322| 0,000173 0,000081/ 0,000166 0,001654 4,0666% 0,1139%| 0,0859% |<- =K9-$D$11 |
10 ! | i I
11 ¢ sabiti M erzl’JcG Parametreleri = )
12
13 Optimal Portféy (Onerme 1) HedefHicre:  |$F$25 |
14 ASUZU 0,2000 Esittir: e aNes e 1 |
15 BRISA | 0,2000 s Kuigk Deger ]
16 FROTO 0,2000 DeOsenbiacer |
17 DYOBY 0,2000 [sDs14:90818 |
18 MRSHL 0,2000| |
19 Toplam 1,0000 <~ =SUM(D14:D18) Kisitiamalar: Secenekler i
20 ) $D$14:$D$18 <= 0,5 - Ekle |
21 Optimal Portfoy istatistikleri 50514:505@ >'g |
22 Ortalama Getiri E(r,) 0,12% < (| | Dgios18>=0.1 Tamana Sifrl
23 Varyans, c,p2 0,0003 <-- {=| [ si ] |
24 Standart Sapma, o, 1,75% |<-- {= Yardim
25 6 = Theta = [E(r,)- ¢l / O | 5,64%]| < =({ B
26
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Asagidaki islem tablosunda, alt ve st sinirlar1 tanimlanmis portféy oranlarina gore
elde edilen sonuglar yer almaktadir. Goériildagi gibi, birim riskleri oldukg¢a yiiksek olan
DYOBY ve MRSHL pay senetleri, onceki ¢ézlimlerin aksine, alt sinirda agirlik almistir.

AlB] ¢ | Do [ E [ F [T & [T H JiJT o T «k T Lt T M J N T o
1
PORTFQY OPTIMiZASYONU
2 (Birden Fazla Kisitlamal)
] Standart Ortalama'
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma | Getiri
o, E(r) | E()-c

ASUZU | BRISA | FROTO | DYOBY | MRSHL
ASUZU 0,000831| 0,000174| 0,000085 0,000140 0,000322 2,8820% 0,1910% 0,1630% |<-- =K5-$D$11

BRISA | 0,000174  0,000838| 0,000128| 0,000261| 0,000173| | 2,8945% 0,1629% 0,1349% <~ =K6-$D$11
[FROTO | 0,000085 0,000128 0,000356 0,000103  0,000081 | 1,8856% 0,1026% 0,0746% <-- =K7-$D$11
DYOBY | 0,000140 0,000261/ 0,000103| 0,000696| 0,000166| | 2,6382% 0,0541% 0,0261% <~ =K8-$D$11
MRSHL | 0,000322, 0,000173  0,000081  0,000166| 0,001654 | 4,0666% 0,1139% 0,0859% <~ =K9-$D$11

¢ sabiti 0,00028

Optimal Portféy (Onerme 1) Optimal Portfoy (Test)

|ASUZU | 0,3438] [ | | |ASUZU | 0,3438/<-- =D14/SUM(SD$14:$D$18)
BRISA 0,2186 BRISA 0,2186

FROTO 0,2376 FROTO 0,2376

DYOBY 0,1000 DYOBY 0,1000

MRSHL | 0,1000 | | | MRSHL | 0,1000]

Toplam | 1,0000/<- =SUM(D14:D18) | | [Toplam | 1,0000/<- =SUM(K14:K18) |

Optimal Portfdy Istatistikleri

[N N T ] S S N N N

|Ortalama Getiri E(rp) 0,14%‘<—— {=MMULT(TRANSPOSE(D14:D18),K5:K9)}
Varyans, cs,p2 0,0003 <-- {=MMULT(TRANSPOSE(K14:K18), MMULT(D5:H9,K14:K18))}
Standart Sapma, o, 1,73% <-- {=SQRT(MMULT(TRANSPOSE(K14:K18),MMULT(D5:H9,K14:K18)))}

N
o

6 = Theta = [E(r,)-¢]/ 0 I 6,63%|<~ =(F22-D11)/F24

2.6 Ornek Varyans — Kovaryans Matrisi ile Etkin Portféy Arasindaki iliski
Daha 6nce de deginildigi gibi S, varyans - kovaryans matrisini; E(r), pay senetlerinin
beklenen getiri vektoriinii ve ¢ de sabit bir degeri gostermek iizere etkin portfoy;

STYEM -d
W= Toplam[S~HE(r) — c}]

hesaplamasinin sonucudur. Onceki 6rnekte yer alan verileri kullanarak ¢ sabitinin
0,00028 oldugu varsayimi altinda etkin portfdy asagidaki islem tablosunda
goriilmektedir [C16;G16].
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A | B [ C [ D [ E [ F [ G H [ 1 [ J T K
1]
, ETKIN PORTFOYUN HESAPLANMASI
3]
) Standart = Ortalama
Ornek Varyans - Kovaryans Matrisi Sapma = Getiri
| 4| o, E(r)
5 ASuzy BRISA DYOBY FROTO MRSHL
1 6 | ASUZU 0,000860 0,000184  0,000162 0,000091 0,000327 2,88% 0,1910%
1 7] BRISA 0,000184 0,000884  0,000279 0,000133 0,000196 2,89% 0,1629%
| 8| DYOBY 0,000162 0,000279  0,000731 0,000098 0,000239 1,89%  0,1026%
9 FROTO 0,000091 0,000133  0,000098 0,000359 0,000064 2,64%  0,0541%
10 MRSHL 0,000327 0,000196  0,000239 0,000064 0,001754 4,07% 0,1139%
"
12 ¢ sabiti = r; 0,00028
13

En diisiik varyansli portféy (EDVP) asagidaki igleve gore hesaplanmigtir:
4 {=TRANSPOSE(MMULT(MINVERSE(C6:G10),J6:J10-C12)/SUM(MMULT(MINVERSE(C6:G10),J6:J10-C12)))}
5

15| ASUZU BRISA DYOBY FROTO MRSHL Toplam
[16]  Etkin portfoy 56,52% 39,68% 8,57% -6,02% 1,25%  1,0000 < =SUM(C16:G16)
17
(18]  Pazar Degeri (TL) 42955391 110.042.436  93.165.672 789.377.338 147.483.028

19 Pazar Orani 3,63% 9,30% 7,88% 66,73% 12,47% <-- =G18/SUM($C$18:5G$18)
20
[21]  Portfdy Istatistikleri

22
(23] Ortalama Getiri, E(reoye) 0,18% < {=SUMPRODUCT(TRANSPOSE(J6:J10),C16:G16)}
(24| Varyans, oepye’ 0,05% <~ {=MMULT(MMULT(C16:G16,C6:G10),TRANSPOSE(C16:G16))}
25 Standart Sapma, ogpyp 2,30% < =SQRT(E24) |

[C18:G19] hiicre aralifinda pay senetlerinin pazar degerleri ile pazar degerleri
lizerinden hesaplanmis pazar oranlar1 goriilmektedir. Pazar oranlar ile etkin portfoy
agirhiklar arasindaki fark dikkat cekicidir. Ornegin, en diisiik pazar oranina sahip
ASUZU pay senedi, etkin portfdyde en yiiksek agirlikla (%43,94) yer almaktadir.

Asagidaki islem tablosunda da goriildigi gibi, portféy optimizasyonunda oOrnek
varyans - kovaryans matrisini kullanmanin getirdigi iki sorundan séz edilebilir:
Birincisi, optimal portfoylin yiiksek oranlarda kisa ve uzun pozisyonlar icermesidir.
Cesitli ¢ sabiti degerlerine gore Excel’deki Veri Tablosu araci kullanilarak tiim etkin
sinir1 kapsayacak sekilde hesaplatilan optimal portféylerdeki pay senetlerinin, ¢ok
ylksek oranlarda pozitif ve negatif agirliklara sahip oldugu acik olarak goériilmektedir.
Sadece ASUZU ve BRISA pay senetlerinin agirliklarinin tamamai pozitiftir.
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Al B | C [ D | E [ F [ G [ H T 1 T v T k[ L
Veri Tablosu, gesitli ¢ sabiti degerlerine gore optimal portfoyler dizisini gostermektedir. Burada, 30'uncu
satirdaki tablo bagliklar 16'inci satirdaki etkin portféy hesaplamasini referans almaktadir.

28

En  En Dasiik

ASUZU BRISA DYOBY FROTO MRSHL  Yiiksek .
29 . Pozisyon
Pozisvon

130} c <-- Tablo bagliklari gizlenmistir
131] -0,0010 29,27% 19,82% 13,91% 32,94% 4,08% 3294%  4,06%
32 -0,0009 30,05% 20,38% 13,76% 31,83% 398% 31.83%  398%
33 -0,0008 30,92% 21,02% 13,59% 30,59% 389% 3092%  3.89%
134] -0,0007 31,89% 21,72% 13,40% 29,20% 379% 31.8%  3,7%
35 -0,0006 32,98% 22,52% 13,19% 27,64% 367% 3298%  367%
1 36 -0,0005 34,23% 23,43% 12,94% 25,86% 355% 3423%  355%
137] -0,0004 35,66% 24,47% 12,66% 23,81% 340% 3566%  340%
1 38] -0,0003 37,31% 25,68% 12,34% 21,45% 323% 3731%  323%
39 -0,0002 39,25% 27,09% 11,96% 18,67% 303% 3925%  3,03%
140 -0,0001 41,56% 28,77% 11,50% 15,37% 279% 4156%  2,7%
141] 0,0000 44,35% 30,80% 10,96% 11,39% 250% 4435%  250%
142] 0,0001 47,79% 33,31% 10,28% 6,47% 215%  477%  2,15%
43 0,0002 52,13% 36,47% 9,43% 0,27% 1,70%  5213%  0,27%
| 44] 0,0003 57,79% 40,60% 8,32% -7,83% 112%  57,79%  -7,83%
145 0,0004 65,47% 46,20% 6,81% -18,81% 0,33% 6547% -18,81%
46 0,0005 76,50% 54,24% 4,65% -34,58% 081%  76,50% -34,58%
147 0,0006 93,68% 66,75% 1,28% -59,13% 251%  93,68% -59,13%
148 | 0,0007 124,00% 88,92% -469%  -102,62% 5,71%  124,09% -102,62%
49 0,0008 192,71% 138,92% -1815%  -200,71% -12,77%  192,71% -200,71%
150 0,0009 492,90% 357,69% 77,04%  -629,88% -43,68% 492,90% -629,88%
| 51] 0,0010 -680,63%  -497,54% 153,18%  1047,86% 77,14% 1047,86% -680,63%
52
53] Ac 0,0001
54

Optimizasyon slireci sonunda kabul edilebilir diizeyde portféy oranlar1 ortaya
cikmiyorsa, bu durum 6rnek varyans - kovaryans matrisinden ve/veya ortalama getiri
vektoriinden kaynaklanabilir. Bir baska neden de, bu o6rnekte karsilasilmamakla
birlikte, 6rnek varyans - kovaryans matrisi lizerinden hesaplanan korelasyonlarin
yuksek olmasidir. Yol gosterici olmasi bakimindan 6rnek portfoye iliskin korelasyon
bilgisi de bir sonraki islem tablosunda verilmistir:

Ornek varyans - kovaryans matrisi gecmis verilerden kolayca hesaplanabilmesine
ragmen, daha once belirtildigi gibi bu hesaplamanin bazi sorunlar1 da bulunmaktadir.
Ornek varyans - kovaryans matrisi 6zellikle en diisiik varyansh portféyiin kestiriminde
sikint1 yaratmakta, hem kisa hem de uzun olmak tlizere yiliksek oranlarda pay senedi
pozisyonlar1 iiretmektedir. Asagida, ornek varyans - kovaryans matrisi yerine
kullanilabilecek birka¢ secenek yontemden séz edilecektir. Ornek uygulamalardan da
anlasilacag gibi tiim bu yontemler, varyanslar dikkate almadan kovaryanslar lizerine
yogunlasmaktadir.
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Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

A B | C D E F G | H | | | J | K
1 |
5 ETKIN PORTFOYUN HESAPLANMASI :
3 | |
. Standart Ortalama i
Ornek Varyans - Kovaryans Matrisi Sapma | Getiri |
4 o E(
[ 5] ASUZU __BRISA_|_DYOBY |_FROTO__MRSHL }
6 ASUZU 0,000860 0,000184 0,000162| 0,000091 0,000327 2,88% 0,1910%
7 BRISA 0,000184 0,000884 0,000279 0,000133 0,000196 2,89% 0,1629%
| 8 | DYOBY 0,000162| 0,000279 0,000731 0,000098 0,000239 1,89% 0,1026%
1 9 | FROTO 0,000091| 0,000133 0,000098 0,000359 0,000064 2,64% 0,0541%)|
1 10| MRSHL 0,000327| 0,000196/ 0,000239 0,000064 0,001754 4,07% 0,1 139%;
1] | |
Korelasyon hesaplamalarinda =D6/SQRT(INDEX($C$6:$G$1 0,D$14,D$14)*INDEX_($C$6:$G$10,$B1 5,$B15)).
islemi yapilmistir. Késegen korelasyonlar 1'e esit oldugu icin gosterilmemistir. Islemi yaptirabilmek icin satir
ve siitunlar 1'den 5'e kadar numaralandiriimistir.
113 ] ASUZU BRISA | DYOBY | FROTO = MRSHL
| 14 | 1 2 3 4 5
15 1 0,2111 0,2038 0,1630 0,2663 ASUZU \
16 2 0,3470 0,2363 0,1575 BRISA ‘
117 | 3 0,1920 0,2109 DYOBY |
18 4 0,0807 FROTO \
[ 19 MRSHL w
[ 20] |
21 En yuksek korelasyon 0,3470 <-- =MAX(C15:G18) 1
122 | 2'inci en yuksek 0,2663 <-- =LARGE(C15:G18,2) |
123 | 3'lincu en yiiksek 0,2363 <-- =LARGE(C15:G18,3) ‘
1 24 | 4'tinci en yuksek 0,2111 <-- =LARGE(C15:G18,4) | |
25 5'inci en yuksek 0,2109 ;
| 26 | 6'Inci en yiiksek 0,2038
| 27 | 7'inci en yiiksek 0,1920 }
28 8'inci en yuksek 0,1630
29 9'uncu en yiiksek 0,1575 |
130 | En kugik korelasyon 0,0807 <-- =MIN(C15:G18) | |
| 311 Ortalama Korelasyon ‘ 0,2069 <-- =AVERAGE(D15:G18) |
32 ‘
33 0,25'den yuksek korelasyon sayisi ‘ 2 <-- =COUNTIF(C15:G18,">0,25") |
34

Tek Endeks Modeli’ne Gore Ornek Varyans — Varyans Matrisi

Tek Endeks Modeli, varyans - kovaryans kestiriminde kullanilabilecek yontemlerden
biridir. Sharpe’in Tek Endeks Modeli ile CAPM siklikla karistirilmaktadur. ilki, getirilerin
nasil olustuguna iliskin “arz yanli” model iken; ikincisi ise, “talep yonlii” modeldir. Bu
modellerin her ikisi de birbirinden bagimsiz olarak uygulamada kullanilmaktadir

(Varian, 1993).

Markowitz’in birinci dereceden dogrusal yaklasiminin kullanildigr Tek Endeks Modeli
ile ilgili calisma, asagida matematiksel gosterimi olan Sharpe (1963)'in Sermaye

63



Portféy Modelleme

Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (CAPM)'nin de c¢ikis noktasi olmustur. Bu model,
karmasik varyans - kovaryans hesaplamalarina basitlestirici bir yaklasim sunmaktadir.
Bilindigi gibi, tek endeks modelinin temel varsayimi, her bir varligin getirisinin pazar
endeksi M ile dogrusal olarak iliskili oldugudur.

Sharpe’in “Tek Endeks Modeli” olarak adlandirdigi, 2000’li yillarda ise “Pazar Modeli”
ya da “Tek Etken Modeli” olarak bilinen bu modele gore, bir pay senedinin getirisi {¢
unsurdan olusmaktadir:

» Pazarin risksiz faiz oranini asan getirisi (rm - ry);

= pazarin hareketine karsi menkul degerin getirisinin duyarlihig: (8iy ve

* menkul degeri ¢ikaran kurulusa 6zgii hata terimi. Buna gore, herhangi bir i
varligin beklenen getirisi;

Tie =%+ BrTme + &
olur.

Sharpe (1963)'in calismasinda risk iki kisimda incelenmektedir. Birincisi, toplam
pazarin hareketine menkul degerin duyarliligini 6lgen sistematik risk; ikincisi ise,
menkul degeri ¢ikaran kurulusa 0zgii olan sistematik olmayan risktir. Buna gore,
pazarin ek getirisinin varyansi arzm ise; her bir menkul degerin beklenen getirisinin
varyansi su sekilde hesaplanir:

2 _ p2 2 2
O-Ti - T‘l‘o—Tm + 0-8

Tek Endeks Modeli'ne gore pay senedi getirileri sadece pazar getirisi r»'den
etkilenmektedir. Bu durumda, pay senetlerinin sistematik olmayan riskini temsil eden
g; ve g artik degerleri arasindaki korelasyonun sifir oldugu varsayimi altinda, herhangi
i varligin beklenen getirisi ve getiriler arasindaki kovaryansi ise soyledir:

E(r) =Tt =+ Br,Tue
O-rirj = .Bi.BjUrZM —1 :'t]
Grirj = ﬂiﬁjO-TZM = O-T?i —i :]

Goruldigi gibi, tek endeks modelinin varsayimlari, 6rnek varyansindan g¢ok
kovaryanslardaki degisimlerle ilgilidir. Bu dogrusal iliski, en kiiciik kareler yontemiyle
kolayca modellenebilmekte ve tahmini katsayilar kullanilarak, optimal portféyiin
olusturulmasi i¢in gereken kovaryanslarin hesaplanmasi miimkiin olabilmektedir.
Sharpe’in yaklasimi, portfoyiin hesapsal boyutunu biiylik oranda azaltmis ve etkin
portfoylerin saptanmasini ¢cok daha basitlestirmistir.
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Asagidaki ornek islem tablosunda, secilmis bes pay senedi ile IMKB100 pazar
endeksinin 249 giinliik fiyat ve getiri verileri ile beta katsayilar1 ([T17:Y17] hiicre
araligi) goriilmektedir.

A B | C | D | E [ F | G | H 11 J | K I E | M | N [¢] P
1 [ | ] I | ] [ ] I [ |
SEGILMiS BES ADET PAY SENEDI iLE iMKB100 ENDEKSININ FiYAT VE GETIiRi VERILERI
2 Fiyatlar kar paylarina gére duzeltilmigtir.
3 T
4 AsuzuU BRISA DYOBY FROTO MRSHL \
5 Bdenmis Sermaye (1000 TL) 100.000 25.420; 16.500, 14.277 10.000!
6 Pay Senedi Sayisi 100.000.000| 25.419.707| 16.500.000/ 14.276.790| 10.000.000
T Takastaki Pay Senedi Sayisi 4.033.370] 748.588| 62.110.448 60.955.779)| 3. 199.@‘
8 Pazar Degeri (TL) 42.955.391| 110.042.436| 93.165.672| 789.377.338| 147.483.028 =G7"G261
9 Pazar Orani 3.63% 9,30%} 7,88% 66‘73\ 12,47% (=G8/SUM($C$8:$G$8)}
| [ I
Fiyat (TL) Getiri (%)
| 12| Tarih Asuzu BRISA DYOBY FROTO MRSHL IMKB100 ASUZU | BRISA | DYOBY | FROTO | MRSHL | IMKB100
03.08.2010 6,60 93,18 1,29 10,33 30,75 60078,50
04.08.2010 6,55 97,05 1,34 10,14 35,00 59880,68 -0,0076 X -0,0186' 0,1295| -0,0033|<-- =LN(G14/G13,
05.08.2010 6,55 94,63 1,36 10,23 35,50 59603,14 0,0000 -0,0253 0,0142| -0,0046|<-- =LN(G15/G14,
06.08.2010 6,60 98,49 1,35 10,14 38,25 59753,02 0,0076 0,0400 0,0746 0,0025|<-- =LN(G16/G15,
09.08.2010 6,50 95,60 1,33 10,05 36,50 59885,65 -0,0153 -0,0468|  0,0022
10.08.2010 6,50 95,11 1,33 10,05 38,00 59169,61 0,0000 ,0403|  -0,0120
23.06.2011 10,95 153,50 1,58 14,00 50,25 63240,11 0,0000 -0,0099| -0,0099
[ 240e2011 1085 | 15450 | 158 | 1380 [ 5025 | 6410082 | ~0,0000  0,0135[ -
27.06.2011 10,75 156,00 1,67 13,50 50,25 63596,17 0,0000] -0,0079
28.06.2011 11,35 154,00 1,67 13,40 50,25 62909,49 0,0000] -0,0109
29.06.2011 11,30 153,00 1,65 13,40 49,75 62689,79 -0,0100| -0,0035
11.07.2011 11,20 153,00 1,64 13,35 48,80 63261,06 -0,0193 0,0091
12.07.2011 11,25 152,00 1,63 13,45 50,00 62743,81 0,0243|  -0,0082
13.07.2011 11,10 151,00 1,60 13,25 49,20 62635,13 -0,0161| -0,0017
14.07.2011 11,05 150,50 1,58 13,20 48,40 62024,97 -0,0164| -0,0098
[ iso7201t 105 | 5100 | 160 | 1345 [ 48,10 | 6184010 | 00030
18.07.2011 11,30 150,00 1,59 13,10 48,10 61636,83 -0,0033
19.07.2011 11,65 145,00 1,61 13,00 48,30 60882,33 -0,0123
20.07.2011 10,90 141,00 1,52 13,05 45,50 59802,32 -0,0179
21.07.2011 10,55 136,50 1,49 12,75 44,70 61047,65 0,0206
22.07.2011 10,55 137,00 1,50 12,55 44,30 61388,64 - 0,0056
25.07.2011 10,65 149,00 1,49 12,45 46,00 61181,55 -0,0080 ,0377| -0,0034
26.07.2011 10,65 147,00 1,50 12,95 46,10 62530,88 0,0067| 0,0394|  0,0022 0,0218
|
A R S [ T [ U | v T w ] X [ Y T z T A T AB [ AC
11
12 Giinliik ASUZU BRISA DYOBY FROTO  MRSHL
13 Ortalama Getiri 0,19% 0,18% 0,06% 0,09% 0,16% <-- =AVERAGE(N14:N261)
14 Getirlerin Varyansi 0,0009 0,0009 0,0007 0,0004 0,0018 <-- =VARP(N14:N261)
15 Getirilerin Standart Sapmasi 2,93% 2,97% 2,70% 1,89% 4,19% <-- =STDEVP(N14:N261)
16
17 [Beta Katsayisi 0,0703 _ -0,0427 __-0,0450 _ -0,0266 0,0103]<-- =SLOPE(N14:N261,$0$14:30$261)
1

Tek endeks modeline gore varyans - kovaryans matrisinin hesaplanmasinda Excel’deki
EGER kosullu dizi islevi kullanilabilir. Bu islev, EGER(KOSUL, Kosul dogru ise YANIT,
kosul dogru degilse YANIT) olmak iizere {i¢ bilesenden olugsmaktadir.
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Al R | s T[T 71 T U T v T w [ x T Y Tz] A T aAB [AC
7
- TEK ENDEKS MODELI iLE VARYANS - KOVARYANS MATRISI
0]
|11 ;
[12] ASUZU | BRISA DYOBY FROTO MRSHL iMKB100
[ 13 ] E(r)) 0,19% 0,18% 0,06% 0,09% 0,16%  0,02% <-- =AVERAGE(N14:N261)
| 14 o 0,0009  0,0009 0,0007  0,0004  0,0018  0,0002 <-- =VARP(N14:N261)
15 | o, 2,93% 2,97% 2,70% 1,89% 4,19%  1,28% <-— =STDEVP(N14:N261)
16
[17] B 0,0703  -0,0427  -0,0450 -0,0266  0,0103  1,0000 <-- =SLOPE(N14:N261,$0$14:$0$261)
18
ﬁ Tek Endeks Modeli'ne gore varyans - kovaryans matrisini hesaplamasi igin
A {=IF(S23:W23=R24:R28,514:W14,MMULT(TRANSPOSE(S17:W17),S17:W17)*X14)} dizi islemi
21 yapilmistir.
22]
| 23 | ASUZU  BRISA | _DYOBY | FROTO | MRSHL
|24 ASUZU | 0,000860] 0,000000 -0,000001 0,000000 0,000000
[ 25 BRISA 0,000000 0,000884 0,000000 0,000000 0,000000
[ 26| DYOBY -0,000001 0,000000 0,000731 0,000000 0,000000
[ 27 FROTO 0,000000 0,000000 0,000000 0,000359 0,000000
28 | MRSHL 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,001754
29

[S20:Y22] hiicre araligindaki agiklama notundan da anlasildign gibi EGER islevi su
anlama gelmektedir:

“S§23:W23=R24:R28 kosuluna gére, satir baghklarini gisteren [R24:R28] hiicre araligi
S14:W14 siitun araligina esit (kosul gegerli) ise,
DCARP(DEVRIK_DONUSUM(S17:W17);S17:W17)*X14 hesaplamasint yap!”

EGER islevindeki birinci kosul, hesaplama kosegene denk geliyorsa pay senedi
getirilerinin kendi varyansina esit olmasi gerektigini tanimlamaktadir. Ikinci kosul ise,
hesaplama kosegen disinda kaliyorsa
(=DCARP(DEVRIK_DONUSUM(S17:W17);S17:W17)*X14) seklinde BiB;o?,
hesaplamasinin yapilacagi anlamina gelmektedir. Daha anlasilir olmasi ic¢in, kosul
dogru ise 1, yanlis ise 0 secenekleri girildiginde asagida goriildigi gibi matris
kosegeninin 1’e esit olmasi gerekir.

Al R ] s | T ] U [ v T w T X

42 \

43 Kullanilan dizi islevi: {<-- {=IF(S45:W45=R46:R50,1,0)}}
[44] | I [ )
| 45 | ASUZU _ BRISA _DYOBY | FROTO MRSHL
| 46 ] ASUzZU 10 0 0 0

| 47 | BRISA o 1 0 0 0

| 48 | DYOBY o 0 1 0 0
49 FROTO o o0 0 1 0

| 50 | MRSHL o o0 0 0 1

81 |

Bu modele gore varyans - kovaryans matrisi, segenek olarak beta siitun vektdriine gore
asagidaki sekilde de hesaplanabilir:
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A R S | T [ U V W X Y [ z
30
31 Tek Endeks Modeli'ne gére varyans - kovaryans matrisi su sekilde de hesaplanabilir:
32 {=IF($R36=S$35,5$14,S$17*$Y36*$X$14)} ]
gz Burada, 17'inci satir ile y siitunu pay senedi beta'larini géstermektedir.
35 ASUZU BRISA DYOBY | FROTO | MRSHL Beta
36 ASUZU 0,000860 0,000000 -0,000001 0,000000f 0,000000 0,070340
37 BRISA| 0,000000 0,000884 0,000000 0,000000 0,000000 -0,042712
38 DYOBY | -0,000001 0,000000 0,000731 0,000000 0,000000 -0,044997
39 FROTO| 0,000000 0,000000 0,000000 0,000359 0,000000 -0,026603
40 MRSHL | 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000| 0,001754 0,010288
41

Anlasildig: gibi, tek endeks modeline goére hesaplanan varyans - kovaryans matrisi,
gecmis getirilere gore hesaplanan drnek varyans - kovaryans matrisinden farklhdir.
Ozellikle, ‘beta’ katsayilar1 pozitif oldugu siirece ki cogunlukla béyledir- tek endeks
modeliyle hesaplanan varyans - kovaryans matrisinde hi¢ negatif deger, yani pay
senetleri arasinda negatif kovaryans, so6z sonusu olmayacaktir (Korkmaz & Pekkaya,
2009).

Sabit Korelasyon Yaklasimina Gére Ornek Varyans Kovaryans Matrisi

Sabit korelasyon modelinde kovaryanslar, tekil varliklarin korelasyon katsayilari
ortalamasinin kullanildig1 sabit bir korelasyon katsayisina gore hesaplanmaktadir.
Korelasyon katsayisinin sabit olmas1 durumunda kovaryans;

UTiTj = po—rio-rj — l #:]
_ 2 .
O-TiTj - O-TL' —1 =]
olur (Benninga, 2008).

Asagidaki islem tablosunda, 6nceki 6rnegin devami olarak se¢ilmis bes pay senedinin
korelasyon matrisi goriilmektedir. Burada, secilen hiicre araligi icindeki aktif hiicreye;

=DCARP(DEVRIK_DONUSUM(J14:N261-S13:W13);J14:N261-S13:W13)/(249-
1)/DCARP(DEVRIK_DONUSUM(S15:W15);S15:W15)

islemi girilir ve tus takiminda ctrl + alt + enter tuslanarak tim hiicre araligina matris
hesaplatilir. Burada [J14:N261] hiicre araligi, 249 giinliik getiri verisini géstermektedir.
[S18] hiicresinde o6rnek bes pay senedinin korelasyon ortalamasi goriulmektedir
(0,1655=[S25:W29]-1/5).
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A B | C | D | E [ F | G [ H [T J [ K [ t [ ™M | N [9) P
1 I | ] I | ] [ | ] [ I |
SEGILMiS BES ADET PAY SENEDI iLE iMKB100 ENDEKSININ FiYAT VE GETIiRi VERILERI
2 Fiyatlar kar paylarina gére duzeltilmigtir.
3
4 AsuzuU BRISA DYOBY FROTO MRSHL \‘
5 Odenmis Sermaye (1000 TL) 100.000 25.420 16.500; 14.277| 10. 00%
6 Pay Senedi Sayisi 100.000.000| 25.419.707| 16.500.000/ 14.276.790| 10.000.000
T Takastaki Pay Senedi Sayisi 4.033.370] 748.588| 62.110.448 60.955.779)| 3. 199.@‘
8 Pazar Degeri (TL) 42.955.391| 110.042.436| 93.165.672| 789.377.338| 147.483.028 <-- =G7*G261
9 Pazar Orani 3.63% 9,30%} 7,88% 66‘73\ 12,47% <-- {=G8/SUM($C$8:$G$8)}
Fiyat (TL) ! ! ‘ Getiri (%)
| 12| Tarih Asuzu BRISA DYOBY FROTO MRSHL IMKB100 ASUZU | BRISA ’ DYOBY | FROTO | MRSHL |IMKB100
03.08.2010 6,60 93,18 1,29 10,33 30,75 60078,50
04.08.2010 6,55 97,05 1,34 10,14 35,00 59880,68 -0,0076 X ¥ -0,0186 0,1295| -0,0033|<-- =LN(G14/G13
| 15| 05.08.2010 6,55 94,63 1,36 10,23 35,50 59603,14 0,0000] -0,0253 X 0,0088 0,0142| -0,0046|<-- =LN(G15/G14
6 06.08.2010 6,60 98,49 1,35 10,14 38,25 59753,02 0,0076 0,0400| -0, -0,0088' 0,0746 0,0025|<-- =LN(G16/G15,
7] 09.08.2010 6,50 95,60 1,33 10,05 36,50 | 5988565 20,0153 -0, 0, -0,0089| -0,0468| 0,022
10.08.2010 6,50 95,11 1,33 10,05 38,00 59169,61 0,0000, -0, f 0,0000 0,0403| -0,0120
23.06.2011 10,95 153,50 1,58 14,00 50,25 63240,11 0,0000 X -0, -0,0107| -0,0099| -0,0099
24.06.2011 10,85 154,50 1,58 13,80 50,25 64100,82 -0,0092 0,0065 0,0000] -0,0144 0,0000 0,0135
27.06.2011 10,75 156,00 1,67 13,50 50,25 63596,17 -0,0093 X 0,0554| -0,0220 0,0000] -0,0079
28.06.2011 11,35 154,00 1,67 13,40 50,25 62909,49 0,0543] -0, 0,0000] -0,0074 0,0000] -0,0109
29.06.2011 11,30 153,00 1,65 13,40 49,75 62689,79 -0,0044| -0, -0,0120| 0,0000| -0,0100| -0,0035
11.07.2011 11,20 153,00 1,64 13,35 48,80 63261,06 0,0089| 0,0000] -0,0061] -0,0037 -0,0193] 0,0091
12.07.2011 11,25 152,00 1,63 13,45 50,00 62743,81 0,0045] -0, -0,0081 0,0075 0,0243|  -0,0082
13.07.2011 11,10 151,00 1,60 13,25 49,20 62635,13 0,0134] -0, X -0,0150| -0,0161| -0,0017
14.07.2011 11,05 150,50 1,58 13,20 48,40 62024,97 -0,0045| -0, -0, -0,0038| -0,0164| -0,0098
15.07.2011 11,05 151,00 1,60 13,15 48,10 61840,10 0,0000] 0,0 ,0126| -0,0038] -0,0062| -0,0030
18.07.2011 11,30 150,00 1,59 13,10 48,10 61636,83 0,0224| -0, -0, -0,0038 0,0000] -0,0033
19.07.2011 11,65 145,00 1,61 13,00 48,30 60882,33 0,0305 -0, X -0,0077 0,0041| -0,0123
20.07.2011 10,90 141,00 1,52 13,05 45,50 59802,32 -0,0665| -0, -0, 0,0038| -0,0597| -0,0179
21.07.2011 10,55 136,50 1,49 12,75 44,70 61047,65 -0,0326| -0,0324| -0,0199| -0,0233] -0,0177 0,0206
22.07.2011 10,55 137,00 1,50 12,55 44,30 61388,64 0,0000 0,0037, 0,0067| -0,0158| -0,0090 0,0056
25.07.2011 10,65 149,00 1,49 12,45 46,00 61181,55 0,0094 00842‘ 0,0067| -0,0080 0,0377| -0,0034
26.07.2011 10,65 147,00 1,50 12,95 46,10 62530,88 0,0000] 00135[ 0,0067| 0,0394‘\ 0,0022 0,0218
Al R [ S | T [ U [ \ | W [ X [ Y [z] AA | AB | AC
1
9 SABIT KORELASYON YAKLASIMI ILE
10 VARYANS - KOVARYANS MATRISININ HESAPLANMASI
11 |
12 ASUZU BRISA DYOBY FROTO MRSHL  IMKB100 |
13 E(rj) 0,19% 0,18% 0,06% 0,09% 0,16% 0,02% <-- =AVERAGE(N14:N261)
14 of 0,0009 0,0009 0,0007 0,0004 0,0018 0,0002 <-- =VARP(N14:N261)
15 oj 2,93% 2,97% 2,70% 1,89% 4,19% 1,28% <-- =STDEVP(N14:N261)
16 f
17 B 0,0703 -0,0427|  -0,0450 -0,0266 0,0103 1,0000 <-- =SLOPE(N14:N261,$0%$14:50$261)
18 PORTALAMA 0,1655 <-- =AVERAGE(S25:W29)-1/5
19
20 Korelasyonlari hesaplamak igin
21 {=MMULT(TRANSPOSE(J14:N261-S13:W13),J14:N261-S13:W13)/(249-
22 1)/MMULT(TRANSPOSE(S15:W15),515:W15)} dizi islemi yapilmigtir.
23
24 ASUZU BRISA DYOBY  FROTO MRSHL
25 ASUZU 1,000000 0,211094 0,203844 0,163048 0,266295
26 BRISA 0,211094 1,000000/ 0,346958 0,236321 0,157500
27 DYOBY 0,203844 0,346958 1,000000 0,192007 0,210870
28 FROTO 0,163048 0,236321 0,192007 1,000000 0,080731 |
29  MRSHL| 0,266295 0,157500 0,210870 0,080731 1000000 . . .. ..
30

Sabit korelasyon matrisinin hesaplanmasinda, tek endeks
kosullu dizi islevinden yararlanilabilir. Buna gore,

modelinde oldugu gibi, EGER

=EGER(R36:R40=535:W35;514:X14;DCARP(DEVRIK_DONUSUM(S15:X15);S15:X15)*S1

8)

dizi islemi, secili matris araligindaki aktif hiicreye girilerek ortalama korelasyon [S18]
cinsinden varyans - kovaryans matrisi hesaplatilir. Hesaplama sonuglar asagidaki

islem tablosunda goriilmektedir.

68




Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

Sabit yon trisit icin

iglemi yapilmigtir.

Al R [ s [ T [ U [ VvV [ W [ X [ Y [z] A [ AB [ AC
B
9 SABIT KORELASYON YAKLASIMI ILE
10 VARYANS - KOVARYANS MATRISININ HESAPLANMASI
11
12 ASUZU BRISA DYOBY FROTO MRSHL  iMKB100
13 E(r) 019%  018%  006%  009%  016%  0,02% <- =AVERAGE(N14:N261)
14 of 0,0009 00009 00007 00004 00018  0,0002 < =VARP(N14:N261)
15 oi 293%  297%  2,70% 1,89%  419%  1,28% <- =STDEVP(N14:N261)
16
17 [ 00703  -0,0427  -0,0450  -0,0266  0,0103  1,0000 <-- =SLOPE(N14:N261,$0$14:$0$261)
18 Porraama  0,1655 <-- =AVERAGE(S25:W29)-1/5

{=IF(R36:R40=S35:W35,514:X14,MMULT(TRANSPOSE(S15:X15),515:X15)*$18)} dizi

ASUZU BRISA DYOBY  FROTO MRSHL

ASUZU 0,000860 0,000144 0,000131 0,000092

BRISA 0,000144 0,000884 0,000133 0,000093
DYOBY 0,000131 0,000133 0,000731 0,000085
FROTO 0,000092 0,000093 0,000085 0,000359
MRSHL 0,000203 0,000206 0,000187 0,000131

= [elef[<[s]s [2laR=[E]

0,000203
0,000206
0,000187
0,000131
0,001754

Bununla birlikte, sabit korelasyon yaklasiminda ortalama korelasyonun kullanilmasi
zorunlu degildir. Eger yatirimci gelecekte korelasyonlarin degisecegini -6rnegin 0,40
olacagini- 6ngorebilir. Bu durumda korelasyon matrisi asagidaki gibi olacaktir:

Korelasyonlari hesaplamak igin

Al R | s ] T VI | VA X | Y [ Z | AA [ AB
6
7 ; "
8 SABIT KORELASYON YAKLASIMI ILE VARYANS - KOVARYANS
9 MATRISININ HESAPLANMASI
10 Sabit Korelasyon r = 0,40
11
12 ASUZU BRISA DYOBY FROTO MRSHL  iIMKB100
13 E(ri) 0,19% 0,18% 0,06% 0,09% 0,16% 0,02% <-- =AVERAGE(N14:N261)
14 of 0,0009 0,0009 0,0007 0,0004 0,0018 0,0002 <-- =VARP(N14:N261)
15 oj 2,93% 2,97% 2,70% 1,89% 4,19% 1,28% <-- =STDEVP(N14:N261)
16
17 B 0,0703 -0,0427 -0,0450 -0,0266 0,0103 1,0000 <-- =SLOPE(N14:N261,50$14:$0$261)
18 PORTALAMA 0,4000 <-- Yatinmcinin éngoérisi
19

{=MMULT(TRANSPOSE(J14:N261-S13:W13),J14:N261-S13:W13)/(249-
1)/MMULT(TRANSPOSE(S15:W15),515:W15)} dizi islemi yapilmistir.

ASUZU BRISA DYOBY FROTO

MRSHL

ASUZU | 1,000000 0,211094 0,203844 0,163048

BRISA| 0,211094| 1,000000 0,346958 0,236321
DYOBY 0,203844 0,346958 1,000000 0,192007
FROTO 0,163048 0,236321 0,192007 1,000000
MRSHL 0,266295 0,157500 0,210870 0,080731

Sabit korelasyon matrisini hesaplamak igin

islemi yapilmistir.

0,266295
0,157500
0,210870
0,080731
1,000000

{=IF(R36:R40=S35:W35,514:W14,MMULT(TRANSPOSE(S15:W15),515:W15)*S18)} dizi

ASUZU BRISA DYOBY  FROTO

MRSHL

ASUZU 0,000860 0,000349 0,000317 0,000222

BRISA 0,000349 0,000884 0,000321 0,000225
DYOBY 0,000317 0,000321 0,000731 0,000205
FROTO 0,000222 0,000225 0,000205 0,000359
MRSHL | 0,000491 0,000498 0,000453 0,000317

Bb|wlwlwlw|w |wlwlwlw|w|n|nrninfnfn [ NN
= |o|o|e|No|a | R|RIN|=|O|o|e|N|o|a|s [W|N]|=|o

0,000491
0,000498
0,000453
0,000317
0,001754

2.6.3 Daraltilmis Varyans — Kovaryans Matrisi

Varyans - kovaryans kestiriminde en ¢ok kullanilan yontemlerden biri de varyans
daraltici (shrinkage) islem yapmaktir. Bu yonteme gore varyans - kovaryans matrisi;
belirli bir daraltic1 faktor A'e gore diizeltilmis 6rnek varyans - kovaryans matrisi ile
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sadece varyanslarin yer aldigi

hesaplanmaktadir (Benninga, 2008):

kosegen matrisin disblikey bilesimi

SDaTaltllmls =Ax SOrnek + (1 - A) X SKﬁsegen varyans

seklinde

Ornegin, daraltica faktér A = 0,40’a gore hesaplanmis varyans - kovaryans matrisi
asagidaki islem tablosunda goriilmektedir:

Al R [ s ] T I 1] [ v [ W X Y Z AB
6 \ \ \ \ \
7 DARALTILMIS VARYANS - KOVARYANS MATRISININ HESAPLANMASI
8 Daraltici Faktor A = 0,40
9
[10]
11 AsuUzuU BRISA DYOBY FROTO MRSHL iMKB100
112 E(r) 0,19% 0,18% 0,06% 0,09% 0,16% 0,02% |<-- =AVERAGE(N13:N260)
13 o’ 0,0009 0,0009 0,0007 0,0004 0,0018 0,0002|<-- =VARP(N13:N260)
14 o 2,93% 2,97% 2,70% 1,89% 4,19% 1,28% | <-- =STDEVP(N13:N260)
15
16 B 0,0703 -0,0427 -0,0450 -0,0266 0,0103 1,0000|<-- =SLOPE(N13:N260,$0$13:$0$260)
17 A 0,4000 <-- Ornek varyans - kovaryansin agirlig
18
19 | DARALTILMIS VARYANS - KOVI‘\RYANS MATRISI
20 \ \ [ [
g; Daraltil varyans - kovaryans matrisi hesaplamasinda
23 {=S17*S39:W43+(1-S17)*S50:W54} dizi islemi yapiimistir.
24
25 ASUZU BRISA DYOBY FROTO MRSHL
26 ASUZU| 0,000860 0,000074 0,000065 0,000036 0,000131
[27] BRISA| 0,000074 0,000884 0,000112 0,000053 0,000078
[28] DYOBY| 0,000065 0,000112 0,000731 0,000039 0,000095
29 FROTO | 0,000036 0,000053 0,000039 0,000359 0,000026
1 30| | MRSHL| 0,000131 0,000078 0,000095 0,000026 0,001754
31
[32] | ORNEK VARYANS - KOVARY[ANS MATRISI
33
z Daraltma iglemi yapilacak 6rnek varyans - kovaryans matrisi
35 {=MMULT(TRANSPOSE(J13:N260-S12:W12),J13:N260-S12:W12)/(249-1)}
36 seklinde hesaplanmistir.
7] |
38 ASUZU BRISA DYOBY FROTO MRSHL
[39] | Asuzu[ 0,000860 0,000184 0,000162 0,000091 0,000327
40 BRISA| 0,000184 0,000884 0,000279 0,000133 0,000196
| 41| | DYOBY| 0,000162 0,000279 0,000731 0,000098 0,000239
42 FROTO | 0,000091 0,000133 0,000098 0,000359 0,000064
43 MRSHL | 0,000327 0,000196 0,000239 0,000064 0,001754
44
45 D varyans - kovaryans hesabi igin kullanilan késegen varyanslarin yer
46 aldigi matris {=MMULT(TRANSPOSE(J13:N260-S12:W12),J13:N260-S12:W12)/(249-
47 1)IF(S 4,1,0)}} "seklinde h :
48
49 ASUZU BRISA DYOBY FROTO MRSHL
50 ASUZU| 0,00086 0 0 0 0
51 BRISA 0 0,000883657 0 0 0
52 DYOBY 0 0 0,000730804 0 0
53 FROTO 0 0 0 0,00035884 0
54 MRSHL 0 0 0 0 0,001753526
55

Bu yontemin en 6nemli sorunu, daraltici faktoriin ne olacagidir. Benninga (2008)’ya
gore, kolaylastirict bir yontem olarak burada, en diisiik varyansh portfoy agirliklarini
pozitif yapacak bir oran segilebilir.

70



2.7

Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

En Diisiik Varyansl Portfoyiin Hesaplanmasi

Daha once de belirtildigi gibi, varyans - kovaryans matrisi temel olarak en diisiik
varyansh portfoyler (EDVP) ile etkin portféylerin bulunmasinda kullanilmaktadir.
Kuramsal olarak EDVP, a¢iga satis kisitlamasinin olmadig1 varsayimi altinda, varyans -
kovaryans matrisi S veri iken varyansi en diisiik olan portfoydiir. Grafiksel olarak ise
EDVP; tiim elverisli portfoyler arasinda etkin sinirin en solunda yer alan portfoydiir ve
etkin diziyi ikiye bolen noktada yer almaktadir (Haugen, 1987).

Portféy kuramina gore, menkul deger pazar dogrusunun etkin diziye teget gectigi
noktadaki portfoy, tek etkin portfoydiir. Ancak, Jorion (1991)'un ¢alismasinda oldugu
gibi en diistiik varyansli portfoyler, teget portfoylere gore daha basarili olabilmektedir.

Ornegin, N adet varligin varyans kovaryans matrisi S olsun. Buna gére, aciga satis
kisitlamasi olmamasi durumunda EDVP;

1xS51
WEpyp = {WEDVP,lJWEDVP,Z' '"'WEDVP,N} = m —1={11,..,1}

seklinde ifade edilebilir (Kempf & Memmel, 2006). Burada 1; n x 1 vektoriinii
gostermektedir.

Bu portfoylin getirisi ve standart sapmasi ise;
Hrepyp = wepypE (1)
UrZEDVp = WEDVPSWZ;DVP
seklinde hesaplanr.

Yukaridaki aciklamalar 1s18inda, 6rnek varyans - kovaryans matrisini kullanarak bes
pay senedinden olusan en disiik varyansh portfoy, Excel yardimiyla su sekilde
olusturulabilir:
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Al B [ ¢ ] D | E [ F | &6 T H [ K

| 1]

. EN DUSUK VARYANSLI PORTFOY HESAPLAMASI

3

i Ornek Varyans - Kovaryans Matrisi

5 ASUZU BRISA DYOBY FROTO MRSHL Bir

6 [ASUZU | 0,000860 0,000184] 0,000162] 0,000091| 0,000327] 1

7 BRISA 0,000184, 0,000884 0,000279, 0,000133| 0,000196 1

8 |[DYOBY | 0,000162] 0,000279|  0,000731| 0,000098 0,000239) 1

9 FROTO 0,000091, 0,000133 0,000098 0,000359| 0,000064 1

10 MRSHL 0,000327, 0,000196 0,000239 0,000064| 0,001754 1

11

2] | E( | 019%  0,18%) 0,06%  0,09%  0,16%)

13 c,z 0,09% 0,09% 0,07% 0,04% 0,18%

14 o 2,93% 2,97% 2,70% 1,89% 4,19%

15

En diisiik varyansh portfoy (EDVP) asagidaki isleve gore hesaplanmistir:

16 {=MMULT(TRANSPOSE(16:110), MINVERSE(C6:G10))/MMULT(MMULT(TRANSPOSE(16:110),MINVERSE(C6:G10)),I6:110)}
17 ASUzZU BRISA| DYOBY FROTO MRSHL Toplam

18 WEepvp 14,81% 9,28% 16,75% 53,61% 5,54% 1,0000|<-- =SUM(C18:G18)

19

20 Portfoy Istatistikleri

21

22 Ortalama Getiri, E(repyp) 0,0011|<- {=SUMPRODUCT(C12:G12,C18:G18)}

23 Varyans, ogpyp’ 0,0002|<-- {=MMULT(MMULT(C18:G18,C6:G10), TRANSPOSE(C18:G18))}
24 |Standart Sapma, cgpye | 0,0154|<-- =SQRT(E23)

25

Dikkat edilirse, aciga satis kisitlamasi olmamasina ragmen hicbir pay senedinde negatif
agirlik cikmamistir. Varyans - kovaryanslar arasinda negatif iliski s6z konusu olmadigi
icin bu sonu¢ olagandir. Ancak, gelecek bolimlerde de goriilecegi gibi bazi1 pay
senetlerinin getirileri arasinda ters iliski s6z konusu oldugunda biiyiik olasilikla 6rnek
varyans - kovaryansindan kaynaklanan yiiksek oranli negatif agirliklar
olusabilmektedir. Bu soruna karsilik kullanilabilecek tekniklere gelecek konularda
deginilmistir.

Karsilastirmah Olarak Varyans — Kovaryans Hesaplama Yontemlerinin En Disiik
Varyansli Portfoye Etkisi

En diisiik varyansh portfoy hesaplamasina daha dnce deginilmisti. Hatirlanacag gibi
EDVP, etkin sinir iizerinde en solda yer alan optimal portféydu. Ele alinan érnege geri
doniilirse, 6rnek varyans - kovaryans tizerinden hesaplanan EDVP sonuclar1 asagidaki
islem tablosunda verilmistir:
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Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

A B | € [ D [ E ] F | G [ H ] | J K L
1 \ \ \ l l l l
ORNEK VARYANS - KOVARYANS MATRISI ILE EN DUSUK VARYANSLI

2 PORTFOY HESAPLAMASI
3] | \ \ \ l l
4 Ornek Varyans - Kovaryans Matrisi
5 ASUZU | BRISA | DYOBY | FROTO | MRSHL Bir
6 ASUZU 0,000860] 0,000184| 0,000162 0,000091| 0,000327 1
7 BRISA 0,000184| 0,000884| 0,000279/ 0,000133| 0,000196 1
| 8 | |DYOBY 0,000162| 0,000279| 0,000731 0,000098 0,000239 1
9 FROTO 0,000091] 0,000133| 0,000098 0,000359 0,000064 1
10 MRSHL 0,000327| 0,000196| 0,000239 0,000064 0,001754 1
11
[12] | Em 0,19% 0,18%|  0,06% 0,09% 0,16%
113 ] | o 0,09% 0,09% 0,07% 0,04% 0,18%
14 o, 2,93% 2,97% 2,70% 1,89% 4,19%
15

En diisiik varyansh portfoy (EDVP) asagidaki isleve gore hesaplanmistir:

{=MMULT(MINVERSE(C6:G10),16:110)/SUM(MMULT(MINVERSE(C6:G10),16:110))}

| 27]
28
29 WEepvp
30 ASUZU 14,81%
31 BRISA 9,28%
32 DYOBY 16,75%
33 FROTO 53,61%
| 34 MRSHL 5,54%
35 Toplam 100,00%
36
37 Ortal Getiri, E(repyp) 0,11% <-- {=MMULT(C12:G12,C30:C34)}
38 Varyans, ogpyp’ \ 0,0002 <-- {=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(C30:C34),C6:G10),C30:C34)}
39 Standart Sapma, cgpype 1,54% <-- =SQRT(E38) \ \ \ |
40 | | | l l | l | l

Gorildigu gibi, ornek varyans - kovaryans matrisine gore hesaplanan EDVP’nin
ortalama getirisi %0,11, standart sapmasi %1,54 olarak bulunmustur. EDVP, 1’ler
vektori kullanilarak,

=DCARP(DIZEY_TERS(C6:G10);EGER(B47:B51=B47:B51;1;0))/TOPLA(DCARP(DIZEY_
TERS(C6:G10);EGER(B47:B51=B47:B51;1;0)))

daha biitiinlesik bicimde de hesaplanabilir. Hesaplama sonuglari asagidaki islem
tablosunda verilmistir:
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Portféy Modelleme

Al B [ ¢ T o [T E JT F 1T &6 T H T 1 T4 K L

ORNEK VARYANS - KOVARYANS MATRISi iLE EN DUSUK VARYANSLI
PORTFOY HESAPLAMASI
2 (1'ler vektorii ile)

l \ l \ \

Ornek Varyans - Kovaryans Matrisi

4
1 5| ASUZU BRISA DYOBY | FROTO MRSHL Bir
1 6| ASUZU 0,000860/ 0,000184| 0,000162| 0,000091) 0,000327 1
7 BRISA 0,000184| 0,000884/ 0,000279| 0,000133| 0,000196 1
8 DYOBY 0,000162| 0,000279| 0,000731| 0,000098, 0,000239 1
9 FROTO 0,000091| 0,000133| 0,000098| 0,000359, 0,000064 1
10 MRSHL 0,000327| 0,000196/ 0,000239| 0,000064, 0,001754 1
11
112 E(r) 0,19% 0,18% 0,06% 0,09% 0,16%
13 c,z 0,09% 0,09% 0,07% 0,04% 0,18%
14 o, 2,93% 2,97% 2,70% 1,89% 4,19%

En diisiik varyanslh portfdy (EDVP) asagidaki isleve gore hesaplanmistir:
44 {=MMULT(MINVERSE(C6:G10),IF(B47:B51=B47:B51,1,0))/SUM(MMULT(MINVERSE(C6:G10),IF(B47:B51=B47:B51,1,0)))}

46 WEepvp

47 ASUZU 14,81%

48 BRISA 9,28%

49 DYOBY 16,75%

50 FROTO 53,61%

51 MRSHL 5,54%

52 Toplam 100,00%

53

54 Portfoy Istatistikleri

55 |

56 Ortalama Getiri, E(repyp) 0,11% <- {=MMULT(C12:G12,C47:C51)}

57 Varyans, cgpyp’ \ 0,0002 <-- {=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(C47:C51),C6:G10),C47:C51)}
58 Standart Sapma, ogpyp 1,54% <-- =SQRT(E57) ] [ \

59 [ \ | \ \ \ \ | \

Tek endeks modeline gore ise, hesaplanan varyans - kovaryans matrisi lizerinden
belirlenen EDVP sonuclar1 asagidaki islem tablosunda goriilmektedir. Ornek varyans -
kovaryans matrisine gore EDVP ile tek endeks modeline gére EDVP karsilastirildiginda,
portfoy istatistiklerinde dikkate deger bir degisiklik s6z konusu degildir. Ancak, FROTO
pay senedi agirhiginin 6nemli oranda diistiigi gorilmektedir.
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Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

A B Cc D E F G H | J

TEK ENDEKS MODELI iLE EN DUSUK VARYANSLI
PORTFOY HESAPLAMASI

0 — 1 T T

Ornek Varyans - Kovaryans Matrisi
(Tek Endeks Modeli'ne Gére)

| 4
5
6 ASUZU BRISA DYOBY FROTO MRSHL
4 ASUzZU 0,000860| 0,000000/ -0,000001 0,000000/ 0,000000
8
9
0

BRISA 0,000000{ 0,000884 0,000000 0,000000/ 0,000000
DYOBY -0,000001| 0,000000/ 0,000731 0,000000/ 0,000000

1 10| FROTO 0,000000/ 0,000000  0,000000 0,000359| 0,000000
11 MRSHL 0,000000/ 0,000000 0,000000 0,000000/ 0,001754
12
13 E(rj) 0,19% 0,18% 0,06% 0,09% 0,16%

| 14 | o’ 0,09% 0,09% 0,07% 0,04% 0,18%

| 15| or 2,93% 2,97% 2,70% 1,89% 4,19%
16

En diisiik varyansh portféy (EDVP) asagidaki igleve gore hesaplanmigtir:
{=MMULT(MINVERSE(C7:G11),IF(B20:B24=B20:B24,1,0))/SUM(MMULT(MINVERSE(C7:G11),|
F(B20:B24=B20:B24,1,0)))}

18
| 19] WEDvP

20 ASUZU 16,60%

21 BRISA 16,11%

22 DYOBY 19,48%

23 FROTO 39,68%
| 24 | MRSHL 8,12%

25 Toplam 100,00%
26

27 Portfoy istatistikleri
| 28 |

29 Ortalama Getiri, E(rgpyp) 0,12% <-- {=MMULT(C13:G13,C20:C24)}
30 Varyans, ogpyp’ 0,0001 <-- {=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(C20:C24),C7:G11),C20:C24)}
31 Standart Sapma, ogpyp 1,19% <-- =SQRT(D30)

32 \ | \ \

Bir sonraki islem tablosunda ise, sabit korelasyon yaklasimina goére hesaplanan varyans
- kovaryans matrisi tlizerinden ulasilan EDVP sonuglar1 verilmistir. Ortalama
korelasyon katsayis1 dikkate alindiginda portfoy istatistikleri, dnceki yontemlere gore
onemli farklilik gostermemektedir. Bununla birlikte, yatirimci korelasyon ile ilgili 6znel
goriisiinii (6rnegin, 0,40) modele dahil ederse, EDVP varyansi 0,0001 puan artmakta ve
portfoy diger yontemlere gore en riskli portféye doniismektedir. Ayrica MRSHL pay
senedinde de -%4,91 kisa pozisyon olusmaktadir.
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Portféy Modelleme

A B | e D E F G H [

SABIT KORELASYON MODELI ILE EN DUSUK
VARYANSLI PORTFOY HESAPLAMASI
l l l l

Varyans - Kovaryans Matrisi
(Sabit Korelasyon Modeli'ne Gore)

ASUZU BRISA DYOBY FROTO | MRSHL
ASUZU 0,000860, 0,000144 0,000131, 0,000092 0,000203
BRISA 0,000144| 0,000884 0,000133| 0,000093| 0,000206
DYOBY | 0,000131| 0,000133 0,000731, 0,000085| 0,000187
FROTO 0,000092| 0,000093 0,000085, 0,000359 0,000131
MRSHL 0,000203| 0,000206 0,000187| 0,000131| 0,001754

E(rj) ' 0,19% 0,18% 0,06% 0,09% 0,16%

o2 0,0009 0,0009 0,0007 0,0004 0,0018

o, 2,93% 2,97% 2,70% 1,89% 4,19%
PORTALAMA 0,1655

Rslalz[als]2]ele]~]e [ofs o]~

En dﬁsﬁk varyansl portféy (EDVP) asagidaki isleve gore hesaplanmistir:
{=MMULT(MINVERSE(C7:G11),IF(B21:B25=B21:B25,1,0))/SUM(MMULT(MINVERSE(C7:G11),IF(

18 B21:B25=B21:B25,1,0)))}
[19]

20 WEepvp
21 ASUZU 14,62%
22 BRISA 14,00%
23 DYOBY 18,70%
24 FROTO 48,97%
25 MRSHL 3,71%
26 Toplam 100,00%
27

28 Portfoy istatistikleri
29

30 Ortalama Getiri, E(rgpyp) 0,12% <-- {=MMULT(C13:G13,C21:C25)}
31 Varyans, Gepyp’ 0,0002 <-- {=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(C21:C25),C7:G11),C21:
32 Standart Sapma, cgpyp 1,49% <-- =SQRT(D31)
33 \ \ \

A = 0,40 daraltic1 faktore gore olusturulmus varyans - kovaryans matrisinden elde
edilen EDVP sonuclari ise asagida yer almaktadir:
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Etkin Portféyiin Hesaplanmasi

A R S | T [ U | V | W] X Y z AA AB
| 6| l | l | |
7 DARALTILMIsu(S!:IRINKAGE) VARYANS -"KOVARYANS MATRISI iLE EN
) DUSUK VARYANSLI PORTFOY HESAPLAMASI
R Daraltici Faktor A = 0,40
10
11 ASUzZU BRISA DYOBY FROTO MRSHL
12 E(rj) 0,19% 0,18% 0,06% 0,09% 0,16%|<-- =AVERAGE(N13:N260)
E o 0,0009 0,0009 0,0007 0,0004 0,0018/<-- =VARP(N13:N260) ]
14 o 2,93% 2,97% 2,70% 1,89% 4,19% <- =STDEVP(N13:N260)
15
16 B 0,0703 -0,0427 -0,0450 -0,0266 0,0103 <-- =SLOPE|(N13:N260,$O$13:$O$260)
17 A 0,4000 <-- Ornek varyans - kovaryansin agirhgi
18
19 DARA‘LTILMIs VARYANS - KOVARYANS MATRIS!
20 | | |
21 Daraltilmis varyans - kovaryans matrisi hesaplamasinda
22 {=S17*MMULT(TRANSPOSE(J13:N260-S12:W12),J13:N260-S12:W12)/(249-1)+(1-
23 S$17)*MMULT(TRANSPOSE(J13:N260-S12:W12),J13:N260-S12:W12)/(249-
24 1)*IF(S26:W26=R27:R31,1,0)} dizi islemi yapiimistir.
25
26 ASUZU BRISA DYOBY FROTO MRSHL
27 ASUZU| 0,000860/ 0,000074/ 0,000065 0,000036 0,000131
| 28 | BRISA 0,000074| 0,000884| 0,000112| 0,000053  0,000078
129 | DYOBY| 0,000065 0,000112] 0,000731/ 0,000039| 0,000095
30 FROTO 0,000036, 0,000053| 0,000039, 0,000359| 0,000026
31 MRSHL 0,000131/  0,000078/ 0,000095  0,000026| 0,001754
32
33 En diisiik varyansh portfoy (EDVP) asagidaki isleve gore hesaplanmistir:
34 {=MMULT(MINVERSE(S27:W31),IF(S38:542=538:542,1,0))/SUM(MMULT(MINVERSE(S
35 27:W31),IF(S38:542=538:542,1,0)))]
36
1 37| Wepvp
38 ASuUzU 15,84%
39 BRISA 13,82%
40 DYOBY 18,28%
41 FROTO 45,03%
42 MRSHL 7,02%
43 Toplam 100,00%
44
45 Portfoy istatistikleri
46
47 Ortalama Getiri, E(rzpyp) 0,12% <-- {=MMULT(S12:W12,T38:T42)}
48| Varyans, ogpyp’ 0,0002 <-- {=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(T38:T42),S27:W31),T38:T42)}
49 Standart Sapma, cgpyp 1,36% <-- =SQRT(V48) [ | |
50 \ | \ [ \ \ \ \

Daraltic1 faktor degistiginde EDVP sonuclari da degismektedir. A = 1 ise daraltilmis
varyans — kovaryans matrisi ile 6rnek varyans - kovaryans matrisi birbirine esit ¢ikar.
Asagida gesitli daraltic1 faktorlere hesaplatilmis EDVP sonuglari da verilmistir:

77



Portféy Modelleme

A R S T U v W] X [ Y z AA

52

53 A E(Teove) Geove ASUZU BRISA DYOBY | FROTO | MRSHL
54

55 0 0,1229%|  1,1935%| 0,1656970| 0,1611985 0,1949143 0,3969572] 0,0812330
56| 0,1 0,1221%|  1,2373%| 0,1638395| 0,1558685 0,1918364 0,4100574, 0,0783982
[ 57] 0,2 0,1213%|  1,2787%| 0,1620090| 0,1502793| 0,1887861 0,4233098] 0,0756158
58] 0,3 0,1205%|  1,3180%| 0,1602044| 0,1444090| 0,1857752 0,4367239 0,0728876
159 ] 0,4 0,1196%|  1,3553%| 0,1584241| 0,1382328| 0,1828181 0,4503098  0,0702153
160 0,5 0,1187%| 1,3907%| 0,1566666| 0,1317221) 0,1799321| 0,4640785 0,0676007
61 0,6 0,1178%|  1,4243%| 0,1549299| 0,1248443| 0,1771383  0,4780420 0,0650456
62 0,7 0,1169%|  1,4564%| 0,1532117| 0,1175611) 0,1744626  0,4922133| 0,0625513
63 0,8 0,1159%|  1,4868%| 0,1515096| 0,1098278| 0,1719366 0,5066068 0,0601192
64 0,9 0,1148%|  1,5158%| 0,1498209| 0,1015916| 0,1695995 0,5212380 0,0577500
65 1 0,1137%|  1,5433%| 0,1481426| 0,0927895 0,1675000 0,5361241, 0,0554438
66

Tim yontemler birlikte degerlendirildiginde,
EDVP'nin gorece en yiliksek getirili

tek endeks modeline gére hesaplanan

ve en diisik varyansh

portfoy oldugu

anlasilmaktadir. EDVP’ler arasinda en yiiksek varyansh portféy ise, 6rnek varyans -
kovaryans yontemine gore hesaplanan EDVP’dir. Karsilastirmali 6zet sonuclar
asagidaki islem tablosunda goriilmektedir:

A AD AE | AF AG AH Al

6

7 VARYANS - KOVARYANS HESAPLAMA YONTEMINE GORE
T EN DUSUK VARYANSLI PORTFOY ISTATISTIKLERI

9

10 WORNEK WTEKENDEKS WsaBiT | WDARALTILMIS

11 ASUZU 14,81% 16,60% 14,62% 15,84%

12 BRISA 9,28% 16,11% 14,00% 13,82%

13 DYOBY 16,75% 19,48% 18,70% 18,28%

14 FROTO 53,61% 39,68% 48,97% 45,03%

15 MRSHL 5,54% 8,12% 3,71% 7,02%
16| Toplam 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

17

18 Portfoy Istatistikleri

19 WORNEK WTEKENDEKS WsaBiT Wi

20 E(repve) 0,114% 0,123% 0,116% 0,120%

21 - 0,024% 0,014% 0,022% 0,018%

22 OEpvP 1,543% 1,193% 1,493% 1,355%

23

24
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CAPM ve MENKUL DEGER PAZAR DOGRUSUNUN TESTI

Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli, yirminci ylizyilin son yarisinda gelistirilmis
en onemli iki finansal yenilikten biridir. Fayda kurami ile varlik fiyatlar1 davranisinin
istatistiksel olarak portfdy kararlarina uyarlanmasiyla birlikte CAPM, pay senedi
fiyatlarinin analizinde sik¢a kullanilan bir model haline gelmistir.

CAPM’nin temeli, bireysel yatirimcinin, bor¢ alan portféylerle bor¢ veren portfoyler
arasinda bir bilesim yaparak kendi riskini diizenleyebilecegine ve riskli varliklar
arasinda optimal bir portfdy olusturabilecegine dayanmaktadir. CAPM’ye gore bu
optimal riskli portfoyiin bilesimi, yatirimcinin riskli varliklarla ilgili beklentisine bigtigi
degere bagh iken, yiiklendigi riske bagh degildir. Bu, risksiz yatirim (6rnegin, hazine
bonosu) ya da bor¢clanma faiz oram ile riskli portfoyiin bilesiminin secimi anlamina
gelmektedir.

CAPM temelde iki 6nemli unsura dayanmaktadir: Birincisi; sermaye pazar dogrusu
(SPD)’dur. SPD, ortalama getiri ve varyans temeline gore karar veren bir yatirimcinin
tekil optimal portfoyler dizisini gdstermektedir. ikincisi ise; menkul deger pazar
dogrusu (MPD)’dur. Bir 6nceki béliimde sozii edilen 6nermelerden de anlasildig1 gibi,
MPD de 6zetle pazarla ilgili ayni beklentiye sahip olan tiim yatirimcilarin ortalama -
varyans temeline gore her bir riskli varlik icin ayni risk - getiri tercihinde bulunacagini
gostermektedir. CAPM, yatirim yapilacak menkul degerin yiiklenilen riske karsilik
uygun bir getiri saglayip saglayamayacagini test etmekte ve herhangi bir menkul
degerin getirisinin kestirimine yonelik kuramsal bir c¢erceve sunmaktadir (Karan,
2004).

Bu boliimde, oncelikle Excel yardimiyla bes pay senetli 6rnek bir portfoy iizerinden
menkul deger dogrusunun nasil hesaplanacagi ve oOnceki boéliimde incelenen
onermelere gore, modelin varsayimlarinin gegerli olup olmadiginin nasil test edilecegi
aciklanmistir. Daha sonra, giinliik verilerden yararlanarak Kocaeli Kent Endeksi’nde yer
alan pay senetleri icin CAPM test edilmistir.



3.1

3.2

Portféy Modelleme

Risksiz Varlik Durumunda CAPM

Burada, riskli varligin bulunmasi ya da bulunmamasi durumuna gére CAPM’yi ayr1 ayri
incelemekte yarar vardir. Herhangi bir varligin riskli ya da risksiz olmasi durumu
yatirinm donemi ile dogrudan baglantilidir. Ancak, bir varligin kisa donemde risksiz
olmasi, uzun dénemde de risksiz olacagi anlamina gelmemektedir.

Ornegin, 7¢ Kadar getiriye sahip bir risksiz varlik olsun. Bireysel yatirimcinin ortalama -
varyans optimizasyonu ile CAPM dengesi arasindaki iliski asamali olarak su sekilde
gosterilebilir (Benninga, 2008):

e Bireysel optimizasyon: Yatirimcilarin, kendi portfdylerini sadece beklenen getiri ve
standart sapma temeline gore optimize ettikleri, baska bir ifadeyle “ortalama-
varyans” iliskisine gére optimal portfdéylerini sectikleri varsayilsin. Bu durumda,
CAPM’ye gore, herhangi bir bireysel yatirimcinin optimal a portféyii, E(rp) =715+
oy, [E(ra) - rf] dogrusu lzerinde yer almaktadir. Bu optimal a portféyii ise, Ea)ry
esitligini tiim elverisli b portfoéyleri cinsinden maksimize eden portféydiir. ikinci
béliimde soz edildigi gibi Onerme 1'e gore, herhangi bir optimal a portféyiiniin
agirliklari, S pay senedi getirilerinin 6érnek varyans - kovaryans matrisini, R de pay
senetlerinin beklenen getiri vektoriini gostermek tlizere w, = [wy, wy, -, wy] =

5~} {r-r)
Toplam[S~1{R-7¢]}]

e Genel Denge: Asagidaki esitlikten de anlasildigi gibi, herhangi bir pay senedi icin
tim yatirimcilarin ayni varyans - kovaryans matrisi S ile ayni beklenen getiri
vektoriine (R) sahip oldugu varsayimi altinda tekil pay senedi getirisi, menkul deger
pazar dogrusu (MPD) ile aciklanmaktadir:

Cov,.
E(r) =17+ —"2[E(ry) — 17]
Ofy
Burada pazar portfdyii M, pazardaki tiim riskli varliklardan olusan deger agirlikli

seklinde hesaplanmaktadir.

Covy,
portfoyii gostermektedir. # ise, pay senedinin beta’s1 yani sistematik riskidir.
™

Risksiz Varligin Olmamasi Durumunda CAPM

Risksiz varligin olmadigi durumda Onerme 3’te de aciklandig gibi CAPM, hem bireysel
optimizasyon hem de genel denge acisindan Black (1972)'in sifir-beta modeline
doniismektedir (Benninga, 2008):

e Bireysel optimizasyon: Risksiz varligin olmamasi durumunda, optimal portféyler

etkin sinir izerinde yer alacaktir. Etkin sinir, rastlantisal olarak se¢ilmis c¢; ve c,
. . .. _ S™YR-cq} _ S YR-cq} . o
sabitlerine gore w, = Toptamis—R—c] V€ WP = Toptamis-T(R—c]] seklinde optimize
edilen herhangi iki optimal portfoylin disbiikey bilesimlerinden olusan ortalama
getiri - standart sapma eslesmelerini gostermektedir. Grafiksel olarak etkin sinir,

optimal portfoyler egrisinin yukar: dogru dénen kismidir.
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CAPM ve Menkul Deger Pazar Dogrusunun Testi

e Genel denge: Eger risksiz varlik yoksa ve herhangi bir pay senedi i¢in tiim
yatirimcilar ayni varyans - kovaryans matrisi S ve beklenen getiri vektoriine (R)
sahip ise, bu durumda tekil pay senedi getirilerini tanimlamak i¢in kullanilan MPD;

E(m) =E@) + U“ L [E(rp) = E(1,)]
Tp
seklinde bulunur. Burada, b portféyii herhangi bir etkin portfoyt, z portféyii ise, b
portféyii ile kovaryansi sifir olan portfoyii (sifir-beta portféy) temsil etmektedir.
Dogal olarak, risksiz varligin olmamasi, risksiz varligin olmasi durumuna gore daha
yetersiz kalmaktadir. Riskli varligin var olmasi durumunda CAPM, biitiin
portfoylerin tek ve tiim yatirimcilar tarafindan kabul edilen bir dogru tlzerinde
hareket ettigini sdylemektedir. Buna karsilik, bir pazarda risksiz varlik yoksa, tiim
optimal portféyler ayni etkin sinir lizerinde yer alir; ancak bu kez de E(r;) =

Covr r
E(r,) + b

[E (r,) — E(1)] kosulunu yerine getiren pek ¢ok b portféyii olacagi
7’b
icin, riskli varlik beta’lar1 gesitlilik gdsterebilmektedir.

Risksiz varlik olsun ya da olmasin bu kosullar, yatirimcilarin varyans - kovaryans
matrisi ve beklenen getiriler konusunda ayni goriise sahip olduklarini varsaymaktadir.

Bu bakimdan, biitiin getiriler, menkul deger pazar dogrusu lizerinde yer almaktadir.
rl )

Eger risksiz varlik soz konusu ise bu dogru, E(r;) = 75 + < [E () — 7] bigiminde,

TTb

degilse E(r;) = E(ry) +

[E(ry) — E(1,)] seklinde olacaktlr.

Pazar Portfoyiiniin Bulunmasi ve Sermaye Pazar Dogrusu
Pazarda, risksiz varhgin séz konusu oldugu ve beklenen getirisinin ry kadar oldugu
varsayilsin. Asagida ¢6ziimi verilen M de etkin portfdy agirliklarini gostersin.
E(r) —1p = Sz
Zi

XiZi

Risksiz varligin agirligs w ise, M portféyii ile risksiz varliktan olusan yeni portféyiin
beklenen getirisi ile standart sapmasi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Mi=

E(rp) =wry + (1 - w)E(y)

op = \/WZO'TZf + (1 -w)?a?, +2w(l —w)Covy,,, = (1 —W)ay

Grafik 2.5'te goriildigu gibi, w= 0 kosuluyla iki varliktan olusan bu portféyiin tiim
beklenen getiri ve standart sapma eslesmelerinden olusan dogru Sermaye Pazar
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Dogrusu (SPD)’dur. Aymi grafikte bu portfdytlin disbiikey bilesimleri de goriilmektedir.
Yatirimcinin bireysel portfoyii, portfoy kuramina gore her zaman icin etkin portfoyler
egrisi lizerinde bulunabilmektedir. Sekilsel olarak diisey eksendeki r¢/nin etkin egri
tizerindeki bireysel portfoylerle birlestirilmesi durumunda her yatirimcinin portfoy
dogrusu ortaya cikmaktadir (Fettahoglu, 2003).

Grafik 3.1 EtKkin Sinir ve Sermaye Pazar Dogrusu

Sermaye Pazari Dogrusu, SPD

Pazar Portfoyii, M

fs

Ortalama Getiri

Standart Sapma

Grafikteki M portféyii pazar portfoyiinii gostermektedir, ¢iinki;

e portfoyiin beklenen getiri vektorii E(r) ile varyans - kovaryans matrisi hakkinda
tim yatirimcilar ayni bilgiye sahip olduklarindan belirli bir standart sapma o,
diizeyinde portfoylin beklenen getirisini maksimize eden tiim optimal portfoyler
SPD iizerinde yer almaktadir.

e Bu bakimdan M portfdyii, herhangi bir optimal portfoydeki riskli varliklar1 da
kapsamaktadir. Dolayisiyla M portfdyii, pazardaki tim riskli varliklar
barindirdigindan V; degerindeki her bir riskli varlik, toplam pazar degerine gore
hesaplanan pay1 oraninda yer almaktadir:

M=Vt

LV
Eger 77 biliniyorsa, M portfoytine ulasmak zor degildir. Oncelikle, bunun igin belirli bir

¢ = 17 diizeyindeki etkin portfoyiin bulunmasi gerekir. ry degistiginde, pazar portfoyi
de degismektedir ve bu portféy varsayimsal olarak sabit bir 7y diizeyinde etkindir.
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Ornegin, ele alinan 6rnekte giinliik risksiz faiz oraninin yaklasik olarak e = 0,0006
oldugu varsayisin. E(r) —ry = Sz dizi sistemi daha &nce anlatildigi sekilde
¢oziildiigiinde asagidaki islem tablosunda goriilen sonuglara ulasilir:

AlB] C | D | E [ F | G | H | 1 | K] L [ M [ N T ©
OPTIMAL, ETKIN VE ELVERISLI PAZAR PORTFOYU
2 c sabiti = r;'ye gore M Portféyii agirhiklar
| Standart  Ortalama
Varyans-Kovaryans Matrisi Sapma Getiri

3 o, E(r) E(r)-c
(4] ASUZU BRISA FROTO DYOBY MRSHL
5 | ASUZU 0,000831 0,000174 0,000085 0,000140 0,000322 2,8820% 0,1910% 0,1310% <-- =K5-$D$11
6| BRISA 0,000174 0,000838 0,000128 0,000261 0,000173 2,8945%  0,1629% 0,1029% <-- =K6-$D$11
17| FROTO 0,000085 0,000128 0,000356 0,000103 0,000081 1,8856%  0,1026% 0,0427% <— =K7-$D$11
8] DYOBY 0,000140 0,000261 0,000103 0,000696 0,000166 2,6382%  0,0541% -0,0058% <-- =K8-$D$11
9| MRSHL 0,000322 0,000173 0,000081 0,000166 0,001654 4,0666% 0,1139% 0,0539% <-- =K9-$D$11
10

1 c sabiti = ry 0,0006
[12]
[ 13] Etkin Portféyiin Hesaplanmasi: ¢ = 0,0006

Etkin Etkin
Portfoy Portfoy

| 14] M M (Test)
[15] 0,6070]<- {=MMULT(MINVERSE(D5:H9),K5:K9-D11)/SUM(MMULT(MINVERSE(D5:H9),K5:K9-D11))} 0,6070 <-- =C15/SUM($C$15:3C$19)
[16] 0,4678 0,4678
17 0,3078 0,3078
(18| -0,3769 -0,3769

19 -0,0058 -0,0058
[20] Toplam 1,0000 <-- =SUM(L15:L19)
21

22 Portfoy istatistikleri
[23] M Portféyii

24 Ortalama Getiri E(ry,) <-- {=MMULT(TRANSPOSE(L15:L19),$K$5:3K$9)}
[25] < {=SUMPRODUCT(K5:K9,C15:C19)}

26 Varyans, o, 0,0006 < {=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(L15:L19),D5:H9),L15:L19)}

27 Standart Sapma, oy 0,0246 < {=SQRT(MMULT(MMULT(TRANSPOSE(L15:L19),D5:H9),L15:L19))}
[28] [—236%]<- {=SQRT(MMULT(MMULT(TRANSPOSE(C15:C19),D5:H9),C15:C19)}

29

Menkul Deger Pazar Dogrusunun Testi: Onerme 3-5

MPD grafiksel olarak her beta diizeyinde pazarin beklenen getirisini gosteren diiz bir
dogrudur. MPD’nin egimi, pazardaki yatirimcilarin risk secimlerini gostermektedir ve
zaman icinde degisebilir. Ornegin, risk arttikga beklenen getiri de artmakta ve beklenen
getiride ortaya cikan degismeler dogrunun da degismesine yol agmaktadir (Coskun,
2010). CAPM’nin varsayimlarinin gecerli olmasi durumunda olasi tiim portfdylerin de
icinde oldugu pazardaki butiin menkul degerler, risksiz faiz oranindan baslayan bu
dogru iizerinde yer almakta ve pazar portfoyli olarak kabul edilmektedirler (Sharpe,
Gordon, & Bailey, 1995).

Menkul deger pazar dogrusunun testi ile ilgili olarak, pay senetlerinin getirileri
tizerinde su islemler yapilir:

1. Pazar portféyiiniin secimi: Burada, pazar portféyii M icin IMKB 100 endeksi
kullanilacaktir. Bu, onemli bir adimdir. Clinkii kuramsal olarak gercek pazar
portfoyli, pay senetleri yaninda pazardaki tiim riskli varliklarin kendi degerleri
oraninda yer aldigi bir deger agirlikli portfoydiir. Pratikte bu portféyiin
hesaplanmasi olanaksizdir. Dolayisiyla burada temsili bir portfoyiin alinmasi
gerekmektedir. Anlasilacagi gibi, ikinci boliimde s6zii edilen 6nermeler, segilen

83



Portféy Modelleme

Orn

pazar portfoyiinin CAPM’in testinde kullanilan R? regresyon degerini nasil
etkiledigine iliskin 6nemli gostergelerdir.

Covy,
Her bir riskli varlik icin beta katsayist f§; = %’nin hesaplanmast: Bu siireg, ilk
™

asama regresyon (first-pass regression) olarak adlandirilmaktadir.

Varlik getirileri ile beta katsayilart arasindaki iliskinin saptanmasi (R?): Bu asama da
ikinci asama regresyon (second-pass regression) olarak adlandirilmaktadir. Eger
CAPM, kendi degerleri icinde hareket ederse, ; = y, + y1 B, ikinci asama regresyon

denkleminin menkul deger pazar dogrusunu vermesi gerekir.

egin, bes adet pay senedinin 257 giinliik getirileri ile bu getirilere iliskin temel

istatistiklerin asagidaki gibi oldugu varsayilsin.

A B [ ¢c T o T E T F T & THL 1 T o T k] L [ v ] N
7
SECILMIS BES ADET PAY SENEDININ FIYAT VE GETIRI VERILERI

P Fiyatlar kar paylarina gére duzeltiimistir.

[3]

| 4| Fiyat (TL) Getiri

5] Tarih  ASUZU BRISA FROTO DYOBY MRSHL ASUZU BRISA FROTO DYOBY | MRSHL

6] 03.08.2010 6,55 97,05 10,14 1,34 35,00

1 7] 04.08.2010 6,55 94,63 10,23 1,36 35,50 0,0000 -0,0253 0,0088  0,0148  0,0142 <- =LN(G7/G6)
18] 05.08.2010 6,60 9849 10,14 1,35 38,25 0,0076 0,0400 -0,0088 -0,0074  0,0746 <- =LN(G8/G7)
1 9] 06.08.2010 6,50 9560 10,05 1,33 36,50 -0,0153 -0,0298 -0,0089  -0,0149 -0,0468 <-- =LN(G9/G8)
110] 09.08.2010 6,50 9511 10,05 1,33 38,00 0,0000 -0,0051 0,0000  0,0000  0,0403

11 10.08.2010 6,40 9560 9,87 1,31 36,75 -0,0155 0,0051 -0,0181 -0,0152  -0,0334

[12] 11.08.2010 6,25 94,15 10,14 1,34 39,00 -0,0237 -0,0153 0,0270  0,0226]  0,0594

113] 12.08.2010 6,35 94,15 10,42 1,34 35,25 0,0159 0,0000 0,0272  0,0000 -0,1011

[14] 13.08.2010 6,40 93,18 10,33 1,33 34,25 0,0078 -0,0104 -0,0087  -0,0075  -0,0288

115] 16.08.2010 6,35 94,15 10,14 1,33 34,00 -0,0078 0,0104 -0,0186  0,0000  -0,0073

116]] 17.08.2010 6,35 9367 10,14 1,30 33,75 0,0000 -0,0051 0,0000 -0,0228  -0,0074

117] 18.08.2010 6,30 9367 10,33 1,28 33,00 -0,0079 0,0000 0,0186 -0,0155  -0,0225

|255| 18.07.2011 11,05 151,00 13,15 1,60 48,10 0,0000 0,0033 -0,0038  0,0126  -0,0062

256 19.07.2011 11,30 150,00 13,10 1,59 48,10 0,0224 -0,0066 -0,0038  -0,0063  0,0000

257] 20.07.2011 11,65 145,00 13,00 1,61 48,30 0,0305 -0,0339 -0,0077  0,0125  0,0041

[258| 21.07.2011 10,90 141,00 13,05 1,52 45,50 -0,0665 -0,0280 10,0038 -0,0575  -0,0597

259 22.07.2011 10,55 136,50 12,75 1,49 44,70 -0,0326 -0,0324 -0,0233  -0,0199  -0,0177

1260] 25.07.2011 10,55 137,00 12,55 1,50 44,30 0,0000 0,0037 -0,0158  0,0067  -0,0090

261] 26.07.2011 10,65 149,00 12,45 1,49 46,00 0,0094 0,0840 -0,0080 -0,0067  0,0377

1262] 27.07.2011 10,65 147,00 12,95 1,50 46,10 0,0000 -0,0135 10,0394  0,0067  0,0022

263 28.07.2011__ 10,70 147,50 13,20 1,54 46,90 0,0047 0,0034 0,0191  0,0263 _ 0,0172

S [ 1 1] U | v T w [ x [T Y T z T a ] AC

| 5 [Giinliik ASUZU BRISA FROTO DYOBY MRSHL

6 |Ortalama Getiri 0,19% 0,16% 0,10% 0,05% 0,11% <-- =AVERAGE(M7:M263)
| 7 |Getirilerin Varyansi 0,0008 0,0008 0,0004 0,0007 0,0017 <-- =VARP(M7:M263)

8 |Getirilerin Standart Sapmasi 2,88% 2,89% 1,89% 2,64% 4,07% <-- =STDEVP(M7:M263)

Yukaridaki

veriler kullanilarak yapilan [=DCARP(DEVRIK_DONUSUM(17:M263-

V6:76);17:M263-V6:26)/257] islem sonucu varyans - kovaryans matrisini vermek
lizere bes pay senedine iliskin etkin portféy sonuclari soyledir:
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w
N

A 9] [ v W X Y Z | AA AB | AC [AD] _AE__[AF
T
ONERME 3, 4 ve 5 iCIN ORNEK UYGULAMA

5 c = 0,0006

15| T
16 Varyans-Kovaryans Matrisi, S

17

18 ASUZU BRISA FROTO | DYOBY = MRSHL

19 ASUZU 0,000831 0,000174 0,000085 0,000140 0,000322

20 BRISA 0,000174 0,000838 0,000128 0,000261 0,000173 V19:Z23 hiicre araliginda

21 FROTO 0,000085 0,000128 0,000356| 0,000103 0,000081 {=MMULT(TRANSPOSE(I7:M263-V6:26),17:M263-
22 DYOBY 0,000140 0,000261 0,000103 0,000696 0,000166 V6:26)/257} dizi iglevi yer almaktadir

23 MRSHL 0,000322 0,000173 0,000081 0,000166 0,001654

24

25 Etkin A Portfoy Agirliklarinin Bulunmasi

26

27 c sabiti = r; 0,00060

28
—gg gg&éZAU Ocitg%?g V29:V33 hiicre araliginda
B3 FROTO 0307842 {EMMULT(MINVERSE(V19:223), TRANSPOSE(V6:Z6)-
] ) V27)/SUMMMULT(MINVERSE(V19:223), TRANSPOSE(V6:26)-V27))} dizi

== EYOB -0,37693 islevi yer almaktadir —
33 MRSHL -0,00576 e

Belirli bir ¢ =1 =0,0006 diizeyinde, Onerme 1’e gore hesaplanmis etkin portfoy
agirhiklart w,; [V29:V33] hiicre aralifinda goriilmektedir. Hiicre icerigi asagidaki
gibidir:

=DCARP(DIZEY_TERS(V19:Z23);DEVRIK_DONUSUM(V6:Z6)-
V27)/TOPLA(DCARP(DIZEY_TERS(V19:Z23);DEVRIK_DONUSUM(V6:Z6)-V27))

Bulunan portfoy agirliklarina goére, “DCARP(17:M263;V29:V33)” islevi kullanilarak
hesaplanmis etkin a portfdyiiniin donemsel getirileri ile ortalama getirisi ise soyledir:

Al B [ c T o T E T F T G T v T v T kK [t T ™M ] N o P T Q
SECILMIS BES ADET PAY SENEDININ FIYAT VE GETIRI VERILERI

2 Fiyatlar kar paylarina gore dizeltilmistir.
[3]
4 Fiyat (TL) Getiri
| Etkin A
1 5| Tarih  ASUZU BRISA FROTO DYOBY MRSHL  ASUZU BRISA FROTO DYOBY MRSHL Portfdyii
| 6| 03082010 655 97,05 10,14 1,34 35,00
[ 7] 04082010 655 9463 1023 136 35,50 0,0000 -0,0253 0,0088  0,0148  0,0142 <-- =LN(G7/G5) -0,0148 <~ {=MMULT(I7:M263,V29:V33)}
[8] 05082010 660 9849 10,14 135 38,25 0,0076 0,0400 -0,0088 -0,0074  0,0746 <-- =LN(G8/G7) 0,0230
[9] 06.08.2010 650 9560 10,05 133 36,50 -0,0153 -0,0298 -0,0089  -0,0149  -0,0468 <-- =LN(G9/GB) -0,0200
[10] 09.082010 650 9511 1005 133 38,00 0,0000 -0,0051 0,0000  0,0000  0,0403 -0,0026
1 10.08.2010 6,40 9560 9,87 1,31 36,75 -0,0155 0,0051 -0,0181 -0,0152 -0,0334 -0,0067
[12] 11.08.2010 6,25 94,15 10,14 1,34 39,00 -0,0237 -0,0153 0,270  0,0226 0,059 -0,0221
[13] 12.082010 635 9415 1042 134 35,25 0,0159 0,0000 0,0272  0,0000 -0,1011 0,0186
[14] 13.082010 640 9318 1033 133 34,25 0,0078 -0,0104 -0,0087  -0,0075  -0,0288 0,0002
[15] 16.08.2010 635 94,15 10,14 133 34,00 -0,0078 0,0104 -0,0186  0,0000  -0,0073 -0,0056
16] 17.08.2010 635 9367 10,14 130 33,75 0,0000 -0,0051 0,0000 -0,0228  -0,0074 0,0063
[17] 18.08.2010 630 9367 1033 128 33,00 -0,0079 0,0000 00186 -0,0155 -0,0225 0,0069
[18] 19.08.2010 6,35 94,15 10,51 1,26 32,50 0,0079 0,0051 00173 -0,0157  -0,0153 0,0185
254| 15.07.2011 11,05 150,50 13,20 1,58 48,40 -0,0045 -0,0033 -0,0038 -0,0126 -0,0164 -0,0006
255|  18.07.2011 11,05 151,00 13,15 1,60 48,10 0,0000 0,0033 -0,0038  0,0126  -0,0062 -0,0043
256 19.07.2011 11,30 150,00 13,10 1,59 48,10 0,0224 -0,0066 -0,0038  -0,0063  0,0000 0,0117
257| 20072011 11,65 14500 13,00 1,61 48,30 0,0305 -0,0339 -0,0077  0,0125  0,0041 -0,0044
258  21.07.2011 10,90 141,00 13,05 1,52 45,50 -0,0665 -0,0280 0,0038  -0,0575  -0,0597 -0,0303
259| 22072011 10,55 136,50 12,75 1,49 44,70 -0,0326 -0,0324 -0,0233 -0,0199 -0,0177 -0,0345
260 25.07.2011 10,55 137,00 12,55 1,50 44,30 0,0000 0,0037 -0,0158  0,0067  -0,0090 -0,0056
261 26.07.2011 10,65 149,00 1245 1,49 46,00 0,0094 0,0840 -0,0080 -0,0067  0,0377 0,0448
262 27.07.2011 10,65 147,00 12,95 1,50 46,10 0,0000 -0,0135 0,0394  0,0067  0,0022 0,0033
263]  28.07.2011 10,70 147,50 13,20 1,54 46,90 0,047 00034 00191 00263 00172 0,0003
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A[R] s T 1] [ v T w | x T Y T z T A AB AC
1 | |
ONERME 3, 4 ve 5 iCIN ORNEK UYGULAMA

2 ¢ =0,0006
[ 3]
| 4|

Etkin A

| 5 | Giinliik ASUZU BRISA FROTO | DYOBY MRSHL | Portfdyii

6 Ortalama Getiri 0,19%  0,16%  0,10%  0,05%  0,11% 0,20% |<-- =AVERAGE(M7:M263)
7] Getirlerin Varyansi 0,0008 0,0008 0,0004 0,0007 0,0017 0,0006 <-- =VARP(M7:M263)
| 8 | Getirilerin Standart Sapmasi 2,88%  2,89% 1,89% 2,64%  4,07% 2,46% <-- =STDEVP(M7:M263)

9 |
[10] Yillik \ ASUZU BRISA FROTO | DYOBY MRSHL
[11] Ortalama Getiri 68,75% 58,64% 36,94%  19,49% 41,00%| 72,95% < =360*Z6
112 | Getirlerin Varyansi 0,2990 0,3016 0,1280 0,2506 0,5953 0,2185|<-- =360*Z7
[13] Getirilerin Standart Sapmasi 54,68% 5492% 3578% 50,06% 77,16%| 46,74% <-- =SQRT(Z12)

4 | | |

Daha sonra, Onerme 3, 4 ve 5'teki hesaplamalar i¢in sirasiyla su islemler yapilmalidir:

1. Ik olarak, her bir varhgin getirisi ile etkin portféyiin getirileri arasindaki iliskiye
bakilir (ilk asama regresyon). Bu siirece iliskin sonuglar asagida verilmistir:

[ri,t =°<i+ Brl.ra’t + gi,t — | = 1’ ’5]

Al u | v | w | x | vy | z | msm | AB | AC
34
35| | MPD'yi Bulmak igin Onerme 3, 4 ve 5'teki Gikarimlarin Galigtirimasi
36|
| 37| 1. Adim: Her bir varlik getirisinin etkin A portfoyii getirisi ile regrese edilmesi I
38
| 39| ASUZU | BRISA  FROTO DYOBY MRSHL
| 40 | Alpha 0,000049, 0,000167 0,000420 0,000624 0,000373 <-- =INTERCEPT(L7:L263,$P$7:3P$263)
| 41| Beta 0,9181 0,7213  0,2989 -0,0409  0,3779 < =SLOPE(L7:L263,$P$7:3P$263)
| 42 | R-squared 0,6158  0,3768  0,1525 0,0015  0,0524 <-- =RSQ(L7:L263,$P$7:3P$263)
43

2. Ikinci asama regresyonda ise, pay senetlerinin beta’lar1 ile ortalama getirileri

arasindaki regresyona bakilir: [fi =Yo+ViBr, tE—i=1 ,5]

A U Vv w [ x | Y | 2 AA | AB
43
44 2. Adim: Her bir varligin ortalama getirisi ile beta'larinin regrese edilmesi
45 Intercept 0,0006 <-- =INTERCEPT(V6:26,v41:241)
46 Slope 0,0014|<-- =SLOPE(V6:26,V41:241)
47 R-squared 1,0000 <-- =RSQ(V6:26,V41:241)
48

INTERCEPT {=KESMENOKTASI(V6:Z6;V41:Z41)} ve SLOPE {=EGIM(V6:Z6;V41:241)}
islevleri, grafiksel olarak regresyon dogrusunun beklenen getiri eksenini kestigi nokta

ile egimini gostermektedir.

86



CAPM ve Menkul Deger Pazar Dogrusunun Testi

3. Son olarak, asagida belirtilmis olan kosullara gére Onerme 3 ve Onerme4 test

edilmistir:

Al u T v [ w | x [T Y T z 1T aAan T AB AC

| 48 |

52 Slope = E(r,)-¢ ? yes  <-- =|F(V46=AA6-V27,"yes","no")
53

Onerme 3 ve 4'iin Testi
|2. Adimdaki katsayilar c sabitine esit olmalidir: Intercept = c, Slope = E(r,) - ¢

Intercept=c ? yes <-- =IF(V45=V27,"yes","no")

[V47] hiicresinden de anlasildig1 gibi pay senedi getirileri ile beta degerleri arasinda
“mitkemmel regresyon” vardir. Bu baglamda;

Ikinci asama regresyon sonucu c sabitine; egim 6lgiisii de E (r,) — c’ye esittir.

¢ =1y getirili bir risksiz varhk s6z konusu ise, Onerme 5’e gore ikinci asama
regresyonda [fi =Yo+Vibr,t & 2 vo=1rvey; = E(r) — rf] iliskisinin gecerli
olmasi gerekir. Yukaridaki islem tablosunda yer alan [W51] ve [W52] hiicrelerine
goriildiigl gibi, ele alinan drnek olay icin bu 6nerme gecerli sonug vermistir.

Risksiz varhigin olmadigi durumda ise, Onerme 3’e uygun olarak, ikinci asama
regresyon sonucuna gore, etkin a portfdyii getirileri ile arasindaki kovaryansi sifir
olan z portféyiiile y, = E(r,) ve y; = E(r,) — E (1) iliskisi gecerlidir.

Sonuc olarak, eger herhangi bir a portféyii icin iki basamakl regresyon (two-stage
regression) uygulandiginda “miikemmel regresyon” sonucuna ulasilirsa a portféyii,
Onerme 4’e uygun olarak etkin bir portféydiir.

Hesaplamalardan emin olmak i¢in yukaridaki o6rnek, farkli bir ¢ sabiti [V27] igin
yeniden ¢oziilmiigtiir. Asagidaki islem tablosundan da anlasildig1 gibi, Onerme 3, 4 ve
5’e uygun olarak pay senetlerinin ortalama getirileri ile beta’lar1 arasindaki “miikemmel
regresyon” degismemektedir.
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3.5

3.5.1

Portféy Modelleme

A[R] s T ] U [ vV | W [ X [ Y | Z [ AA AB_ ] AC [ AD [ AE_JAF
1 \ \
ONERME 3, 4 ve 5 iCiN ORNEK UYGULAMA
> ¢ =0,001
4
Etkin
Portfoy
5 Giinliik Asuzu BRISA FROTO DYOBY MRSHL A
6 Ortalama Getiri 0,19% 0,16% 0,10% 0,05% 0,11% 0,45% |<-- =AVERAGE(M7:M263)
7 Getirlerin Varyansi 0,0008 0,0008 0,0004 0,0007 0,0017 0,0056 <-- =VARP(M7:M263)
8 Getirilerin Standart Sapmasi 2,88% 2,89% 1,89% 2,64% 4,07% 7,47% <~ =STDEVP(M7:M263)
9
16 Vamans-Kovaryans Matrisi, S
17
18 ASUZU BRISA FROTO | _DYOBY _ MRSHL
19 ASUZU 0,000831 0,000174| 0,000085 0,000140 0,000322
20 BRISA 0,000174  0,000838| 0,000128 0,000261 0,000173 V19:223 hiicre araliginda
21 FROTO 0,000085  0,000128 0,000356 0,000103 0,000081 <— {=MMULT(TRANSPOSE(I7:M263-V6:Z6),17:M263-
22 DYOBY 0,000140  0,000261| 0,000103 0,000696 0,000166 V6:26)/257) dizi islevi yer almaktadir
23 MRSHL 0,000322  0,000173| 0,000081 0,000166 0,001654 .
24
25 Etkin Portféy A'nin Agirliklarinin Bulunmasi
26
27 ¢ sabiti = r; 0,00100
28
—gg g,S#SZAU 1816:};2;3 V29:V33 hiicre araliginda
31 FROTO 0 é66597 {=MMULT(MINVERSE(V19:Z223), TRANSPOSE(V6:26)-
o : £ V27)ISUM(MMULT(MINVERSE(V19:223), TRANSPOSE(V6:26)-V27))} dizi islevi
[ 32 | \DYOBY -1,906092 i
33 MRSHL -0,179073 gt
[34] \ |
35 MPD'yi Bulmak Igin Onerme 3, 4 ve 5'teki Cikarimlanin Calistinimasi
E3 T T
37 1. Adim: Her bir varlik getirisinin etkin A portfoyii getirisi ile regrese edilmesi
8
(s9f o 0 ASUZU BRISA FROTO DYOBY MRSHL I R R A S
40 Alpha 0,000738  0,000819| 0,000992 0,001132 0,000960 |<-- =INTERCEPT(L7:L263,$P$7:3P$263)
41 Beta 0,2620 0,1811 0,0076 -0,1319 0,0401|<-- =SLOPE(L7:L263,5P$7:$P$263)
42 R-squared 0,4605 0,2182 0,0009 0,1394 0,0054 |<-- =RSQ(L7:L263,$P$7:$P$263)
43
44 2. Adim: Her bir varligin ortalama getirisi ile beta'larinin regrese edilmesi
45 Intercept 0,0009996 <-- =INTERCEPT(V6:26,V41:Z241)
46 Slope 0,0035 <-- =SLOPE(V6:26,V41:Z41)
47 R-squared 1,0000 <-- =RSQ(V6:26,V41:241)
48 [
49 Onerme 3 ve 4'iin Testi ‘
50 2.A i c itine egit & pt = ¢, Slope =E(r,)-c
51 Intercept = ¢ ? yes  |<— =IF(V45=V27,"yes" "no"
52 Slope = E(rp)-¢ ? yes <-- =IF(V46=AAB-V27,"yes" "no")
53

Kocaeli Kent Endeksi ile CAPM’nin Testi

Calismanin bu boliimiinde CAPM, Kocaeli Kent Endeksi'nde yer alan pay senetleri
tizerinden test edilmektedir. Testte 249 giinliik getiri verisi kullanilmistir (Bkz: EKLER).
Yukaridaki drnekte aciklandig: gibi, test iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada pazar
portfoyl ile s6z konusu endeks icindeki pay senedi getirileri arasindaki iligki
incelenmistir. Ikinci asamada da pay senedi getirileri ile beta katsayilari arasindaki
iliski test edilmistir.

ilk Asama Regresyon

Asagidaki islem tablosunda getiriler yaninda, pazar portfoyli ile Kocaeli Kent
Endeksi'nde yer alan pay senetlerinin tanimlayici istatistikleri ile birinci asama
regresyon verileri ([B13:V15] hiicre araligi) yer almaktadir. Bu drnekte, herhangi bir i
varliginin regresyon dogrusu 7;; =X;+ B, 1imkp,: Seklinde hesaplanacaktir. Burada,
menkul deger pazar dogrusunun egimini gosteren S icin EGIM, « ve R? degerlerini
hesaplatmak icin KESMENOKTASI ve RKARE islevlerinin kullanildigin1 hatirlatmakta
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yarar vardir. Kontrol amach olarak pazar portféyii IMKB100 endeksi icin de regresyon

A B | C [ o T E | F | G | H | | Q | R | S | T | U | v [ w X Y z TAA]
7
A KOCAELI KENT ENDEKSI PAY SENETLERININ PAZAR BILGILERI
3
I 6 Ay Vadeli
H.Bonosu
l4] (Glinlik) | IMKB100  ASUZU BRISA CELHA | DYOBY EMNIS MAKTK  MRSHL NUHCM PIMAS SARKY TUPRS
[5]  Gdenmis Sermaye (1000 TL) 100.000 25420 7.442 16.500 100000 25,000 10000 150214 18.000 50.000 250419
6 Pay Senedi Sayis! 100000000 25419707 7441875 16500.000 100.000.000 25000000 10000000 150213600 18.000.000 50.000.000  250.419.200
[7]  Takastaki Pay Senedi Sayis 4.033.370 748588 6116185 62110448 1192325 45802522 3199198 20550378 3636108 49680665  120.344.792
[(e]  Pazar Degeri (TL) 43157059 110416730 24403578 95650090 6009318 67.003082 150042386 227.081677 12980906 201703500 4982274389
[[s]  Benchmark Orami | 058% 148% 0.33% 128% 0,08% % 1% 3,04% 017% 270% 66,65% < =VAISUM(SESBSVS8)
10
[41]  Ortalama Getiri 003% 002% 0,16% 0,18% 0,12% 007% -008% 026% 0,17% 001%  -002% 007% 0,09% < =AVERAGE(V31:V279)
12| Standart Sapma 000% 1.28% 29%% 297% 2.30% 2,70% 185% 485% 418% 2.26% 2,12% 151% 197% TDEVP(V31V279)
[1a] " [Beta 0,00 700 048 076 027 0,76 036 0,09 044 061 064 041 0,54 LOPE(V31:V279,§0831:3D$279)
[Ga]  |ata 00003 00000 0,009 00017 00012 00006 -00006 00026 0,0016 00000 -0,0003 0,0007 0,0008 TERCEPT(V31V279,$0$31:8D5279)
[15]  [Rekare 00015 1,000 0,0446 01063 00234 01283 00619 0,0005 00185 01203 0,1509 0,123 0,1221]<- =RSQ(V31:V279 $D$31:8D$279)
16
KOCAELI KENT ENDEKSI PAY SENETLERI ILE IMKB100 ENDEKSI'NIN GUNLUK GETIRI BILGILERI
(Kar Paylarina Gére Diizeltiimis)
2 03.08.2010 - 28.07.2011
29
1 6 Ay Vadel
H.Bonosu
0| Tarih (GUnluk) | IMKB100  ASUZU BRISA CELHA | DYOBY . EMNIS  MAKTK  MRSHL NUHCM PIMAS  SARKY TUPRS
03082010 00288% | 00035 00076 00407 00136 | 00380 00171 00146 0,125 00189 0,0053 0,0059 00000
04.08.2010 00286% | -00033 0,000 00253 00000 | 00148 0,0000 00299 00142 0,0000 20,0106 0,0000 20,0070
[33] 05.08.2010 00285% | -00046 0,076 0,0400 00000 |"-00074 0,0000 00075 0,0746 -0009% 0,027 00118 -0,0437
06.08.2010 00286% | 00025 00153 00298 | 00069 00149 00258 0,0000 -00468 0,01%0 0,0000 0,0059 0,0000
09.08.2010 00288% | 0,002 0,0000 00051 00205 | 0,0000 0,0000 00075 0,0403 00095 0,010 0,0059 00076
[36] 10.08.2010 00202% | 00120 00155 00081 00136 | 00152 | 0034 00303 00334 0,0000 00110 0,0000 00072
11.08.2010 00202% | 00173 00237 -00153 0013 | 00226 -0,0090 0,0303 0,0504 0,0085 0,0109 -0,0059 00146
12082010 00292% | 00039 0,0159 00000 00068 | 00000 -0,0091 0,0000 01011 0,0000 -0,0054 0,0000 00213
[39] 13.08.2010 00297% | 00016 0,0078 00104 00068 00075 | 00374 00180 00288 00095 0,0000 00119 0,0507
16.08.2010 00297% | 0,005 00078 00104 00000 | 0,0000 00095 00225 -00073 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0073

katsayilar1 hesaplatilmistir.

3.5.2 ikinci Asama Regresyon
MPD, her pay senedinin ortalama getirisinin kendi beta’s1 ile baglantili oldugu kabuliine
dayanmaktadir. Gegmis verinin gelecekteki getiri E(7;;) =;+ Il + ¢ dagihmin
temsil ettigi varsayimi altinda, CAPM testinin ikinci adimi, pay senetlerinin ortalama
getirilerini kendi beta’lar1 ile regresyon testine sokulmasidir. Asagidaki islem
tablosunda bu adima iliskin hesaplamalar yer almaktadir:

A B | C | D [ E TF] G | H | | [ J

| 1| \ \

2 IKINCI ASAMA REGRESYON

3 !
| Ortalama
| 4 | Getiri Beta Alfa Ginliik ortalama getirilerin beta katsayilan ile regresyonu

5 AsUZU 0,19% 0,48/ 0,0019 Kesisim -0,0005 <-- =INTERCEPT(C5:C22,D5:D22)
| 6 | BRISA 0,18% 0,76/ 0,0017 Egim (Beta) 0,0022 <-- =SLOPE(C5:C22,D5:D22)
7 CELHA 0,12% 0,27/ 0,0012 R-kare 0,1256 <-- =RSQ(C5:C22,D5:D22)
B DYOBY 0,07% 0,76/ 0,0006 \
| 9| EMNIS  -0,06% 0,36 -0,0006 t-istatistigi, kesisim  -0,66295 <-- =tintercept(C5:C22,D5:D22)
| 10| FENIS  -0,20% 0,57, -0,0021 t-istatistigi, egim 1,516289 <-- =tslope(C5:C22,D5:D22)
11 FMIZP 0,14% 0,68/ 0,0013
[ 12| FROTO  0,10% 0,24/ 0,0009

13 HEKTS 0,09% 0,40/ 0,0008
| 14 KARTN 0,16% 0,95/ 0,0014
| 15| KORDS 0,17% 0,41 0,0016
| 16| LOGO 0,00% 0,55 -0,0001

17 MAKTK  -0,26% 0,09/ -0,0026
18] MRSHL  0,17% 0,44/ 0,0016
[ 19| NUHCM  0,01% 0,61/ 0,0000
|20 PIMAS  -0,02% 0,64/ -0,0003

21 SARKY 0,07% 0,41/ 0,0007
[ 22| TUPRS  0,09% 0,54/ 0,0008

23
| 24| Ortalama  0,06% 0,51 0,05%

25
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[G5:H10] hiicre aralifinda yer alan sonuclara gére MPD denklemi su sekilde ifade
edilebilir:

E(ryt) = = ¥o + ¥1Br; = —0,0005 + 0,00228,, < R? = 0,1256

MPD denkleminin gegerliliinden emin olmak igin y, vey,; katsayilarina bakmak
gerekir. Buna gore;

e Yy, degeri, elde tutma donemindeki risksiz faiz oranina esit olmaldir. Bu 6rnekte
ortalama giinliikk risksiz faiz orani yaklasik %0,028 diizeyindedir. Bu rakam,
neredeyse y, degerinin iki buguk katindan fazladir.

e Y, degeri ise, pazarin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farka
[E(rM) — rf] denk gelmelidir. Hesaplama dénemi i¢cinde, IMKB100 pazar endeksinin
ortalama getirisi yaklasik %0,018’dir. Bu durumda y;, yaklasik olarak %0,010
olmalidir.

¥1 = E(rm) — 17 = 0,00018 — 0,00028 = —0,00010

e [H9] ve [H10] hiicrelerinde goriilen t-testi sonuglarina goére, hem kesisim hem de
egim katsayilari istatistiksel olarak anlamli kabul edilebilir.

Goruldigu gibi, t-testi sonuglari anlamli olsa da y,vey; katsayilar1 kosullar
saglamadigindan MPD testinin basarili oldugunu séylemek mimkin degildir. Bu
bakimdan, CAPM kuramsal olarak gecerli olsa bile kullanilan veri setini tanimlamaktan
uzaktir. Bunun anlami, MPD ile etkin siir grafiginin testte hesaplanan kesim
noktasinda teget gelmeyecegidir. Yani ne R? ne de t-test istatistigi beklenen getiri ile
portfdy beta’s1 arasinda baglanti oldugunu kanitlayamamistir. Pazarda acgiga satis
kisitlamasinin olmasi, veri setinin yeterli olmamasi, pazar portfoyiiniin etkin olmamasi
gibi testin gecersiz olmasinin pek ¢cok nedeni bulunabilir.

IMKB100 ile tekil pay senedi getirileri arasindaki iliskinin tanimlanmasinda regresyon
modeli olduk¢a 6nemli bir islev gormektedir. Asagidaki islem tablosunda yer alan
sonuglara gore, IMKB100 pazar endeksi, beta ortalamasi 0,51 olan Kocaeli Kent
Endeksi'ndeki tekil pay senedi getirilerinin degiskenliginin ancak %38,35'ini
aciklayabilmektedir. Eger, en dilsiik bes pay senedi kapsam dis1 birakilirsa,
IMKB100’iin pay senedi getirilerindeki degiskenligi aciklama giicii %20’den fazla
artarak yaklasik %10,69’a ylikselmektedir.
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CAPM ve Menkul Deger Pazar Dogrusunun Testi

A B C | D E F G | H | | [
|1
5 ORNEGIN CIKARIMI
| 3| Ortalama alfa 0,05% <-- =AVERAGE('Page 321_2'IE14:V14)
| 4 | Ortalama beta 0,51 < =AVERAGE('Page 321_2'IE13:V13)
1 5 | Ortalama R? 0,0835 <-- =AVERAGE('Page 321_2'IE15:V15)
6
7 En yiiksek regresyonlar icin ortalama R? hesaplamasi
| 8 | R? siniri 0,05
9 R? > R? Siniri ise toplam R? 1,3892 <-- =SUMIF('Page 321_2'lE15:V15,">"&TEXT(C8,"0,00"))
1 10| R? sinirnin dstiindeki pay sayisi 13 <-- =COUNTIF('Page 321_2'E15:V15,">"&TEXT(C8,"0,00"))
11 Ortalama R? 0,1069 <-- =C9/C10
12| \
Kesme Noktasi ve Egim Degerlerinin
13 t-test istatistikleri
Kesme
noktasi | Egim
14 t-testi | t-testi
1 15 | ASUZU -0,0055/ 3,3957
| 16 | BRISA -0,1096| 5,4191
117 | CELHA 0,0002 2,4317
18 DYOBY 0,0713  6,0290
19 EMNIS 0,3446 4,0359
120 | FENIS 0,6764 5,2548
21 FMIZP -0,0383| 5,1341
22 FROTO 0,0820 2,6079
| 23| |HEKTS 0,0035 4,5415
| 24 | KARTN -0,0862| 6,4412
25 KORDS -0,2322| 4,8614
26 LOGO 0,2196) 4,3313
| 27 | |MAKTK 0,2335 0,3611
| 28 | MRSHL 0,1290 2,1605
29 NUHCM 0,1957| 2,1605
30 PIMAS 0,2980 6,6265
31 SARKY -0,0588| 5,9029
| 32| TUPRS -0,0347| 5,8610
33
[34] Kesme Noktasi t-test degerlerinin mutlak ortalamasi 0,1616 <-- {=AVERAGE(ABS(E15:E32))}
35 Egim t-testi degerlerinin ortalarr‘lay | 4,3087‘<-- =AVERAGE(F15:F32)
36

[C11] hiicresi, R?> 0,05 kosulunu saglayan pay senetlerinin R? ortalamasini
vermektedir. Kocaeli Kent Endeksi'nde yer alan 18 adet pay senedinin 13 tanesi bu
kosulu saglamaktadir. Finansal pazarlarda, degiskenler arasinda yiiksek R? degerleri
pek sik karsilasilan bir durum degildir. Bu 6rnekte de benzer bir durum séz konusudur.
[C5] hiicresinde de goriildigii gibi ortalama R? degeri oldukg¢a diisiiktiir. Eger, pazarda
%80’den daha yiiksek bir R? degeri s6z konusu ise, biiyiik olasilikla sonuglar yaniltici
olacaktir ve bu, modelin yanls kurgulandigi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte,
sonuglarin anlamli olup olmadigini anlamak icin ilk asama regresyondaki kesme
noktasi (kesisim) ve egim degerlerine t-test istatistigi de uygulanabilir.

Pazar Portféyiiniin Etkin Olmamasi
Hatirlanirsa, MPD denklemi olusturulurken, her bir pay senedinin ortalama getirisi ile

91



Portféy Modelleme

pazar portfoyl getirileri arasindaki regresyona bakilmisti. Etkin portfoy ile ilgili ikinci
boéliimde konu edilen dnermeler agisindan bakildiginda, incelenen ornekte istenilen
sonuglara ulasilamamasinin nedenlerinden biri de IMKB100 endeksinin etkin olmadig1
gercegidir. Onerme 3’e gore, etkin bir portfdyiin getirileri ile bu portfdy icindeki pay
senetlerinin getirileri arasindaki RZ degerinin %100 olmasi gerekirdi. Bu baglamda eger
R? %100 ise Onerme 4, pay senedi getirileri ile regresyona sokulan portfoyiin etkin
olmasi gerektigini sdylemektedir. Asagidaki islem tablosunda bu o6nermeler iligkin
sayisal bir 6rnek verilmistir3.

A B [ ¢c [T b 7T E | F | G [ H | | J | s | T } U] V. [ w [ x T Y [z

T
[2] KOCAELI KENT ENDEKSI PAY SENETLERI ILE IMKB100 ENDEKSI'NIN PAZAR BILGILERI

3
] 6 Ay Vadeli |

HBonosu ~Hayall ~ ASUZU | BRISA | CELHA | DYOBY ~ EMNIS  FENIS  NUHCM | PIMAS | SARKY TUPRS
[4] (@inlik) | Portféy
[5]  |Bdenmis Sermaye (1000 TL) 100000 25420 7442 16500 100,000 8515 150214 18000 50000 250419
[6]| |pay SenediSayisi 100000000 25419707 7.441.875) 16500000 100000000 8515354 150213600 18.000.000] 50.000.000  250.419.200
[7]|  [Takastaki Pay Senedi Sayisi 4033370 748568 6116185 62110448 1192325 16033814 20550378 3636.108] 49680665 120.344792
[8] |PazarDegeri(TL) 43157059 110416730 24403578 95650000  6.009318 20822894 227.081677 12980.906| 201.703.500 4.982.274.389
[9]  |Benchmark Orani 058% 148% 03%%) 1.28% 008% 040% 306%  017% 270% 66,65% <-- =VBISUM(SESB5VS8)

10 |
[11] |ortalama Getiri 003%  087% 019% 018% 0.12%) 007%  006%  020% 001%  002% 007%) 009% <-- AVERAGE(V31279)

[12| |Standart Sapma 000%  337% 29%% 297% 230%) 270% 185% 229% 206% 212 151% 1.97% < =STDEVP(V31:v279)

3] |Beta 000 100 020 019 0411 005 0,10 027 002, 006, 005 0,07 /< =SLOPE(V31:v279,$D$31:6D5279)
[14] |t 00003 00000 00002 00002 00002 00003 00003 00004 00003 00003 00003 0,0003 <-- =INTERCEPT(V31:V279,$D$31:$D5279)
[15] |Rekare 00002 10000 00522 00451 00260 00042 00335 01561 00007 00085 00150 00155 <~ =RSQ(V31:V279,$D$31:6D5279)

16

17 Ortalama getirilerin beta katsayilan ile regresyon degerleri (MPD)

[18] |ortalama Alfa 003% <~ =AVERAGE(E14)14) Kesme Noklasi 00003 <-- {=INTERCEPT(E11:V11,E13V13))
[19] |ortalama Beta 0,04/<-- =AVERAGE(E13V13) Egim 0,084 <-- =SLOPE(E11:V11E13V13)
[20] |ortalama Rekare 00349 <-- =AVERAGE(E15V15) R-kare 1,0000 <-- =RSQE11:V11 E13V13)

21
[22] [Enyiiksek regresyonlar igin ortalama R’ hesaplamasi |
[23]  [Rsmin 0 |
[24]  [R">R2Simimise toplam R2 06274 < =SUMIF(E15:V15>'&TEXT(C23,0,00") |
[25]  [R?sininnin Gstindeki pay sayist 18/<- =COUNTIF(E15:V15,">"8TEXT(C23,'0,00))

[26] |otalemaR? 00349 <-- =C24/C25

27

D siitununda Kocaeli Kent Endeksi tizerinden olusturulmus “Hayali” bir portféyiin
verileri yer almaktadir. Bu portfoy, etkin bir portfoydiir. [G18:H20] hiicre aralifindan
da anlasildig1 gibi, tekil pay senedi getirilerinin hayali portféye gére hesaplanan kendi
beta’lar1 arasindaki ikinci asama regresyon sonuglari “miikemmel”dir. Bu sonugclara
gore, MPD'nin testine iliskin olarak daha 6nce bahsedilen tiim kosullarin gergeklestigi
hatta en 6nemlisi R? degerinin %100 oldugu gézden kagmahdir.

Ulasilan sonuglar, Kocaeli Kent Endeksi icinden sec¢ilen herhangi bir portfoyiin etkin
olabilecegini gostermektedir. Asagidaki islem tablosunda, ikinci boliimdeki 6nermelere
uygun olarak IMKB100 pazar portfoyiine gére Kocaeli Kent Endeksi icinden se¢ilmis
etkin bir portfoyiin verileri yer almaktadir. Burada dnce;

e endekste yer alan pay senedi getirilerinin varyans - Kkovaryans matrisi S
olusturulmus;

STH{R—c1}
Toplam[S~1{R—c,
agirliklari hesaplanmistir. Hesaplamalarda ¢ sabiti 0,00027 olarak alinmistir. Daha
sonra gorilecegi gibi, bu degerin ikinci asama regresyondaki kesisim (kesme
noktasi) degerine denk diismesi gerekmektedir.

e daha sonra, m esitligi Excel’in dizi islevleri kullanilarak etkin portfoy

3 Bazi siitunlar gizlenmistir.
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3.7

Portféy Modelleme

Bu “hayali portféy”iin etkin olmasi, baska bir etkin portféyiin olmadigr anlamina
gelmemektedir. Asagidaki islem tablosunda da goriilecegi gibi, ¢ sabiti degistiginde
MPD de degismektedirt. Ancak burada, ikinci asama regresyonda R? degeri %100
olmasina ragmen, birinci asama regresyonda tekil pay senetlerinin R? degerleri
ortalamasimin dikkate deger olmaktan c¢ok uzak oldugu goézden kagmamalidir
(Ortalama R2= 0,03).

AT 5 [ ¢ [ o [ € T F T &6 T ® [ T T 3 T & T 7 [ v T Vv T W X v Tz
-
[2] KOCAELIi KENT ENDEKSi PAY SENETLERI iLE iMKB100 ENDEKSI'NiN PAZAR BiLGILERi
(2
& Ay Vadsli
HBonosu | Gizemli | ASUZU BRISA | CELHA | DYOBY  EMNIS FENIS | NUHCM  PIMAS | SARKY TUPRS
4 (Gunlik) | Portfdy
[s] Odenmis Sermaye (1000 TL) 100,000 25.420 7.442 16.500 100,000 8515 150214, 18.000 50.000 250.419
6 Pay Senedi Sayisi 100.000.000 25.419.707 7.441.875  16.500.000 100.000.000 8515354 150.213.600, 18.000.000 50.000.000 250.419.200
[7]  Takastaki Pay Sonedi Sayisi 4033370 748588 6.116.185 62110448 1102325 16033814 20550378 3636106 40680665 120344762
8] Pazar Degeri (TL) 43.157.059  110.416.730 24.403.578  95.650.090 6.009.318) 29.822.894 227.081.677 12.980.906 201.703.500 4.982.274.389 <-- {='Page 321_1"T5:T8}
L 9] Benchmark Orani 0,58% 1,48% 0,33% 1.28% 0,08% 0,40% 3,04%; 0,17%; 2,70% 66,65% < =V8/SUM(SES$8:$V$8)
10
E Ortalama Getiri 0,03% 1.21%] 0.19% 0,18% 0.12% 0,07%; -0,06% -0.20% 0.01%; -0.02% 0.07% 0,09% < =AVERAGE(V31:V279)
[12]  standart Sapma 000%  476% 293% 20m%  230%  270% 1.85% 220% 226  2.12% 1.51% 1,97% <-- =STDEVP(V31279)
[ 13] Beta 0,00 1,00, 0,13, 0,12, 0,06 0,02 -0,09 021 -0,03 -0,08 0,02 =SLOPE(V31:V279,8D$31:$D$279)
[14] Alfa 00003 0,0000 0,0004 0,0004 0,0004 0,0005 0,0005 0,0006! 0,0005 0,0005: 0,0005 =INTERCEPT(V31:V279,$D§31:8D$279)
[15] R-kare 0,0005| 1,0000 0,0421 0,0358 0,0166 0,0013 0,0535, 0,1929 10,0040 0,0176 10,0050 0,0073 <-- =RSQ(V31:V279,8D$31:3D$279)
76
[o7] Ortalama Alfa 0,05% < =AVERAGE(E14:V14) [Ortalama getirilerin beta katsayilari ile regresyonu (MPD)
(18] ortalema Bota 001 <~ =AVERAGE(E13V13) Intercept INTERCEPT(E11:V11 E13V13))
[19] Ortalama R-kare 0,0333 <-- =AVERAGE(E15:V15) [Slope LOPE(E11:V11,E13:V13)
| 20] R-squared <— =RSQ(E11:V11,E13:V13)
21| Enyiksek regresyonlar cin ortalama R¢ hesaplamas:
2] smn o
[23] R?> R2 Sinin ise toplam R2 0,5985/<-- =SUMIF(E15:V15,">"&TEXT(C22,"0,00"))
| 24] R’ sinirnin Ustindeki pay sayisi 18/<—- =COUNTIF(E15:V15,">"&TEXT(C22,"0,00"))
[25] Ortalama R* 0,0333 <-- =C23/C24
26

Gergek Pazar Portfoyii ve CAPM’nin Testi

Kocaeli Kent Endeksi'nin yatirim uzayindaki tiim riskli varliklar1 temsil ettigi varsayilsa
bile, kendi icinden se¢ilmis hayali portfoyiin etkin olmasi, gercek pazar portféyii olacagi
anlami tasimamaktadir; c¢iinkii bu hayali portféy icinde negatif agirlikli bircok pay
senedi bulunmaktadir. Gergek pazar portfoyiiniin en onemli ozelligi, icindeki tiim
varliklarin pozitif oranh olmasidir.

CAPM ile ilgili sorulan sorulardan biri de gercek pazar portfdyiliniin ortalama - varyans
etkin olup olmayacagidir. Onerme 3, her bir portféyiin ortalama getirisi ile kendi beta’s1
arasindaki iliskinin dogrusal olabilecegini gostermistir. Dolayisiyla; gercek pazar
portfoyli ortalama - varyans etkin olabilir. Asagidaki islem tablosunda goriildiigii gibi,
incelenen 6rnekte, cesitli ¢ sabiti degerlerine gore etkin portfdy oranlarina iliskin bir
tablo olusturularak bu soruya yanit aranabilir.

Anlasildig: gibi, Kocaeli Kent Endeksi'nden segilen portfoyler dikkate deger 6lciide kisa
pozisyonlar icermektedir. Her biri kendi c sabiti ile belirlenmis bir dizi etkin portfdye
iliskin en yliksek kisa ve uzun pozisyonlar da bu tabloda verilmistir. Gortuldigi gibi,
ister kisa ister uzun olsun tiim portféylerdeki pozisyon oranlari oldukea yiiksektir.

4 Bazi siitunlar gizlenmistir.
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CAPM ve Menkul Deger Pazar Dogrusunun Testi

Al AA | AB | AC | AD | AE_| AF | AG | AH [ Al Al | AK [ AL [ AM | AN | A0 | AP | AQ | AR | AS | AT
27
[28]  Belirii bir c sabiti diizeyinde en yiksek kisa ve uzun pozisyon oraniart csabiti=r, 000028

Enyiiksek En yiksek

E Kisapoz.  uzun poz. Etkin portfdyiin hesaplanmasi
[=1] < sabiti <--Tablo basikian gizlenmistir: =AI51 Asuzu 22,92% <~ {(=MMULT(MINVERSE(AB5:AS22), TRANSPOSE (E11:V11)-AI29)/SUM(MMULT(MINVERSE(AB5:AS22), TRANSPOSE (E11:V11)-AI29))}
[32] 000100  -5563%  39,21%) BRISA 26,
[33] 000093  5736%  3956% CELHA 35,
[34] 000086  -5922%  39,94% DYOBY
[35] 000078  -6125%  40,35% EMNIS
[38] 000071  -6344%  40,79% FENIS
[37] 000064  6585%  4128% FMizP
[38] 000057  -B848%  41,81% FROTO
[39] 000050  71.38%  42.40% HEKTS
[40] 000042 7458%  43,05% KARTN
[&1] 000035  -7815%  43,78% KORDS
[42] 000028  -8214%  4500% LoGo
[43] 000021  -8664%  4681% MAKTK
[44] 000014  -9175%  48,76% MRSHL
[45] 000006  -97.69%  51,00% NUHCM
[46] 000001  -10435%  53,59% PIMAS
[47] 000008  -11226%  56,62%) SARKY
[48] 000015  -12164%  60,20% TUPRS
[4e] 000022  -13293%  64,53%)
[50] 000030  -14679%  69,83% En yksek kisa pozisyon  -143,0% <~ =MIN(AI31:AI48)
[51] En ylksek uzun pozisyon|  68.4% < =MAX(AI31:Al48)
[52] Ac__ 0000072

Bununla birlikte, CAPM’nin giinliik risksiz faiz oranina gore isletilmesi daha dogru bir
yaklasimdir. Bu asamada, yukaridaki 6rnek, 6 aylik hazine bonosu giinliik getirileri
lizerinden yeniden kurgulanmistir. Asagidaki islem tablosundan da anlasilacag gibi,
ikinci asama regresyon sonuglari, daha 6nceki sonuglardan ¢ok kiiglik farkliliklar

gostermektedir.
Al B C D | E [ F] G [ H ] I J

| 1] \

" IKINCI ASAMA REGRESYON

Ortalama ‘

| 3 | Getiri Beta | Alfa | |

4 ASUZU 0,19% 0,48 0,0019 |Giinliik ortalama getirilerin beta katsayilari ile regresyonu
5] | BRISA|  0,18% 0,76 0,0017  Kesisim -0,0005 <-- =INTERCEPT(C4:C21,D4:D21) |

6 CELHA|  0,12% 0,27, 0,0012 Egim (Beta)

7 DYOBY| 0,07% 0,76/ 0,0006 R-kare 0,1256 < =RSQ(C4:C21,D4:D21)

| 8| EMNIS|  -0,06% 0,36 -0,0006

9 FENIS -0,20% 0,57 -0,0021 t-istatistigi, kesisim -0,66295 <-- =tintercept(C4:C21,D4:D21)
[10] FMIZP|  0,14% 0,68 0,0013 t-istatistigi, egim 1,516289 <-- =tslope(C4:C21,D4:D21)
[11] FROTO  0,10% 0,24 00009 |

12 HEKTS|  0,09% 040 10,0008 |

13 KARTN|  0,16% 0,95 0,0014 |

14 KORDS|  0,17% 0,41 0,0016 ;

15 LOGO|  0,00% 0,55 -0,0001 \

[16] MAKTK|  -0,26% 0,09 -0,0026 |

|17 ] MRSHL|  0,17% 044 00016

18] NUHCM|  0,01% 0,61 0,0000|

19 PIMAS|  -0,02% 0,64 -0,0003

[20] SARKY| 0,07% 041 00007 |

[ 21] TUPRS|  0,09% 0,54 0,0008 }

22 ‘

[23] | Ortalama  0,06% 051 005% |

24 |

3.8 CAPM'nin Elestirisi
CAPM, hem Markowitz (1952, 1959) hem de Tobin (1958)’'in 6nermelerini bir araya
getiren ortaklasa bir yaklasim sunmaktadir. Bu baglamda Sharpe (1964), menkul deger
portfoylini riskli ve risksiz varlik siniflarina ayirip, agiga satis problemini de dikkate
alarak, portféy secim sorununu varlik siniflarinin pazar getirisine olan duyarhliklarina
gore ¢oziimlemeyi amaglamistir.
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Portféy Modelleme

CAPM’nin varlik fiyatlama ve portfdy secimi konusunda sagladig yenilik, uygulama
alaninin genisligi ve ortaya attifit kavramlarin kolay test edilebilir olmasinda
yatmaktadir. Bu baglamda, Sharpe (1963 ve 1964)'1n ilk g¢alismalarina konu olan
beklenen getiri, risk primi ve beta arasindaki kesitsel iliskilerin testine yonelik pek ¢ok
calisma yapilmis ve bu ¢alismalar modelin olgunlasmasinda énemli rol oynamistir.

Ornegin, yetmisli yillarda, Brennan (1970), kirpay1 ve sermaye getirisi iizerindeki farkl
vergi oranlarina gore menkul degerlerin vergi sonrasi denge fiyatini arastirmistir. Black
(1972) ise, portfoyde risksiz varligin olmamasi durumunda denge durumunu inceledigi
“sifir beta modeli"ni gelistirmistir. Ayn1 donemlerde Merton (1973) ise, yatirimcinin
yasam boyu siirekli olarak alim satim yaptifi ve dolayisiyla beklenen faydasini
maksimize etmek istedigi varsayimi altinda portfdy secim davranisinin nasil olmasi

v

gerektigini inceledigi “intertemporal CAPM” modelini ortaya atmistir (Kapucu, 2010).

Sharpe’in ¢alismalarinin portfdy kuramini yeniden bigimlendirdigini s6ylemek yanlis
olmaz. 1963 yilinda gelistirdigi Tek Endeks Modeli, Markowitz’in gelistirdigi ortalama -
varyans sinirinin hesaplamasina iliskin etkin bir algoritma sunmaktadir. Bu algoritma,
pazar getirileri ile varlik getirileri arasindaki kovaryanslar1 dikkate alarak ortalama -
varyans etkin portfoylere iliskin hesaplama sayisinin biiylik oranda azaltilabilecegini
gostermistir (Fettahoglu, 2003).

CAPM, ortalama - varyans temeline gore hareket eden bir yatirimcinin, optimal
portfoyii nasil se¢mesi gerektigini anlatmaktadir. Boylelikle herhangi bir yatirimci,
STH{R—cy}
Toplam[S~1{R-c;
ayrica, pazarda beklenen getirilerin yapisi konusunda genelleme yapilmasina olanak

saglamaktadir.

T hesaplamasi ile kendi optimal portféylinii saptayabilmektedir. CAPM

Oncelikle, bu yoéntemde pay senetlerinin ortalama getirisi, pazar portféyii ile olan
regresyonlarina gore belirlenmektedir. Dolayisiyla, CAPM’'nin sundugu bu secenek
yontem, pay senedi getirilerinin pazar getirisinden bagimsizlik derecesini 6lcen beta
katsayisini risk olciiminde 6nemli bir o6lgiit haline getirmistir. CAPM, zamanlama
sorunu ile karsi karsiya olan bireysel yatirimcilardan biiyiik kurumsal yatirimcilara
kadar oldukca genis bir alanda ilgi odag1 olmus ve risk odlciitii olarak menkul deger
‘beta’larinin kullanilmasi diisiincesi biiyiik 6lciide kabul gérmistiir (Karan, 2004).
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PORTFOY OPTiMiZASYONU’NDA BLACK — LITTERMAN YAKLASIMI

Daha onceki boliimlerde, ilk kez 1952 yilinda Markowitz tarafindan gelistirilen ve daha
sonra Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan genisletilen modern
portfoy yaklasimi 6rnekler lizeinden anlatilmaya ¢alisiimistu.

Markowitz (1959)’in c¢alismasi, portfoy kuraminda bir déniim noktasi olmus; 1952
yilinda gelistirdigi portfoy cesitlendirmesi mantigin1 bu ¢alisma ile biittinlestirmistir.
Bu mantigin finans bilimine uyarlanis sekli “bir biitiin, kendisini olusturan pargalardan
daha biytktir” ve “tim yumurtalar tek sepete konmamalidir” tiimcesinde kendini
bulmustur. Bu baglamda, Markowitz, beklenen getiriyi sabitleyerek portféy varyansinin
nasil en diisiik diizeye indirilebilecegini gostermistir. Burada, Markowitz'in Modern
Portféy Kurami'na iki onemli katkisindan s6z edilebilir: Birincisi Markowitz,
matematiksel olarak tek bir optimal portfoyiin s6z konusu olamayacagini; ancak her bir
olasi beklenen getiri icin olasi en diisiik riski veren portfoyleri gosteren etkin setin var
olabilecegini kamtlamistir. Ikincisi ise, menkul degerlerin tekil riskinden ¢ok toplam
portfoy varyansina katkisinin 6nemli oldugunu ortaya koymasidir. Boylece Markowitz,
portfoy secim sorununu ortalama - varyans temelinde iki boyuta indirgemistir
(Kapucu, 2010).

Bununla birlikte, dnceki boliimlerde yer alan 6rnek ¢dziimlerden de anlasildig1 gibi,
modern portfdy kuramina iliskin geleneksel optimizasyon uygulamalar1 ¢ogunlukla
yliksek oranlarda uzun ve kisa pozisyonlu portfoyler liretmektedir. Bu baglamda,
sadece pazar verisine dayal portfoy optimizasyonu uygulayicilar icin olduke¢a sikinti
vericidir. Ciinkii, geleneksel optimizasyon yontemlerinde, yatirimcinin bireysel
tercihleri ile sezgilerini optimizasyon siirecine eklemlemek sinirlidir. Geleneksel
optimizasyon siirecinin temel sorunu, gelecek getirilerin kestiriminde kullanilan



4.1

Portféy Modelleme

gecmise dayali veri setinin yeterince giiclii bir tahminleyici olamamasidir. Ge¢mis
veriden yapilan kovaryans ve beklenen getiri kestirimi siklikla tutarsiz sayilar
tiretmektedir. Bu sorun, 6zellikle varyans - kovaryans matrisinin tahmininde ortaya
cikmakta ve cogunlukla da yiiksek kovaryanslarla karsilasilmaktadir. Ancak burada,
varyans ‘daraltic’ yontemler (shrinkage methods) uygulayarak daha giivenilir
kovaryanslar iiretmek de mimkiindiir.

Black & Litterman (1991)'1n ¢alismasinda Modern Portféy Kurami'nda ge¢mis veriye
dayali optimizasyon sorunsalina iliskin yeni bir yaklasim sunulmaktadir. Bu ¢alisma, ek
bir bilgi olmadan sadece pazar verisine dayanilarak segilen ‘benchmark portféyiin
basarili olamayacagi varsayimina dayanmaktadir.‘Benchmark’ portféyden kasit, belirli
bir varlik grubu (6rnegin, IMKB100 ya da Kocaeli Kent Endeksi gibi) icinden secilen
optimal portfoydiir.

Black - Litterman modeline gore, varlik getirileri, ‘benchmark’ portféydeki her bir
varligin gelecek getirileri ile ilgili pazar bilgisi acisindan ifade edilebilir. Eger yatirimci
pazar bilgisinin dogrulugundan emin ise, dogrudan pazar portfoyiine yatirim yapabilir.
Ancak, herhangi bir pay senedi ile ilgili pazar bilgisinden emin degilse, pazar
portfoyiiniin optimal olup olmadig: tartismali hale gelecektir. Bu soruna karsilik olarak
Black & Litterman (1992), portfdy optimizasyonunda kullanilan beklenen getiri
vektoriinii hesaplarken yatirimci goriisleri ile denge getirilerini bir araya getirmektedir.
Bu modelde denge, istem ile sunumu esitleyen idealize edilmis bir durumu ifade
etmektedir.

Bu boliimde, optimal portfoylin belirlenmesinde Black - Litterman yaklasimina iliskin
olarak ortalama - varyans optimizasyon modelinden baslayan iki asamali bir 6érnek
¢6zim sunulacaktir.

Tanimlamalar ve Gosterimler

Black - Litterman (1991), ge¢mis veri setinden iiretilen beklenen getiriler yerine, belirli
bir optimal portfoy varsayarak ‘benchmark’ portfdy bilesenlerinin beklenen
getirilerinin bu portféyden iiretilmesi gerektigini sdylemektedir. Dolayisiyla, beklenen
‘benchmark’ getiri vektorii, Black - Litterman optimizasyonunun baslangi¢ noktasini
olusturmaktadir.

Anlasildigr  gib, Black - Litterman modeli, CAPM’deki denge modelinden
yararlanmaktadir. Denge getirisi, geleneksel ortalama - varyans optimizasyonu ile
karsilastirildiginda daha tutarli sonuglar iireten bagimsiz bir referans noktasi
sunmaktadir (Litterman v. d., 2003). Denge getirinin adindaki temel diisiince; pazar
portfoy agirliklarinin timiinlin pozitif ve “ortalama” bir yatirimcinin “normal” yatirim
davranisina yakin oldugudur. Bu nedenle, bu yatirimcilar varsayimsal olarak
‘benchmark’ portfoyii izlemektedirler (Drobetz, 2001).
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Portféy Optimizasyonunda Black - Litterman Yaklasimi

Modele gore yatirimcinin amag fonksiyonu U;
6
U=wl[]- EWTZW

seklindedir. Burada;

w : her bir pay senedinin agirlik vektoriinii,

11 : her bir pay senedinin denge getiri vektoriing,
) : pazardaki riskten kaginma katsayisini,

» : varyans - kovaryans matrisini gostermektedir.

Eger getiri maksimizasyonu s6z konusu ise yatirimcinin optimal denge getirisi,
yukaridaki esitligin birinci dereceden tiirevi alinarak hesaplanir:

dU— 1) =0 =4
=M= 55w =0= ] = 63w

Denge getiri hesaplamasinda yer alan riskten kacinma katsayisi, yatirimcinin bir
birimlik ek getiri basina yiiklendigi risk miktarin1 goéstermektedir. Matematiksel olarak
ise, pazar (benchmark) varyansi ile pazar (benchmark) risk primine gére hesaplanan
bir katsayidir:

_E(m) -1
=—=r

)

o

Burada;
E(r) :pazar portfoyiin toplam getirisini [E(r) = wT[] +r4],
Iy : risksiz faiz oranini,
op : pazar portfoyiiniin varyansini [02=wT) w] gostermektedir.
Buna gore optimal portfoyii su sekilde hesaplanabilir:
w = 8Y"]]

Burada w, optimal agirliklar1 ve [] yatirimc1 goriislerini iceren pay senedi benchmark
getiri vektoriinii gostermektedir. Black - Litterman modeline gore ise pay senedinin
beklenen getirisi, pay senedinin benchmark getirisinin yatirimei gortsleri ile goriislerin
giiven derecesine gore diizeltilmis bir fonksiyonudur (Bevan & Winkellman, 1998):

E[R] = [tXT + P'OTP]T x [tXT] + P'2TQ]
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4.2

Portféy Modelleme

Burada (), yatirimci goriislerinin giiven matrisini; t, yatirimei goriisiiniin agirhgini; P ve
Q ise, yatirimal goruslerinin olasilik dagilimini gostermektedir. T degerinin ne olacagi
konusunda goriis birligi olmamakla birlikte, Blamont & Firoozy (2003), yaklasik olarak
1/Gozlem Sayisi olarak alinabilecegini belirtmektedirler. Bunun yaninda, Satchell &
Scowcroft (2000) ise, akilci bir neden dayanmamakla birlikte Tt degerini 1 olarak kabul
etmislerdir.

Ornek: Kocaeli Kent Endeksi

Baslangic olarak, herhangi bir yatirimcinin Kocaeli Kent Endeksi icinden kendi optimal
portféyiinii olusturmak istedigi varsayilsin. Onceki boliimde, bu endeks ile baglantili
olarak menkul deger pazar dogrusu ile beta katsayilarinin nasil tahmin edilecegi
aciklanmisti. Hatirlatici olmasi bakimindan bu ‘benchmark’ portféyilin pazar verileri
asagidaki islem tablosunda yeniden verilmistir:

AL B I C T ) T T I 7 I K I T | | N [ o T P | Q | T [ v T vT wTX

1
" KOCAELI KENT ENDEKSI PAY SENETLERININ PAZAR BILGILERI

3

4] N ASUZU BRISA FMIzP FROTO HEKTS KARTN KORDS LOGO MAKTK MRSHL NUHCM TUPRS

5] Odenmig Sermaye (1000 TL) 100.000 25420 34.000 14277 350.910| 75857 2.837| 194.529 25.000; 10.000 150.214 250419

| 6] Pay Senedi Sayisi 100.000.000 25.419.707 34.000.000 14.276.790 350.910.000) 75.857.033  2.837.014  194.529.076  25.000.000 10.000.000,  150.213.600 250.419.200

7] Takastaki Pay Senedi Sayisi 4.033.370 748588  2.130.156  60.955.779  34.843.505 2739814 15836865  10.849.540 45.892.522 3.199.198|  20.550.378 120.344.792

| 8] Pazar Degeri (TL) 43.157.059  110.416.730 40.259.948 804.616.283  58.188.653 526.044.288 73.166.316  22.892.529 67.003.082 150.042.386 227.081.677 4.982.274.389. <- =T7"T$263

[IER Benchmark Orani 0,58% 1,48% 0,54% 10,76% 0,78%; 7,04% 0,98% 0,31% 0,90% 2,01% 3,04% 66,65% <-- =T8/SUM($C$8:$T$8)
10

KOCAELI KENT ENDEKSI PAY SENETLERI ILE iIMKB100 ENDEKSI'NIN GUNLUK FIYAT BiLGILERI
(Kér Paylarina Gére Diizeltilmis)

i 03.08.2010 - 28.07.2011
B
[13] Tarih AsSuzU BRISA Fmizp FROTO HEKTS KARTN KORDS LoGO MAKTK MRSHL NUHCM TUPRS IMKB100
[14] 30.07.2010 6,60 93,18 1320 1033 134 129,61 3,04 2,10 2,76 30,75 10,70 3320 59866,75
[15] 03.08.2010 6,55 97,06 14,08 10,14 1,39 127,62 3,06 2,10 2,72 36,00 10,50 3320 60078,50
|16] 04.08.2010 6,55 9463 14,18 10,23 135 12961 an 2,08 264 35,50 10,50 3297 59880,68
[17] 05.08.2010 6,60 98,49 13,59 10,14 1,36 128,61 3n 2,06 2,66 38,25 10,40 31,56 59603,14
[18] 06.08.2010 6,50 95,60 13,40 10,05 1,37 125,62 3,09 2,06 2,66 36,50 10,60 31,56 59753,02
[19] 09.08.2010 6,50 95,11 13,40 10,05 140 126,62 3,09 2,06 2,68 38,00 10,50 31,80 59885,65
[20] 10.08.2010 6,40 95,60 13,30 9,87 1,40 125,62 3,08 2,05 280 3875 10,50 32,03 59169,61
|21] 11.08.2010 6,25 94,15 1349 10,14 139 12363 3,04 2,06 2,68 39,00 10,60 3250 58154,66
|22) 12.08.2010 6,35 94,15 13,20 10,42 1,36 124,63 3,04 2,06 268 3525 10,60 3320 58383,71
23] 13.08.2010 6,40 93,18 13,30 10,33 132 123,63 3 2,05 264 34,25 10,50 31,56 58479,86
[24] 16.08.2010 6,35 94,15 13,30 10,14 134 122,63 3,09 2,02 2,70 34,00 10,50 31,33 58822,82
25 17.08.2010 6,35 93,67 13,10 10,14 1,34 12164 3,08 2,02 2,66 3375 10,40 30,63 59462,92
11.07.2011 11,30 153,00 20,65 13,40 1,57 207,00 488 2,19 1,75 49,75 11,95 41,30 62909,49
12.07.2011 11,20 153,00 20,40 13,35 1,58 207,00 4,88 2,19 1,70 48,80 12,05 40,90 62689,79
13.07.2011 11,25 152,00 2045 1345 1,58 207,50 4,90 221 1,72 50,00 12,20 41,70 63261,06
14.07.2011 11,10 151,00 20,30 13,25 165 206,00 4,81 221 168 48,20 12,00 42,30 62743,81
15.07.2011 11,05 150,50 20,40 13,20 1,70 205,00 4,77 2,19 168 48,40 12,00 42,40 62635,13
5| 18.07.2011 11,05 151,00 19,80 13,15 1.7 202,50 472 215 1,60 48,10 11,80 41,00 62024,97
256 19.07.2011 11,30 150,00 19,85 13,10 1,69 202,00 478 2,16 163 48,10 11,80 40,90 61840,10
20.07.2011 11,66 145,00 19,70 13,00 1.7 198,50 4,69 2,15 157 48,30 1,75 40,60 61636,83
21.07.2011 10,80 141,00 18,50 13,05 1,64 192,00 4,60 2,09 144 45,50 11,10 39,90 60882,33
22.07.2011 10,55 136,50 18,10 1275 1,59 187,50 4,50 2,08 138 44,70 10,85 38,70 59802,32
260] 25.07.2011 10,56 137,00 18,05 12,55 161 186,00 4,60 2,07 134 44,30 10,80 39,50 61047,65
26.07.2011 10,65 149,00 18,15 12,45 1,66 188,50 462 2,07 1,34 46,00 10,85 39,70 61388,64
27.07.2011 10,65 147,00 18,40 12,95 1,65 187,50 4,57 2,09 1,39 46,10 10,80 39,90 61181,55
28.07.2011 10,70 147,50 18,90 13,20 1,67 192,00 4,62 21 146 46,90 11,05 41,40 62530,88

2

Sekizinci satirda, endeksteki her bir pay senedinin takastaki pay sayisina goére
hesaplanmis pazar degerleri siralanmistir. Dokuzuncu satirda ise, her bir pay
senedinin, ‘benchmark’ portféyiin toplam pazar degerine gore hesaplanmis
‘benchmark’ oranlar1 yer almaktadir. Pazar verisinden hesaplanmis olan beklenen
getiri verisi de asagidaki gibidir:
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4.3

Portféy Optimizasyonunda Black - Litterman Yaklasimi

5 [0 [ € [ 7 [ & [ ® T 7T [ 7 T ® [ T [ W [ o [ 7 [ o | ® ] T [ v [ Vv T WX vz
5 KOCAELI KENT ENDEKS] PAY SENETLERININ PAZAR BILGILERI
2l

Ay Vadel
Honosu
Fed (Gimiik | WKB100 | ASUZU | BRISA | CELWA | OYOBY | EMNS | FENS | FMZP | FROTO | KARTN | KORDS | LOGO | MAKTK | WRSHL | NUHOM | PMAS | SARKY | TUPRS
[=] Gdenmis Sormaye (1000 TL) 100,000 4 7442 16500 100000 8515 34000 14277 75867 2837 184 25000 10000 150214 1800C 250419
[e]  [pay Senecisayss 100000000 26419707 7441675 16500000 100000000 8515354 34000000 14276790 7885705 2837014] 194520076 25000000 10000000 150213600 18000000 50000000 250419200
[7]  Takastaki Pay Sencdi sayss 4033370 7aesa8 6116185 6211048 1102325 16033814 2130156 60685770 2730814 15836885 1084950 5802522 3100168 20550378 366108 49600865 12044702
[e]  pazarDegen ) 43157050 110416730] 24403578 95650090 6000318| 29822804] 40259948 804616203 526044288 73166316 22892529 67003062 160042366 227081677 12980906 201703500 4982274309
(e Benchmark orant oz o3ve 1% oom%|  04W|  osew  torow 70w s 03 0% 20 3o oimk 270w BSUMSES8 vSE)
0 - B - - - - - - - -
[t oratama et oW 00| oiow|  otew| 02K oom|  o0e%|  oam|  oww|  0iow oW ofr|  ogzk  oz%| o oom| o0 oom 09k < AVERAGEWAIN 071
[i2] [standartSapma ooz izew|  2e%|  agmu| 230K 270W|  1es%| 20| 280K teow|  dow| 78| 26w 4ssu|  4ten|  22% 2% 5% 1974/ =STOEVP(V31V279)
(o] e o 100 o o oz om 0% osr o8 024 038 oer 0% oo 044 051 064 041 054/ =SLOPENS 1279 35831 $08275)
[a] am 00003 0,0000 00019 0001700012 0,0006] 0000500021 00013 00009, 0001400016 00001 -0,0026 00016, 0000000003 00007 TERCEPT(V31:27 SDS31:5D8279)
[ 0001510000 00a6 01063 00234 01285 069 0008 0094 00268 Osa38 008 00705 00005 ootes| o1 01500 01208 01221/~ =RSQWA1V270$0831:505279)
o
KOCAELI KENT ENDEKSI PAY SENETLERI iLE iMKB100 ENDEKSI'NIN GUNLUK GETIRI BILGILERI
ar Paylarina Gore Dilzeltilmis)

2 03.08.2010 - 28.07.2011
Eat

Tarin MKBIO | ASUZU | BRISA | CELMA | DYOBY | EWNS | FENS | FMZ | FROTO | KARTN | KORDS | LOGO | MAKTK | MRSHL | NUHCM | PIMAS | SARKY | TUPRS

002010 oo0s | o0m6 | o0io7 | 00% | oose0 | oot | 0019 | 005 | .ooie | 00165 | ogose | ooom | ous | 01205 | 00189 | 00053 | 00050 | 0000

04082010 00053 | o000 | ooz | ogoo | ooue | oowo | 00w | ooori | ooes | ootss | ootz on | ogzss | oo 000 | o006 | ooom0 | a00m0

05082010 o006 | 00076 | 00i0 | 00000 | 0007 | oo oo | oouzs | -ooos | -oo0rr | ogwno | -oows | ooors | ooms | 0o | ogen | -ogms 00637

05002010 o005 | 00153 | 00298 ooeo | oows | 008 | ootz | 00w1 | 000 | -002% | -00065 | 009 | 00 ouee | o010 | 00000 | o0wso | ooun

0002010 o002 | 00000 | 00061 | 00205 | 00000 | 000w | 00066 | 00000 on 00079 | 00000 | o000 | 00075 | 0003 | 00095 | 0010 | 00069 | ooore

10082010 o292 | oo0 | -ooiss | o0os | -ooie | oows2 | -ogs | oomes | 007 | oot | 007 | 0002 | 00w | 0003 | -oosw | o000 | 0010 | 0w | oorz

11082010 oo | oomy | ooz | o0t | oows | oozs | o000 | oooss | oow2 | ooro | .ooio | ooiat | oooss | oows | ooses | oooss | oois | -oo0ss | 00ws

12082010 oo | oomw | oowss | oo | oooes | oo | ooom | oooes | oo2r | oo | oooe | owomo | ooom | ooooo | oton | ooooo | ogoss | oo | ocens

13082010 og2o7% | 0006 | 00078 | 00108 | 0006 | 00075 | 00w | 0006 | 00075 | 00087 | -0oost | o00zzs | -o0vs | 00150 | 00288 | 00095 | 0000 | 00119 00807

18082010 00207% | 000 | 0007 | 00104 | 00000 | 00000 | 00005 | 00085 | 00000 | -00186 | -00081 | 00065 | 007 | 00225 | 00073 | 00000 | 00000 | 00000 | 0007

17082010 o0%0% | 00108 | 00 00051 | 00068 | 00 | 00000 | 0000 | 00152 | 00000 | 00081 | -000% | 00000 | -00S | 0007 | 00096 | 00088 | 00000 0z

Zos201t ooou | 00019 | 00098 | 00000 | oot | 00104 | 00265 | 0009 | 0000 | ooes | ooos0 | oot | 000 | 0008 | opior | ooost | ooe0 | oo o0

mos0mt oo261% | 0019 | oo o076 | oots+ | oo | oows | -ooms | ooosr | ooes | ooors | oores | ooz | -oos | ooooo | ooosz | oows | ogms | oo

2052011 o0261% | 0029 | oows | -oo0sr | oo0es | 00066 | 00107 | 0008 | 00024 | oows | 0009 | ogoar | 006 | 0053 | 00050 | ooost | o017 | -ooms | oozss

30062011 o02u1% | oom2 | oows | ooies | oomw | ootst a0 oome | o004 | 0008 | 00195 | oowe | oo | 0054 | 0018 | o080 | 00056 | oooe | oooms

oLo72011 oo2ei% | 00001 | 00002 | 00000 oves | o020 | -omsz | 03 | 0007 | o000 | oms2 | 00000 | oooer | -00so4 | 0010 | 00040 | 000w | 00000 00025

os072011 oosew | 0015 | o0os | 00000 | 00044 | 0023 | 00250 | 0007 | 00000 | oot | -0oor | o027 | oooso | ooooo | 0os | oo | -oo0es | oot | 0000

os07201t oosew | oo0s0 | o000 | oooms | oo | -ows | 0005 | oooar | opose | -opior o0 | owe | oous | oo | omes | omo | oors | oods | ooem

os072011 ooss% | 00008 | o002 | 00065 | 005 | oooon o oow1 | ooms | oows | ooze | omss | oome | oo0 | ooes | ooz | ogow o008

0072011 o02s6% | 00135 | 00083 | 00007 | 00000 | 00864 | 000 | 0008 | 0021 | -00220 | -0oo4s | o2 | 0ot | 0os | 00000 | 0ooer | oomz | oo | o00ros

ob072011 o02s6% | 00079 | 00843 | 00120 | 00000 | 00000 | 00183 | 0007 | 00000 | -0007 | 00024 | 00122 oms | oow7 | 0000 0000 | o018 ove o007y

11072011 00319% | 00108 | 00044 | 00085 | -00067 | 00120 | 00115 | 00000 | -00045 | 00000 | 00024 | 0000 | 0004 | 00057 | 00100 | 00165 | 001% | 001 | 0009

2or201t ootee | 00035 | o0e | 00000 | 005 | 00051 | 00MS | 0008 | 0012 | 0007 | 00000 | 00000 | 0000 | 0% | 00193 | 0083 | o008t | 00023 | 0087

1aorzo1t oonrs | ooosr | oooss | -oowo | -oooss | o000 | ooorr | -oooeo | ooues | ooors | ooues | ooost | ooost | oonr | ogass | oows | occer | -oorr | oores

Taor201t oo | o006z | 00134 oves | ooms | oot | oo | 00w | -ooara | -oots0 | -ooors | -ootes | ooom | 00235 | o011 | o015 | 001 | ootes | 00w

15072011 00317% | 00017 | 00045 | 0005 | 00062 | 00126 | 0003 | 00M8 | 0009 | 00088 00|00 00091 | 00000 | 00164 | 00000 | 00219 | 00000 | oouza

18072011 oovta | oo | o000 | ooom | oosst | oows | oom | oo | omse | oo | ooz | ooios | oo | oos | ome2 | ooes | oovo | -oomes o035

18072011 oowe% | 00030 | ogz2s | -oooe | ogoss | 00003 | o0 | o010 | oouzs 0% | oos | oozs | oooés | 00180 | 0000 | 00000 | 0w | oo | oo

wor 2011 00%7% | 00088 | 00%s | 008 | 00w | 00125 o0 | 00153 | 0007 | 00077 | 00175 | 00150 | 0006 | 0035 | oo0at | ooz | -oa0ss | -o0uza 004

207201 oomsn | o0z | -ooees | oo | ooes | 0075 | oome | o0 | 0o | oome | 00 | 004 | 0028 | 0084 | 007 | 009 | 004 | oo | 001s

207201 oovie% | oo1ms | oo | ooses | oo | ooms | oo | ooz0 | oo | oo | oo | oozo | oous | oos | o0wr | ogs | ogms | ook 0305

072011 oovia% | 00206 | 00 007 | 0000 | 00067 | 0000 | 00112 | 000z | 00158 0080 | 0020 | 00b | 00264 w00 |00k o000 | 00080 | 008

2072010 oov2% | 0005 | 00094 | 0080 | 009 | 00067 | 00055 | 0060 | 0005 | 00080 | 001 | 00045 | 00000 | 00000 | 00377 | 0006 | 00086 | -oooes | ooust

Zorz0m oo | 0004 | 000w | 001 | ooos | ooosr | oons | ogew | oory | omes | -ooos3 | -ooios | ooos | oows o2 | oo | ows | owzs | ows

moraom o0o01% | 00216 | 00047 | 000 | 00000 | 00263 | 00040 | 00054 | 0026 | o0t1 | 00z | o006 | oooss | oos1 | ooz | ooe | oot | 0010 | o0

Ortalama — Varyans Yontemi ile Kocaeli Kent Endeksi igin En Diisiik Varyansh
Portféy Optimizasyonu
Optimizasyon siirecinin ilk asamasinda ge¢mis getiriler ilizerinden hesaplanmis ek
getirilere iliskin varyans - kovaryans matrisinin olusturulmasi gerekir. Varyans -
kovaryans matrisi S olusturulduktan sonra, alt1i aylik hazine bonosu faiz oraninin
giinliik 0,00028 (=0,1008/360) oldugu varsayimi altinda yatirimcinin optimal portfoyt;

Wasuzur Warisar " Wruprs} =

ya da vektor cinsinden,

Fasuzu — 0,00028

5:-1 |Tasuzu — 0,00028

Fruprs — 0,00028
0,00028
0,00028

Tasuzu —

Toplam| %1 Tasvzu —

FTUPRS - 0,00028

B S~Y{R —0,00028}
" Toplam[S~{R — 0,00028}]

isleminin sonucudur. Sonuclar asagidaki islem tablosunda verilmistirs:

5 Bazi siitunlar gizlenmistir.
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Portféy Modelleme

A B c [ D [ E F ] G H [ K_ T L M [ N [
38 [
[39] 6 Ay Vadeli Hazin‘e B. (Giinlik) | 0,0288%)
4
4 Optimal Portfoy Agirliklar (Agiga Satis
[42] ASUZU 23,3% < (=MMULT(MINVERSE(C20.T37), TRANSPOSE(C11:T11)-E38)/SUMMMULT(MINVERSE(C20:737), TRANSPOSE(C11:T11)-E39))}
4 BRISA 26,8%
[44] CELHA 36,2%
4 DYOBY -6,6%
[46] EMNIS -59,6% | Portfoy Istatistikleri
47 FENIS -145,0%
[ 48] FMIZP 24.9% | Ortalama Getiri, E(r,) 0,88% < {=MMULT(C11:T11,C42:C59)}
49| FROTO 69,.2% | Varyans, o, 0,0012 <~ {=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(C42:C59) C20:T37),C42:C59)}
50 HEKTS 39.7% Standart Sapma, o, 3,42% <~ {=SQRT(MMULT(TRANSPOSE(C42:C59) MMULT(C20:T37,C42:C59))}
51 KARTN 17,4% 6= Theta = [E(r,)-c] /0, [ 2567%
52 KORDS 67% | |
53 LOGO -30,6%
54 MAKTK 23,6%
55 MRSHL -0,8%
56 NUHCM -26,3%
57 PIMAS 19,7%
58 SARKY 57,3%
59 TUPRS 51,8%
60 Toplam| 100,0%|<-- =SUM(C42:C58)
61 I I

[C42:C59] hiicre araliginda goriildiigii gibi, agiga satis durumunda optimal portféy hem
(-) hem de (+) isaretli yiiksek pozisyonlar iiretmistir. Ornegin, FENIS pay senedi -%145
ile en yiiksek kisa pozisyon agirligini alirken, %69,2 ile FROTO pay senedi en yliksek
uzun pozisyon agirligini almistir. Sonug¢ olarak, kisa pozisyon ile uzun pozisyon
arasindaki fark iki kattan daha fazladir.

Korelasyon etkisi dikkate alinmadiginda, eger gecmis getirilerin bazilar1 negatif ise,
negatif beklenen getirili pay senetlerinde negatif agirlik beklenmelidir. Bununla
birlikte, bir pay senedinin ge¢mis getirisinin negatif olmasi, gelecekte beklenen
getirisinin de negatif olacagi anlamina gelmemektedir. incelenen &érnekte, PIMAS,
MAKTK, EMNIS ve FENIS pay senetleri negatif ortalama getirili senetlerdir. NUHCM ve
LOGO’nun getirisi de sifira ¢ok yakindir. Goriildiigii gibi optimizasyon, bu senetlere
negatif agirlik vermistir.

Bazi durumlarda da pay senedi getirileri arasindaki korelasyon yiiksek olabilir.
Herhangi bir pay senedinde yiiksek korelasyon varsa, optimizasyon disiik korelasyonlu
olanlardan c¢ok, benzer getirili pay senetlerini secebilir. Asagidaki islem tablosunda
goriildiigii gibi, yiiksek getirili pay senetleri icinde gorece yiiksek korelasyonlu FROTO
en yiiksek pozitif agirlik alirken, negatif getirili pay senetleri icinde de yine gorece en
ylksek korelasyonlu FENIS pay senedi en yliksek negatif agirligi almistire.

6Baz1 satirlar gizlenmistir.

102



Portféy Optimizasyonunda Black - Litterman Yaklasimi

A B | c T D [ E [ F T [ | [ ] | K| L | I N [ o T P 1 Q[ R T ] | T I 1] [ v [T w X
T
KOCAEL| KENT ENDEKSi BENCHMARK PORTFOY
B Negatif Getirili Pay Senetleri ve Korelasyon Katsayilan
3
| ASUZU | BRISA | CELWA | DYOBY | ENNS | FENS | FWZP | FROTO | HEKTS | KARTN | KORDS | L0GO | WAKTK | WRSHL | NURCH | PINAS | SARKY = TUPRS
[5] OdenmisSermaye( 100000 25420 7442 18500 100000 8515 34000 14277 350910 75857 2837 194529 25000 10000 150214 18000 50000 20419
61 Pay SonadiSayms | 100000000 25419707 7441875 15500000 00000000 8515354 34000000 14276750 350910000 76857033 2851014 194520076 25000000 10000000 160213600 18000000 50000000 250419200
] " 568 6116185 62110448 119225 16033814 2130156 60955779 34043505 279814 16636065 10840540 45852622 3190108 2085076 3636108 49680665 120344752
[B]  PazarDegeri(TL) | 43.157.059 110416730 24.403578 95650090 6.009.318 20622894 40250.948 804616283 56188653 526044285 73166316 22892520 67.003.082 150.042.385 227.081677 12980.906 201703500 4982274389
[o] menchmarkOrm | 05 148 O3 128 008  0A%  OS%  1076% O/ 7O 098 O30 09N 201% 308 O 200K o65%
1]~ oriiama Geti i Ofee 0% o0 W0 0% 0w 010 O00% i 0T 0o%  4z% 0% 0% 0% ook ao,
[7]  standan Sapma 9% 20M 230K 210 8% 229%|  200% 1AW 18% 310K 17% 200 485 4is%  220W  212% 5K 9k
[©] e 048 0% 07 0% 0% o5 08 024 o040 0% o4l 055 009 o044 081 064 041 054
W A G00t900fr| 00012 00006 00006 00621 0001 00000 0000 00014 000 00001 00025 000t 60000 00003 00007 G008
[E]  Raare Q0w 0106 0023 01283 00618 01005 00964 0098 0071 01438 00673 00706  00a0s  0018s 01203 01508  072% 01221
T
[
[e] ASUZU | BRISA | CELWA  DYOBY | EMNS | FENS | FMZP | FROTO | HEKTS | KARTN | KORDS | LOGO | MAKTK | WRSHL | NUKCH | PINAS | SARKY | TUPRS
s ASUZU| 10000 02ffi| 02062 0203 00867 02678 02216 0163  0zEe 072 0SS 02643 0005 02664 01847 02630 02105 00728'<- ~CORRELOCSHTSCSAOTAT0)
7 ) 100000076 085 02163 02778 0253  O2%1 03547 02635 01673 02465 0007 01575 02688 0301 02617 Q130<- ~CORRELODSHTSDS260 T4T28)
CeLhA 1000002465 01311 02735 Oteds  OMe2 02035 01611 01621 02604 0143 01051 01844 02005 02288 01426 < -CORRELISESATSESZATHLT200)
ovoBY 1000001701 104015 0AS 01950 03657 0101 02415 02578 006 0zt 03y 0je2r osier 08
Enns 10000 0752 02160 04158 01821 02652 01236 01499 0070 00798 01686 02267 01581 Qo4e7
FENIS 1000003038 04377 0dse  Ofbdel 02661 03863 0008 01553 03102 0445 0doo8 041z
Fuzp 0000 00078 0298 02504 02345 OM7f9 0074 01040 02071 028% 03163 0tdse
FROTO 10000 02652 01100 01%61 0391 0048 0080 02659 03125 oty 02318
HEKTS 10000 0f62 028 02205 0026\ 03ifa 03404 03060 03019 0z91
KARTN 1000002571 02698 003 01050 02604 03176 0147 Q0%
KoRDS 10000 03053 00S 01350 02565 03008 02000 01617
1060 10000 0082 o023 027 030 0264 0ors
MAKTK 1000070008 007 oo 0037 000es
MRSHL 0000 ozsd  oioes 0260 Qi
e 1000 odort ozw azmse
PIMAS 10000 o 0230
SARKY T
TUPRS 10000

Optimizasyon sonucunda yiiksek oranlarda uzun ve kisa pozisyon olusmasi, gorece
yliksek katsayilardan olusan varyans - kovaryans matrisinden kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla, burada 6rnek varyans - kovaryans matrisi yerine daraltilmis varyans -
kovaryans matrisi kullanilarak en diisiik varyansh portfoyiin performansini artirmak
miimkindir.

Asagidaki islem tablosunda yer alan [C21:T38] araliginda bir ‘daraltic’ faktér'e gore
[D17], agirliklandirilmis varyans — kovaryans matrisi yer almaktadir. [C87:T104] hiicre
araliginda ise, sadece kosegen varyans matrisi goriilmektedir’. A = 0,003 olarak
alindiginda, kisa ve uzun pozisyon agirliklan iicte bir oraninda azalmaktadir. Ancak,
beklenen getirilere adres olarak negatif ge¢mis getiri kullanildigi icin bu yontem, s6zii
edilen sorunu biitiiniiyle ortadan kaldiramamaktadir.

7Bazi satirlar gizlenmistir.
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Portféy Modelleme

A B C | © T € [T F 16 T wH T T T T T ¥ [ 1T T W™ [ N [ o [ P ] @ [ R [ s ] T TU
KOCAELI KENT ENDEKSI BENCHMARK PORTFOY OPTIMIZASYONU
2 (Daraltilmis Varyans - Kovaryans Matrisine Gore)
3 .
4 AsuzZU BRISA | CELHA | DYOBY EMNIS | FENIS | FMIZP | FROTO | HEKTS  KARTN  KORDS | LOGO | MAKTK | MRSHL | NUHCM PIMAS | SARKY | TUPRS
9 Orani 0,58% 148%|  033% 1,28%  008%  040%| 054% 1076%| 078% 7.04% 098%| 031%| 090%| 201%| 304% 017% 270% 6665%
[ Ortalama Getiri 0,19% 018%| 012% 007% -0,06% -020% 0,14% 010% 009% 016% 017%| 000%| -026%| 017% 001% -0.02% 0.07%| 0,09%
[12]  [StandartSapma | 2,93%  207%| 230% 270%  185% 229%| 280%| 189%| 182% 3,19%  1,78% 485%|  418%| 226%  212% 151%| 197%| |
3 Beta 048 076] 027 076 03 057 068 024 040 095 041 009 044 0BT 064 041 054
4] |Atfa 0,0019 00017 00012 00006 -0,0006] -0,0021] 0,013 0,0009] 0,0008 0,0014 0,0016] -0,0001| -0,0026 00016 00000 -0,0003 0,007 0,008
[15]  [Rekare 0,0445 0,1063]  0,0234| 01283 0,0619 0,0964] 00268 00771 0,1438  0,0873| 0,070 00185 0,1203  0,1509| 01236 0,121
16
17 Daraltici faktor 0,30% | | | | | [ |
18 | | | | | | | I |
Daraltilmig varyans - kovaryans matrisi, 6rnek varyans - kovaryans matrisi ile kdsegen varyans matrisinin
19 {=D17*C66:T83+(1-D17)*C87:T104} esitligine gore agirlikh bilegimlerini géstermektedir.
20 [ CELHA | DYOBY _EMNIS [ MAKTK TUPRS
21 [ 000001 0,000000 | 0,000001 [C 00000
[22] ,0000010,000004| 0,000002 -0,000001 -0,000002
2 ,000000| 0,00000 0000 0000 000000
2% ,00000 00000 00000 00000
2% ,000001] € [ ,000001 0, |-0,00000 00000
[26] ,000561| 0,000001 000001 0, 000000 000000
27 ,000001| 0,001462 ,000002] 0, 000000 I -0,000001
28 ,000001 0,000002 ,000001 0, -0,000001| 0,000002] 0, |-0,000001
20 0,000000| 0,00000( 00000 0, | 0,00000 000001
[30] ,000000| 0,000000  0,000001| 0,000001| 0,000002| 0,000001| 0,000000| 0,001139 0,000000 ,000000| 0,000002| 0,000000° 0,000001] 0,000001|-0,000001
[31] 0,000000| 0,000000° 0,000000, 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000/ 0,000000 0,000283 0,000000| 0,000000| 0,000000' 0,000000 0,000000
) ,000001 ,000001| 0,000002 0,000002 0,000000] 0,000002 000000
3 00000 C 000000
3% 2 000002 0,00000
3% 00000 ,000000| 0,00000
3% [ 000000 000000 0,000001 [ 000001 0,000000| 0,00000(
[37] ,000000] 0,000001 0,000001/ 0,000001| 0,000002| 0,000001| 0,000000| 0,000001 0,000000 ,000000] 0,000002] 0,000000° 0,000000| 0,000454| 0,000000
| 0,000000| 0,000001 -0,000001] 0,000000]-0,000001|-0,000001] 0,000001 -0,000001 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000001 0,000000 0,000000] 0,000504
6 Ay Vadeli Hazine B. (Giinli| 0,0288%
Optimal Ponﬁi‘y Agirliklan (A‘;Igﬂ Satig
43 ASUZU 21,8% <-- {=MMULT(MINVERSE(C21:738), TRANSPOSE(C11:T11)-E40)/SUM(MMULT(MINVERSE(C21:38), TRANSPOSE(C11:T11)-E40))}
44 BRISA 43%
4 CELHA 22,3%
4 DYOBY 7.6%
a7 EMNIS -16,1% Portfoy |
8 FENIS -48,0%
% FMIZP 9,3% Ortalama Getiri, E(r,  0,43% MULT(CT1:T11,C43.C60)}
50 FROTO 9:4% Varyans, o, 0,0005 MULT(MMULT(TRANSPOSE(C43:C60) C21:T38),C43:C60)}
51 HEKTS 21% Standart Sapma, 0, 2,17% <~ {(=SQRT(MMULT(TRANSPOSE(C43:C60) MMULT(C21:T38,C43:C60))}
52 KARTN 13.4%
[52] KORDS 58,3%
54 L0GO -4,2%
55 MAKTK -16,5%
56 MRSHL 8,3%
57 NUHCM -3,6%
58 PIMAS 14,3%
59 SARKY 1.7%
[60] TUPRS 14.4%
61 Toplam\‘ 1oo,o%l =SUM( ‘ C60)
A B 3 I D | E | F | G | H | ] | J [ K | L | ™M | N | [e] | P [ Q | R | s | T u
84 I I I [ I I [ [ I I I [
- Kosegen Varyans Matrisi: Kosegen varyanslar disinda tiim kovaryanslar su dizi islevi ile sifira indirgenmistir. {=IF(C86:T86=B87:8104,C66:T83,0)}
|86 AsSUzu BRISA CELHA | DYOBY | EMNIS | FENIS | FMIZP | FROTO | HEKTS | KARTN | KORDS | LOGO | MAKTK | MRSHL | NUHCM | PIMAS | SARKY | TUPRS
87 ASUZU| 0,000899| 0,000000  0,000000| 0,000000  0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000/ 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000  0,000000
|88 BRISA| 0,000000| 0,004338 0,000000| 0,000000| 0,000000, 0,000000 0,000000| 0,000000 0,000000  0,000000| 0,000000 0,000000 0,000000| 0,000000| 0,000000, 0,000000| 0,000000 0,000000
[eo] CELHA| 0,000000| 0,000000] 0,000485| 0,000000| 0,000000| 0,000000/ 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000, 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000, 0,000000
[90] DYOBY| 0,000000, 0,000000| 0,000000 0,000659| 0,000000| 0,000000, 0,000000 0,000000/ 0,000000| 0,000000, 0,000000 0,000000 0,000000| 0,000000| 0,000000, 0,000000 0,000000
[o1] EMNIS| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000 0,000629, 0,000000| 0,000000 0,000000| 0,000000/ 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000
(92| FENIS| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000, 0,000000 0,000561| 0,000000 0,000000/ 0,000000/ 0,000000 0,000000  0,000000, 0,000000/ 0,000000| 0,000000, 0,000000, 0,000000
[93] FMIZP| 0,000000| 0,000000, 0,000000| 0,000000| 0,000000 0,000000 0,001462 0,000000| 0,000000| 0,000000, 0,000000 0,000000, 0,000000| 0,000000| 0,000000, 0,000000 0,000000
[ 94| FROTO| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000/ 0,000000 0,000000, 0,000000 0,000000/ 0,000000/ 0,000000, 0,000000  0,000000, 0,000000| 0,000000| 0,000000, 0,000000, 0,000000
[95] HEKTS| 0,000000, 0,000000| 0,000000 0,000000| 0,000000| 0,000000, 0,000000 0,000319| 0,000000| 0,000000, 0,000000 0,000000, 0,000000| 0,000000| 0,000000 0,000000 0,000000
% KARTN| 0,000000| 0,000000/ 0,000000] 0,000000| 0,000000| 0,000000, 0,000000, 0,000000| 0,001139| 0,000000, 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000
[97] KORDS| 0,000000, 0,000000| 0,000000, 0,000000| 0,000000| 0,000000  0,000000 0,000000| 0,000000| 0,000283 0,000000 0,000000, 0,000000| 0,000000| 0,000000, 0,000000 0,000000
8 LOGO/| 0,000000] 0,000000 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000 0,000000 0,000000| 0,000775 0,000000| 0,000000/ 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000
99 MAKTK| 0,000000| 0,00000 000000 00000 000000 000000 0,000000/| 0,000000
100 MRSHL| 0,000000| 0,000000, 0,000000 00000 000000 002001 00000/ 0,000000,
101 NUHCM| 0,000000 0,000000/ 0,000000| 0,000000 0,000000/ 0,000000 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000 0,000000| 0,000537| 0,000000| 0,000000 0,000000‘
102 PIMAS| 0,000000] 0,000000/ 0,000000| 0,000000] 0. 0,000000] 0,000000/ 0, 0,000000] 0 0/ 0,000000| 0,000000 0,000000| 0,000000| 0,000414| 0,000000, 0,000000
103| SARKY| 0,000000| 0,00000 000000 0,000000 0,00000( 00000/ 0,000000 000000/ 0,000000| 0,000000 0,000454 0,000000‘
[104] TUPRS| 0,000000| 0,000000| 0,000000 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000 0,000000, 0,000000| 0,000000/ 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000/ 0,000000| 0,000000| 0,000000 0,000504‘
105|
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Portféy Optimizasyonunda Black - Litterman Yaklasimi

4.4 Black - Litterman Yontemi ile Kocaeli Kent Endeksi’'nin En Diisiik Varyansh Portféy
Optimizasyonu
Black - Litterman yontemi ile portfoy optimizasyonu iki asamadan olusmaktadir:

1. Asama: ‘Benchmark’ Beklenen Getirilerin Hesaplanmast

Bu asamada, oncelikle ‘benchmark’ portfoyiin optimal oldugu varsayimi altinda
ortalama - varyans optimizasyon yontemine gore en diisiik varyansh ‘benchmark’
portfoy hesaplanir:

Fasuzy — 0,00028

Fasuzy — 0,00028
- \

: N M
_ Truprs — 0,00028 . _
{Wasuzus Werisar =** Wryprs} = Trsozu — 0,00028 = mlnz Z WiWj0ij = Ory0-vy
Toplam| Y1

Tasuzu — 0,00028 =1j=1

Fruprs — 0,00028

N N
rp(O—V) :Zri X w; _)ZWL' =1
i=1

i=1
B-L optimizasyonuna baslamadan once etkin portfoyln agirliklar1 ile normalizasyon
E(rpm)—0,00028

Wiy X WeM
beklenen getiri vektorii asagidaki gibi yeniden hesaplanir:

E(rgp) — 0,00028
Rga = Z Wy BMT) +0,00028
Wpm > Wpy

faktori kullanilarak ‘benchmark’ portféydeki her bir pay senedinin

Yatirimcinin pazar ile ilgili herhangi bir ek bilgisi ya da goriisii yok ise, pazar portfoyii
etkin demektir. Dolayisiyla ‘benchmark’ agirliklar ile optimal agirliklar birbirine esittir.
Eger yatirimci, ertesi giin ‘benchmark’ portféy getirisinin 0,0011 olacagini bekliyorsa,
bu tahminini kullanarak ertesi giin icin tekil pay senetlerinin beklenen getiri vektoriinii
yukaridaki sekilde tahmin edebilir.

Asagidaki islem tablosunda yer alan [V24:V41] hiicre araliginda normalize edilmeden
hesaplanmis tekil pay senetlerinin ‘benchmark’ getirileri yer almaktadirs:

8Bazi1 satir ve siitunlar gizlenmistir.
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Portféy Modelleme

Benchmark'in Beklenen Getirisi

0,02% < (EMMULT(C:T9,V24:V41)}

Optimal Portfoy Agirliklan (Agiga Satis Kisitlanmamis)

V24:V41 hiicre araliginin icerigi:
{=MMULT(C24:T41,TRANSPOSE(C9:T9)+C19)}

A B c I D I E [ P I Q I R I S I T I I v
1
KOCAELI KENT ENDEKSI 'BENCHMARK' PORTFOYU

2 (Normalize edilmemis pay senedi 'benchmark'’ getirilerine gére)

3

4 ASUZU BRISA CELHA MRSHL NUHCM PIMAS SARKY TUPRS
[9]|  Benchmark Orani 0,58% 1,48% 0,33% 2,01%: 3,04% 0,17% 2,70% 66,65%

10 - - - - - - - -
[17|  Ortalama Getiri 0,19% 0,18% 0,12%: 0,17%: 0,01% -0,02% 0,07% 0,09%

12 Standart Sapma 2,93% 2,97% 2,30%: 4,18% 2,26% 2,12% 151% 1,97%

13 Beta 0,48 0,76 0,27 0,44 0,61 0,64 0,41 0,54
[14]  Alfa 0,0019 0,0017 0,0012 0,0016 0,0000 -0,0003 0,0007 0,0008

15 R-kare 0,0446 0,1063 0,0234 0,0185 0,1203 0,1509 0,1236 0,1221

17
[18]  Hedef Getiri 0,11%
[19] 6 ay vadeli H. Bonosu Getirisi 0,0288%
[20]

21 VARYANS - KOVARYANS MATRISi,S

22
[ | Pay Senedi

‘Benchmark'

23 ASUZU BRISA CELHA MRSHL NUHCM PIMAS SARKY TUPRS Getirisi
[24] AsUZU 0,000856 0,000183 0,000139 0,000326 0,000122 0,000175 0,000093 0,000042 0,008%
[25] BRISA 0,000183 0,000880 0,000073 0,000195 0,000178 0,000226 0,000117 0,000077 f 0,012%
[26] CELHA 0,000139 0,000073 0,000528 0,000101 0,000080 0,000098 0,000079 0,000065 0,008%
[27] DYOBY 0,000161 0,000278 0,000153 0,000239 0,000197 0,000225 0,000211 0,000174 0,018%
[28] EMNIS 0,000053 0,000120 0,000056 0,000062 0,000070 0,000089 0,000044 0,000018 0,004%
[29] FENIS 0,000180 0,000189 0,000144 0,000149 0,000192 0,000216 0,000142 0,000186 0,018%
[30] FMIzP 0,000182 0,000210 0,000093 0,000122 0,000188 0,000158 0,000134 0,000080 0,010%
[31] FROTO 0,000090 0,000133 0,000081 0,000065 0,000127 0,000126 0,000038 0,000086 0,011%
[32] HEKTS 0,000147 0,000192 0,000085 0,000238 0,000140 0,000119 0,000083 0,000082 0,010%
[33] KARTN 0,000167 0,000250 0,000118 0,000140 0,000202 0,000215 0,000069 0,000065 0,015%
[34] KORDS 0,000196 0,000099 0,000075 0,000101 0,000103 0,000114 0,000056 0,000057 0,007%
[35] LOGO 0,000219 0,000194 0,000157 0,000079 0,000126 0,000213 0,000107 0,000142 0,015%
[36] MAKTK 0,000131 0,000044 0,000160  -0,000017 0,000029 0,000110 0,000029 0,000008 0,003%
[37] MRSHL 0,000326 0,000195 0,000101 0,001747 0,000217 0,000177 0,000155 0,000144 0,017%
[38] NUHCM 0,000122 0,000178 0,000080 0,000217 0,000510 0,000186 0,000122 0,00011 0,014%
[39] PIMAS 0,000175 0000226 0,000098  0,000177 0,000186 0,000451 0,000123 0,00009) 0,012%
[40] SARKY 0,000093 0,000117 0,000079 0,000155 0,000122 0,000123 0,000227 0,000098 0,010%
41 TUPRS 0,000042 0,000077 0,000065 0,000144 0,000118 0,000097 0,000098 0,000388 0,029%
42
[«

44

45
&

[48] Asuzu 0,01% <-- {=MMULT(MINVERSE(C24:T41),V24:V41-C19)/SUM(MMULT(MINVERSE(C24:T41) V24:V41-C19))}
[49] BRISA 1,78%

[50] CELHA 8,45%

[51] DYOBY 12,47%

[52] EMNIS 2847%

[53] FENIS -16,28%

[54] FMIzP 1,79%

[155| FROTO 21,11%

56| HEKTS 18,94%

[57] KARTN -3,12%

58] KORDS 23,68%

[59] LOGO -2,85%

[e0] MAKTK 5,48%

(o1 ] MRSHL -2,43%

[e2] NUHCM -2,30%

[63] PIMAS 0,19%

[64] SARKY 42,41%

(65| TUPRS -9,31%

66 Toplam 100,0% <— =SUM(C48:C65)
67

Dikkat edilirse, [C18] hiicresinde goruldiigi gibi yatirimei, %0,11 getiri hedeflemesine
ragmen, ‘benchmark’ portféyiin beklenen getirisi %0,02 hesaplanmistir [C43].
Hedeflenen getiri ile ‘benchmark’ portfoyliin beklenen getirisini esitlemek icin
normalizasyon faktori ile dokuzuncu satirdaki ‘benchmark’ oranlar birbiri ile carpilir.

Asagidaki islem tablosunda bu ¢arpimin sonuglari goriillmektedir?:

9Baz1 satir ve stitunlar gizlenmistir.

106




Portféy Optimizasyonunda Black - Litterman Yaklasimi

B c D | E | P | Q | R | s | T | v L w
KN
KOCAELI KENT ENDEKSI 'BENCHMARK' PORTFOY
) (Normalize edilmis pay senedi 'benchmark’ getirilerine gére)
3 !
4 Asuzu BRISA CELHA MRSHL NUHCM PIMAS SARKY TUPRS
9 Orani 0,58%: 1,48% 0,33% 2,01% 3,04% 0,17% 2,70%: 66,65%
10 - - - - - - - -
11 Ortalama Getiri 0,19%: 0,18% 0,12%: 0,17% 0,01%! -0,02%: 0,07%: 0,09%;
[12] Standart Sapma 2,93%: 2,97% 2,30% 4,18% 2,26% 2,12% 1,51%! 1,97%
3 Beta 048 0,76 0,27 0,44 061 0,64 0,41 0,54
4 Alfa 0,0019: 0,0017: 0,0012; 0,0016 0,0000: -0,0003 0,0007; 0,0008:
[15] R-kare 0,0446° 0,1063; 0,0234; 0,0185 0,1203; 0,1509. 0,1236: 0,1221
[18] Hedef Getiri 0,11%
[19] 6 ay vadeli H. Bonosu Getirisi 0,0288%
21 VARYANS - KOVARYANS MATRISI,s
[22]
Pay Senedi
‘Benchmark' Getirisi
ASUZU BRISA CELHA MRSHL NUHCM PIMAS SARKY TUPRS (Normalize edilmig)
[24] ASUzZU ,000856 ,00018: 000139 ,000326 0,000122 ,000175: ,000093: ,000042 4..0,057%
BRISA! ,000183 ,00088 000073 ,000195 0,000178 ,000226 ,000117 ,000077 / ,071%
[26] CELHA! ,000139: ,00007: ,000528: ,000101 0,000080 ,000098 ,000079: ,000065 ,056%
[27] DYOBY ,000161 ,00027¢ 000153 ,000239 0,000197 ,000225. ,000211 ,000174 / ,091%
[28] EMNIS 0,000053 0,000120: 0,000056 ,000062 0,000070 0,000089: 0,000044: ,000018 042
[29] FENIS: 0,000180: 0,000189 0,000144 0,000149 0,000192 0,000216. 0,000142 ,000186 093
[30] FMIZP: 0,000182 0,000210: 0,000093' 0,000122 0,000188: 0,000158 0,000134; 0,000080 0,065%
[31] FROTO 0,000090: 0,000133 0,000081 0,000065 0,000127 0,000126. 0,000038; 0,000086 0,069%
[32] HEKTS: 0,000147 0,000192! 0,000085 0,000238 0,000140: 0,000119 0,000083! 0,000082 0,062%
3 KARTN: 0,000167 0,000250 0,000118 0,000140 0,000202: 0,000215 0,000069: 0,000065 0,080%
[34] KORDS 0,000196 0,000099 0,000075 0,000101 0,000103; 0,000114; 0,000056 0,000057: 0,054%
[35] LOGO! 0,000219 0,000194 0,000157: 0,000079 0,000126 0,000213 0,000107; 0,000142 0,082%
[ 36 MAKTK 0,000131 0,000044 0,000160 -0,000017 0,000029: 0,000110 0,000029: 0,000008 0,039%
MRSHL 0,000326° 0,000195 0,000101 0,001747 0,000217 0,000177 0,000155 0,000144. 0,089%
| 38| NUHCM 0,000122 0,000178: 0,000080 0,000217 0,000510: 0,000186 0,000122! 0,000118 / 0,079%
PIMAS 0,000175 0,000226 0,000098 0,000177 0,000186 0,000451 0,000123 0,000097 0,071%
[40] SARKY! 0,000093: 0,000117 0,000079 0,000155 0,000122 0,000123 0‘000227) 0,000098. 0,063%
TUPRS! 0,000042: 0,000077 0,000065 0,000144 0,000118: 0,000097 0,000098: 0,000388, 0,131%
42
43 'n Beklenen Getirisi 0,11% <~ {=MMULT(C9:T9,v24:V41)} [V24:V41] hilcre araliginin igerigi:
[ 44| {=(MMULT(C24:T41, TRANSPOSE(C9:T9))*(C18-
C19)/MMULT(C9:T9,MMULT(C24:T41, TRANSPOSE(CS:T9))))+C19}
Optimal Portfoy Agiriiklan (Aiga Satis Kisitl i
[48] ASUZU 0,58% <— {=MMULT(MINVERSE(C24:T41),V24:V41-C19)/SUM(MMULT(MINVERSE(C24:T41) V24:V41-C19))}
[49] BRISA 148%
[50] CELHA 0,33%
[51] DYOBY 1,28%.
[52] EMNIS' 0,08%:
[53] FENIS 0,40%;
54 FMIZP: 0,54%:
[ 55| FROTO 10,76%:
[56] HEKTS 0,78%:
57 KARTN: 7,04%
[58] KORDS ,98%
59 LOGO! .31%;
[60] MAKTK! ,90%
61 MRSHL ,01%
|62 NUHCM: ,04%
63 PIMAS 0,17%:
| 64| SARKY 2,70%:
65 TUPRS! 66,65%
| 66 Toplam 100,0% <— =SUM(C48:C65)
67

Goritldugi gibi, [V24:V41] hiicre araliginda yer alan normalize edilmis ‘benchmark’
beklenen getiriler optimizasyona dahil edildigi zaman 0,00028 giinliik risksiz faiz orani
diizeyinde optimal portfdy agirliklari ile ‘benchmark’ portfoy agirliklar: esitlenmekte,
dolayisiyla hedef getiri ile ‘benchmark’ portfoy getirisi de ortiismektedir.

2. Asama: Yatirimci Goriislerinin Eklenmesi

Ilk asamada, ‘benchmark’ portféyiin etkin oldugu ve yatirnmcnin da giinliik %0,11
getiri hedefledigi varsayillmis ve ‘benchmark’ portfoydeki her bir pay senedinin
beklenen getirileri bu varsayima gore tiretilmisti. Eger yatirimci, pay senedi getirileri
ile ilgili olarak pazar getirisinden farkh bir goriise sahipse, geleneksel optimizasyon
slirecini uygulayarak da kendi optimal portféyilinii olusturabilir. Ancak, pay senedi
getirileri birbirleri ile iliskili oldugu i¢in yatirimcinin herhangi bir pay senedi getirisine
iliskin sahip oldugu bilgi, diger tiim pay senetlerini de etkileyecektir.
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Ornek olarak, beklenen ASUZU pay senedinin ‘benchmark’ getirisi %0,057 iken,
yatirimcinin ertesi giin bu getirinin %0,08 puan itizerinde getiri bekledigi varsayilsin.
Bu durumda, asagidaki islem tablosunda goriildiigi gibi, optimal ‘benchmark’ portfoy
degismekte, ASUZU pay senedinin pay1 ‘benchmark’ orandan farkh olarak %10,77’ye
cikmaktadir [R43:R60]. Varlik getirileri arasindaki kovaryans nedeniyle bu degisim,
BRISA pay senedi icin %0,088 olacaktir:

CovrBRISA'rASUZU

TBRISA, Gorisli — TBRISA,BM T 2 Sasuzu
TBRISA
= 0,00071 + 2222153 % 90,0008 = 0,00088 = %0,088
0,00088

CELHA pay senedi i¢in ise;

COUTCELHArTASUZU

TCELHA, Gorisli — TCELHABM T > Sasuzu
TCELHA
= 0,00056 + 2222139 « 0,0008 = 0,00077 = %0,077

0,00007

olur. ASUZU pay senedine girilen goriise gore, diger pay senetlerinin diizeltilmis
getirileri de hesaplanabilir. Asagidaki islem tablosunda yer alan [R43:R60] hiicre
araliginda optimize edilmis ‘benchmark’ portfdy oranlar1 goriilmektediri?. [T43:T60]
hiicre araliginda goriilen yatirnmci goriisiinii icermeyen ‘benchmark’ oranlarla
karislastirildiginda, ASUZU pay senedi, dikkate deger diizeyde agirlik almistir.
Yatirimcinin ASUZU pay senedi ile ilgili olumlu goriisii s6z konusu pay senedinin
portfoy icindeki payini artirmis ancak bu goriis diger pay senetlerinin paylarini da
etkilemistir.

10Bazi satir ve stitunlar gizlenmistir.
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Portféy Optimizasyonunda Black - Litterman Yaklasimi

A B C T D | E 1) ] | H T Il T J T Y] | N T o | P Q | R T S T T [u
20 VARYANS - KOVARYANS MATRISI, s
(21
[22] Asuzu BRISA CELHA DyoBY FENIS FMIZP FROTO KORDS L0GO IAKTK NUHCM PIMAS
ASUZU. 000856 0000183 __ 0000139 000161 __0,000180 __0,000182 000090 0,00019% 0000219 000131 26 0000122 000042
[24] BRISA 0000183 0000880 0000073 0000278 0000189 0000210 0,000133  0,000099 0000194  0,000044 0000178 0000077
CELHA 0000139 0000073 0000528 0000153 0000144 0000093 0000081  0,000075 0000157 0,000160 0,000080 0,000065
[25] DYOBY 0000161 0000278 0000153 0000731 0000249 0000310 0,000100  0,000116 0000183  0,000124 0000197 0000174
ENMNIS, 0000053 0000120 0000056 0000085 0000074 0000113 0000041 0000041 0000073 _ -0,000096 0000070 0000018
FENIS 0,000180 0000189 0000144 0000249 0000525 0000195 0,000190  0,000121 0000233 0,000009 0000192 0000186
FuiZP 0000182 0000210 0,000093 0,000310 0000195 0000785  0,000052  0,000117 0000127, 0,000037 0000188 0000158 0000134 0,000080
[30] FROTO 0,000090 0000133 0,000081  0,000100 0000190 0,00052  0,000359  0,000066 0000179  -0,000044 0000127 0000126 0,000038 0000086
[31] HEKTS 0,000147 0000192 0,000085  0,000180 0000191 0000153 0,000092  0,000078 0000106  0,000023 0000140 0,000119 0,000083 0,000082
[32] KARTN 0000167 0000250 0000118 0000167 0000121 0000224 0,000067  0,000146 0000226  0,000022 0000202 0,000215 0,000069 0000065
[33] KORDS 0000196 0000099 0000075 0000116 0000121 0000117  0,000066  0,000318 0000143  0,000033 0000103 0,000114 0,000056 0000057
[34] LOGO 0000219 0000194 0000157 0000183 0000233 0000127 _ 0,000179  0,000143 0000691  -0,000078 0000126 0000213 0000107, 0000142
[35] MAKTK 0,000131 0000044 0,000160  0,000124 0000009 0000037  -0,000044  0,000033  -0,000078  0,002357 0000029 0,000110 0000029 0,000008
MRSHL 0000326 0000195 0000101 0000239 0000149 0000122 0,000065 _ 0,000101  0,000079  -0,000017 0000217 0000177 0000155 0000144
[37] NUHCM 0000122 0000178 0,000080 0000197 0000192 0000188 0,000127  0,000103  0,000126  0,000029 0000510 0000186 0,000122 0000118
[38] PINAS' 0000175 0000226 0,000098 0000225 0000216 0,000158 0,000126  0,000114 0000213 0000110 0000186 0,000451 0000123 0000097
[39] SARKY 0000093 0000117 0000079 0000211 0000142 0000134 0000038 000005 0000107  0,000029 0000122 0000123 0000227 0000098
[40] TUPRS 0,000042 0000077~ '0,000065 0,000174 0000186 0,000080 0,000085 0,000057 0,000142 " 0,000008 0,000144, 0000118 0,000097 0,000098 0,000388
il Yatinme: Gériise Gére Optimal Benchmark
enchmark
Getiiion Goriisii Duzeltiimis Benchmark Oranlar
(Gonyyok) deltad Getiri Oranlar (Goriis yok)
0057%  ASUZU 0,080% 43:C60+MMULT(CE5:T82, E43:E60)] [ T077HASUZU 0,58%
0,071% BRISA 0,000% / 2,07% BRISA 1.48%
0056%  CELHA 0,000% | 0,59% CELHA 033%
0091% " DYOBY 0,000% -5,38% DYOBY 1.28%
0042% _EMNIS 0,000% [R43:R60] hiicre aralig: su dizi islevini igermektedir: 2,09% EMNIS 0,08%
0093% __FENIS 0,000% {=MMUL ,143:160- -5,20% FENIS 040%
[4s] 0065%  FMIZP 0,000% -2,24% FMIZP 0,54%
[50] 0069%  FROTO 0,000% 10,83% FROTO 10,76%
[51] 0062% " HEKTS 0,000% 13,81% HEKTS .78%
[52] 0080%  KARTN 0,000% 1,97% KARTN 7.04%
[53] 0054% " KORDS 0,000% 18,41% KORDS 0.98%
[54] 0082% OGO 0,000% -3,26% LOGO 031%
[55] 0039% " MAKTK 0,000% -0,15% MAKTK 0.90%
0089%  MRSHL 0,000% -2,63% MRSHL 2,01%
[57] 0079%  NUHCM 0,000% -1,24% NUHCM 3.04%
[58] 0071%  PIMAS 0,000% 3,56% PIMAS 017%
0063%  SARKY 0,000% 25,24% SARKY 2,70%
[0] 0,131% TUPRS 0,000% 34,90% TUPRS 66,65%
61 Toplam Delta Kare 0,0001% _ < (~SUM(E43E602)} 100,00%

Yatirimci Goriisiiniin Birden Fazla Olmasi Durumunda Black - Litterman Optimizasyonu

Yatirimci birden fazla tekil pay senedi ile ilgili goriise sahipse, optimizasyon siireci bir
parca daha karmasiklagsmaktadir. Ornegin, yatirnmcinin ASUZU pay senedinden
%0,137; BRISA pay senedinden ise %0,10 getiri saglayacagina inandig1 varsayilsin.
Coziicti islevi kullanilarak yatirimci goriistine goére ASUZU pay senedi getirisini
%0,137’ye, BRISA pay senedi getirisini %0,10’a esitleyecek delta degerleri Sasuzu ve
Oprisa i¢in bir ¢6zlim lretilebilir.

Al B c | ) | E | F | H | ] | J | ™M | N | 5] | P | Q | R | S | T
(o] [ | [ [ [ | [ [
VARYANS - KOVARYANS MATRISI, s
I I I [ [ ]
Asuzu BRISA CELHA __|DYOBY FENIS FMIZP. FROTO KOR(] - -
ASUZU 000856 G183 000073 0.000161  0.000160 0000782 0000080 (| Sonucy Parametreleri
BRISA 0000183 0000880 0,000073  0,000278  0,000189  0,000210] 0000133 [ . —
[25] GELHA| 0000139 0,000073 0000528 0000153 0.000144 0000093 0,000081 ¢ | HedefHiere: |[$143
DYOBY 0000161 0000278 0,000153 0000731 0,000249 0,000310 : || [— - A
[27] EMNIS| 0.000053] 0,000120] 0,000056 0,000085 0000074/ 0,000113, qjf B O Enpiytk  © EnkKikik
[28] | rFenis| 0,000180 0,000189, _0,000144 0000249 0,000525 _0,000195| ¢| | Dedisen Hucreler:
[29] FMIZP 0000182 0000210 0,000093  0,000310 0,000195 0,000785, q R—
[30] FROTO| 0,000090] 0000133 0,000081 0,000100 0,000190, 0000052 q
[31] HEKTS| 0000147 0000192 0,000085 0,000180 0,000153, q
[32] KARTN 0000167 0000250 0,000118 0,000167 0000224, q
KORDS! 0000196, 0.000099 0,000075 0000117, $1544 = 0,001
[34] LoGo 0,000219] 0,0001940,000157] 0,000
MAKTK 0000131 0000044 0,000160 0.000037)
[36] MRSHL 0000326 0.000195_0,000101 X | 0.000122 X q
NUHCM 0.000122 0,00017 0000162 0,000188  0,000127 (|
E PIMAS 0000175/ 0.000226) 0000216 0,000158 _ 0,000126
SARKY. 0.000093 0,000117|0,000079 q
[4 TUPRS 0000042 0.000077 0,000065
Baklanen Yatinme: Gériige Gére Optimal Benchmark
Gorisii Dilzelti Benchmark Oranlar
delta Geti Oranlar (Gériis yok)
ASUZU 0.080% ASUZU 0437% <~ (=C43:C60+MMULT(C65:T62.E43.E60)} 10.77% ASUZU
BRISA 0,000% BRISA 0,088% ‘ / -2,07% BRISA
CELHA 0,000% CELHA 0077% 0,59% CELHA
DYOBY 0.000% DYOBY 0,109% -5,38% DYOBY
EMNIS 0.000% EMNIS 0,055% [R43:R60] hiicre arahig: su dizi islevi 2,09% EMNIS
FENIS 0,000% FENIS 0,120% MMULT(MINVERSE(C23:T40),14: -5,20% FENIS
FMIZP 0,000% FMIZP 0,084% UL 2,24% FMIZP
FROTO 0,000% FROTO 0,089% 10,83% FROTO
HEKTS 0.000% HEKTS 0,098% 13,81% HEKTS
KARTN 0,000% KARTN 0,093% 1,97% KARTN
KORDS 0.000% KORDS 0,104% 18,41% KORDS
[54] LOGO 0.000% LOGO 0,107% -3,26% LOGO
[[55] MAKTK 0,000% MAKTK 0,043% -0,15% MAKTK
6] | [ IMRSHL | 0.000% MRSHL 0,104% -2,63% MRSHL
[57] NUHCM 0.000% NUHCM 0,098% -1,24% NUHCM
58] [PiMAS 0,000% PIMAS 0,102% 3,56% PIMAS
0.063% |SARKY 0.000% SARKY 0,095% 25,24% SARKY
0131% _|TUPRS 0.000% TUPRS 0,140% 34,90% TUPRS
61 Toplam Delta Kare| 0,0001% =sum543‘ £60°2)) } } 100,00%
62
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Portféy Modelleme

Yukaridaki 6érnekte delta degerleri sadece ASUZU ve BRISA ile sinirlanmisti. Bununla
birlikte, ASUZU ve BRISA pay senetlerinin gorise gore diizeltilmis getiriler sabit olmak
kosuluyla, yatirimci goriislerini gosteren diger tiim delta degerleri de olusturulabilir.
Bu durumda, ASUZU ve BRISA pay senedi getirilerini sabit tutarak delta degerlerinin
kareleri toplamini minimize edecek sekilde Céziicii islevi yeniden calistirilir.

A ] C ) E F [ 6 T # 1 i I J | | N [ o P
] ‘ ‘
'EBekI:nen " Yatirimei Goriige Gore
é::iri'l';:’ Goriisii Diizeltilmis
delta 8 Getiri
| 42| (Gériis vok) ead | et
[ 43 ] 0,057% 0,056% ‘ASUZU | ASUZU 0,137% <-- {=C43:C60+MMULT(C65:T82,E43:E60)}
[24] 0,071% -0,005% |BRISA | BRISA 0,100%
45 0,056% 0,008% |CELHA I CELHA 0,101%
46 0,091% 0,006% | DYOBY e -
a7 | 0,042% 0,001% |EMNIS e - islevini icermektedir:
L] 0% ognew|ruize o o] RoeGanmaoy s ocion
|49 | ,065% ,008% Esittir: N N (O . d H ISt
[50] 0,069% 0,004% |FROTO P (s (R (U
51 0,062% 0,006% | HEKTS I piesy :
[52] 0,080% 0,007% |KARTN $£843:56860
53 0,054% 0,012% _|KORDS
153 ] ; A ] I Kisttamalar:
[54] 0,082% 0011% |LOGO I = SeEnekier
55 | 0,039% 0,008% |MAKTK $1$43 =0,00137 - EKe.
56 | 0,089% 0,019% |MRSHL #§44.20,001
57| 0,079% 0,005%  |NUHCM
58] 0,071% 0,008% PIMAS (-
59 0,063% 0,004%  |SARKY s Yardm
[60] 0,131% 0001% |TUPRS
[61] Toplam Delta Kare|  0,0000% <~ {=SUM(E43.E60°2)}
62 |

Ancak delta degerleri tek degildir. Ornegin, asagidaki islem tablosunda gériildiigii gibi,
delta degerlerinin kareleri toplami yerine mutlak degerleri toplami alindiginda farkh
delta degerlerine ulasilmaktadir.

A ] C [ D [ E 1 F I G H 1 [ J [ M| N I 0 P
141 : T
; L ., Yatinmei Goriise Gore
Bé:;:‘i'l‘:i"‘ Gorilsii Dilzeltilmis
|42 (Gériis yok) deltad | Getir | |
| 43 | 0,057% 0,076% |ASUZU ASUZU 0,137% <-- {=C43:C60+MMULT(C65:T82,E43:E60)}
[44| 0071% 0012% BRISA BRISA 0,100% I
[45] 0,056% | 0000% |CELHA CELHA 0,079%
(46| 0,091% 0,000% |DYOBY DYOBY 0,115%| Gozica Parametreleri [
47 0,042% 0000% |EMNIS EMNIS 0,060%
| 48 | 0,093% 0,000% FENIS FENIS 0,125%| | HedefHicre: |EH
49 0,065% 0001% |FMizP FMIzP 0,089% | | Esittr: ©Enpliyk © Enkick © Deder: |0
[50] 0,069% | 0000% |FROTO FROTO 0,094% | | Degisen Hicreler: il Aol i
51 0,062% 0,001% |HEKTS HEKTS 0,106% r =
52| 0,080% 0001% |KARTN KARTN 0,098%][ [$E893:5ES60
53 0,054% 0,000% |KORDS KORDS 0,107% e
54 0,082% 0,000% |LOGO LOGO 0,111% Lt Secenelder
55 0,039% 0,000% |MAKTK MAKTK 0,043% ||| | $1$43 =0,00137 - EKe
56 0,089% 0,002% MRSHL MRSHL 0,107%[ | [$6#4 =000 I
[57] 0,079% 0,000% INUHCM NUHCM 0,103% ]
58| 0071% 0,000% |PIMAS PIMAS 0,109% =
59| 0,063% 0,000%  |SARKY SARKY 0,103% = ==
60 0,131% 0,000% |TUPRS TUPRS 0,143%
61 Mutlak Delta'lar Toplami| 0,0949% |<- {=SUM(ABS(E43:E60))} } : /|
62 | ]

4.4.2 Black - Litterman Optimizasyonunda Yatirimci Goérisiiniin Glvenirligi
Black ve Litterman (1991)1n ¢alismasi ile birlikte pek cok calismada yatirimci
goriisiinlin giivenirliginin gii¢ ve sikintili bir stire¢ oldugu belirtilmektedir. Bu soruna
karsilik, basitlestirici olmasi bakimindan, model calistirtlirken yatirimci goriisiiniin
hangi agirlikla yer alacagi 6énceden tanimlanabilir. Bu durumda, asagidaki esitlikten de
anlasildigr gibi optimal portfoy, yatirimci gorisiiniin giivenirligini gosteren vy
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katsayisiyla diizeltilmis pazar agirliklar ile yatirimci goriisiine gore diizeltilmis optimal
agirliklarin disbiikey bilesimi olacaktir:

{Wasuzu, Werisar = Wruprs} = (1 —¥)Wpy + yWBM,a

Asagidaki islem tablosunda yatirimci goriisiiniin olmadigl varsayimi altina optimal
portfoy hesaplamasi yer almaktadir. Gorildigi gibi, benchmark portféy ile ayni
agirliklara sahip optimal portfoy, %0,11 getiriye karsilik %0,0002 varyansa sahiptir.

A c [ D E | F | G H [ | J K [ L [ R s | T [u
a1
'BBeZl:ﬁ"mzr:'k' Yatinmer Goriige Gore Optimal Benchmark
g Gorusd Duzeltilmis Benchmark Oranlar
i delta Getiri Oranlar (Géris yok)
42 (Goriis yok)
[43] 0057% | 0,000% |ASUZU ASUZU 0057% _|<-- {=C43:C60+MMULT(C110:T127 E43:E60)} 0,58% ASUZU I 0,58%
[44] 0,071% 0,000% |BRISA BRISA 0071% 1,48% BRISA 1,48%)|
45 0,056% 0,000% |CELHA CELHA 0,056% 0,33% CELHA 0,33%
[46] 0,091% 0,000%  |DYOBY DYOBY 0,091% 1,28% DYOBY 1,28%
[47] 0,042% 0000% |EMNIS EMNIS 0,042% 0,08% EMNIS 0,08%
[48] 0,093% 0000% |FENIS FENIS 0,093% 0,40% FENIS 0,40%
[49] 0,065% 0000% |FMIZP FMIZP 0,065% 0,54% FMIZP 0,54%,
[50] 0,069% 0,000% |FROTO FROTO 0,069% 10,76% FROTO 10,76%
51 0,062% 0,000% |HEKTS HEKTS 0,062% 0,78% HEKTS 0,78%
[52] 0,080% 0000% |KARTN KARTN 0,080% 7,04% KARTN 7,04%
53 0,054% 0,000% _|KORDS KORDS 0,054% 0,98% KORDS 098%
[54] 0,082% 0,000% |LOGO LOGO 0,082% 0,31% LOGO 031%
55 0,039% 0,000% |MAKTK MAKTK 0,039% 0,90% MAKTK 0.90%
[56] 0,089% 0,000% |MRSHL MRSHL 0,089% 2,01% MRSHL 2,01%
57 0,079% 0,000% _|NUHCM NUHCM 0,079% 3,04% NUHCM 3,04%]
[58] 0,071% 0,000% |PIMAS PIMAS 0071% 0,17% PIMAS 0,17%]
59 0,063% 0,000% |SARKY SARKY 0,063% 2,70% SARKY 2,70%
60 0,131% 0000% | TUPRS TUPRS 0,131% 66,65% TUPRS 66,65%
[61] Toplam Delta Kare|  0,000% |<- {~SUM(E43:E60"2)} 100,00% |
63 Yatinmei Gériigiiniin Agirhg (y) 0,40
E=2 : ‘ I |
65 Yatinmci Goriigiine Gore Diizeltilmis Optimal Portfoy Agirliklari (Aciga Satis Kisitlanmamig)
[66]  |Asuzu 0,58%|<- =(1-$E$63)"T43+$ES63'R43
[67]  |BRISA 1,48%)
[68] |CELHA 0,33%
[69] |pvosY 1,28%) |Portfdy istatistikleri
[70]  [EMNIS 0,08%| [
[71]  [FeENIS 0,40% |Ortalama Getiri, E(r,) 0,11% < {=MMULT(TRANSPOSE (143:160),066:D83)}
[72]  |Fmizp 0,54% Varyans, o,” 0,0002 <~ {(=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(D66:D83),C23:T40),D66:D83)}
[73]  |FrOTO 10,76% Standart Sapma, o, 1,53% <~ {=SQRT(MMULT(TRANSPOSE(D66:083), MMULT(C23:T40,066:083)))}
74 HEKTS 0,78% 8= Theta = [E(r;)- o]/ oy 541%
[75]  KARTN 7,04% |
[76]  |KORDS 0,98%
[77]  |LoGo 0,31%
78 MAKTK 0.90%)
[79]  [MRSHL 2,01%
80 NUHCM 3,04%
81 PIMAS 0,17%
[82] SARKY 2,70%)
83 TUPRS 66,65%
[84] Toplam 100,00%
85
Yatirimci goriisleri optimizasyon siirecine sokuldugunda ise, asagidaki islem

tablosunda goriildigi gibi optimal agirliklar degismekte ancak, yaklasik ayni varyans
diizeyine karsilik yeni portfoyiin getirisi yaklasik %0,15’e yiikselmektedir.
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A C D E F G | H | ] J) K L R | B | T ]
(411 |
'BBe:kcI:nme:':k' Optimal Benchmark
hmar Benchmark Oranlar
Getirileri Oranlar (Gériis yok)
(Gérits yok)
0,057% 0,0556% _|ASUZU ASUZU 0,137% _|<-- {=C43:C60+MMULT(C110:T127 E43:E60)} 3,00% ASUZU 0,58%
0,071% -0,0048% |BRISA BRISA 0,100% I I -4,00% BRISA 1.48%
0,056% 0,0081% CELHA | 0,101% [ | 1,78% CELHA 0,33%
0,091% 0,0056% DYOBY | 0,137% — —
0,042% 0,0013% [EMNIS | 0071% Goziici Parametreleri {L . .ﬁ‘
0,093% 0,0087% [FENIS | 0152% - - e
0,065% 0,0084% [FMiZP 0,105% -
0,069% | 0.0036% ~— FROTO | 0113% Hedef Hiicre: =3
0,062% 0,0064% HEKTS 0,134% — : D ||
0,080% 0,0066% [KARTN 0,111% 2 En By En Kicik Deger:
0,054% 0,0116% KORDS 0132% ||| pegicen Mdf) Bk @ © | |
0,082% 0,0113% [LoGo 0,129% 1 3
0,039% 0,0082% MAKTK 0,051% | -
0,089% 0,0187% MRSHL | 0125% [5“315550 Tahmin
0,079% 0,0049% NUHCM | 0,128% = ||
0,071% 0,0076% [PIMAS 0,137% Hamalar: w
0,063% 0,0041% [SARKY | 0,140%
0,131% 0,0014% TUPRS 0,168% $1$43 =0,00137 A Eke
Toplam Delfa Karel 0,00004% E60"2)} $1$44 =0,001
Yatinmci Garn?unnn Agirhgt m‘ o,4o[<-- Goriise yukl\enen agirlik |
Yatinmei Gériisiine Gére Diizeltilmis Optimal Portfdy Agirliklar (Agiga Satis Ki )
AsUZU 1,54%]<-- =(1-SES63)'T43+SES63'R43 b |
BRSA | omwl T m n
CELHA 0,91%) ||
DYOBY 2,39%) Portfoy Istatistikleri —— —
EMNIS T T T T
FENIS Ortalama Getiri, E(r,) 0,15% <-- (=MMULT(TRANSPOSE(143:160),D66:D83)} |
FMIZP Varyans, o,? | 0,0002 <-- {=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(D66:D83),C23:T40),D66:D83)}
FROTO Standart Sapma, o, 1,27% <~ {=SQRT(MMULT(TRANSPOSE (D66:083), MMULT(C23:T40,066:D83)))}
HEKTS 0= Theta = [E(r)- c] / 0y 9,20%
[75] KARTN | |
KORDS |
LOGO |
IMAKTK
MRSHL
NUHCM
[81] [PIMAS
[82] |SARKY
[83] TUPRS
84 Toplam
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Bununla birlikte, daha 6nce de deginildigi gibi yatirimci gorislerini temsil eden delta
degerleri sabit degildir. Delta’larin kareleri yerine mutlak degerleri kullanilarak portfoy
yeniden optimize edildiginde portfoyiin varyansi degismemekte; ancak getirisi yaklasik
%0,12’ye diismektedir. Hesaplama sonuglar1 asagidaki islem tablosunda goriilmektedir.

A [} D E F G H I J K L R | S T

4T

e enmn Yatiimo: Gériige Gore Optimal Benchmark

Benchmark' Lnme st

Getition Goriisii Diizeltilmis Benchmark Oranlar

) (Gorig yok) delta 5 Getiri Oranlar (Goriis yok)
4 0,057 ,0759% _|ASUZU ASUZU 137" <— {=C43:C60+MMULT(C110:T127,E43:E60)} 8,79% ASUZU
4 0,071 ,0114%  |BRISA BRISA ,100 [ | -0,82% BRISA
4 0,056 ,0003%  |CELHA CELHA ,079 | | 0,31% CELHA
4 0,091 ,0012% _|DYOBY DYOBY 116 | | -5,99% DYOBY
4 0,042 ,0000%  |EMNIS EMNIS ,060% | =
4 0,093 0008% _|FENIS FENIS ,126% | Gdziict Parametreleri %
4 0,065 ,0012% _|FMIZP FMIZP ,089% | , -
50 0,069 0000% _|FROTO FROTO 094 - y
[51] 0,062% 0,0007% |HEKTS HEKTS 0,107% Hedef Hiare:
52 0,080% 0,0013% |KARTN KARTN 0,098% St - -
53] 0.054% 0.0002%  |KORDS KORDS 0.107% Estt:  OEniyk ©Enkigk O Deger: o |
[54] 0,082% 0,0000% |LOGO LOGO 0,111% Degisen Hicreler:
55 0,039% 0,0000%  |MAKTK MAKTK 0,044% T
56| 0,089% 0,0016%  |MRSHL MRSHL 0,107% [§$43=§$5° [ Tahmin ]
57 0,079% 0,0000% _[NUHCM NUHCM 0,104%
[58] 0,071% 0,0004% _|PIMAS PIMAS 0,110% Kisitlamalar:
59 0,063% 0,0000%  |SARKY SARKY 0,104%
[60] 0,131% 0,0002% _|TUPRS TUPRS 0,144% $1$43 =0,00137 - Eke
g Mu(lak‘Del 'lar Toplami|_ 0,0951% _ |<— =SUM(AE‘S(E43.ESO))) $1$44 =0,001
_gﬁ_ Yatinmei Goriistiniin Agirhgs (v) 0,40 <-- Gérise ylklenen agirlik
Read I 1 I
65| Yatinmci Gériisiine Gére Diizeltilmis Optimal Portfoy (Aciga Satis i
66 ASUZU 3.86%)| < =(1-SES63) T43+SES63"RA3
67 BRISA 0,56%)
[68] CELHA 0,32%] —
[69] DYOBY -1,63%) Portfdy i T T T
[70] EMNIS 1,30%| | | |
71 FENIS -2,15%) Ortalama Getiri, E(r,) 0,12% <~ {=MMULT(TRANSPOSE(143:160),D66:D83)} [
72| FMIZP -0,62% Varyans, 5,7 | 0,0002 < {(=MMULT(MMULT(TRANSPOSE(D66:D83),C23:T40),D66:083)}
73 FROTO 10,92%] Standart Sapma, o, 1,30% < {=SQRT(MMULT(TRANSPOSE(D66:D83), MMULT(C23:T40,066:D83)))}
74 HEKTS 6,77%) © = Theta = [E(r,)- ] / 0 7,30%
[75] ARTN 4,89
7 ORDS 7.71
7 LOGO 1,26
7 AKTK 0,49
[79] RSHL 0,03
[80] NUHCM 1,21%)
81 PIMAS 1,74%
[82] SARKY 13,02%|
83 TUPRS 52,83%
84 Toplam| 700,00%!
85
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4.5

Portféy Optimizasyonunda Black - Litterman Yaklasimi

Black - Litterman Modelinin Elestirisi

Black - Litterman modeli ortalama - varyans modeline gore daha gercekei sonuclar
tiretmektedir. Bu model varlik béliisiimii sorununa iki 6nemli katkida bulunmustur:
Birincisi, yatirimcilarin sezgilerine oncelik vermesi; ikincisi ise, yatirimci gorislerinin
olusturulmasina ve pazar bilgisi ile goriislerin bir araya getirilmesine olanak
tanimasidir (Walters, 2011).

Diinya’da 20 yildan fazladir incelenen bu modele iliskin Tiirkiye’de de bazi denemeler
s6z konusudur. Ornek olarak Fettahoglu ve digerleri (2011) tarafindan yapilan
calismada, Ortalama - Varyans Modeli ve Black - Litterman Modeli'ne gore optimize
edilen 17 adet portfoyiin performansi test edilmistir. Calismada, ortalama - varyans
portfoylerin Black - Litterman portfdylerden daha oynak oldugu, pazar ytkselirken
Black - Litterman portféylerin daha basarili oldugu sonucuna ulasilmistir Caliskan
(2011) tarafindan yapilan bir baska calismada ise, 13 dénem boyunca Markowitz
Ortalama-Varyans Modeli ile olusturulan portfoyler ile Black-Litterman Modeli ile
olusturulan portfoyler karsilastirilmis Sharpe ve Treynor performans oOlglitiine gore
Black-Litterman Modeliyle olusturulan portféylerin benchmark portféyden cok daha
ylksek performans gosterdigi gozlenmistir.
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