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Yatirimcilar igin Onemli Sorular

Portfoyiin hedefi nedir?
Bu hedefe ne kadarlik bir zaman diliminde ulagilacak?

Kisa bir zaman diliminde (3 ay-6 ay) ne kadarhik bir kayba/belirsizlige miisamaha

gosterebilirsiniz?
Hangi tiir riskler kabul edilebilirdir/ kabul edilebilir degildir?
Aktif risk yonetimi i¢in (6rnegin, kur riskinden korunma) ne kadar 6demeye razisiniz ?

Kendi risk yonetiminizi nasil degerlendiriyorsunuz?



Risk-Getiri Alani

Telafi edilmig riskler getiriyi artirabilir.

Telafi edilmis riskin 6nemli iki cesidi vardir:

o Kredi

e Piyasa

Bunlar yetenek alanlari mi?
Riski optimize edin.
Yetenek icin yeterli kanit yok.

Hangisi dogru, riski yok saymak, telafi etmek ya da transfer etmek?

Risk Aym
GetiriFazla

Risk Daha Fazla
Getiri Aym

Risk Daha Az
Getiri Ayni

Risk Aym
Getiri Daha Az



Varligin Yiiksek Dereceden Momentleri

Varlik — Getiri — Risk

—a(vgzlk):getiri varligin degerindeki degisiklik

O(getiri) —risk

5A degisimin hiz

O(risk)

=55 =riskin yiiksek dereceden momentleri hiz profili



Aktif ve Pasif Yonetim

Aktif yonetim, kaynaklar1 aktif bir strateji ile tahsis etmektir. Aktif yonetim genel-
likle bir referans noktasina gore yapilir, ve pozisyon agirliklarinin artirihp azaltilmasini

gerektirir.

Pasif yonetim ise, bir endeks olusturmak icin, temel bilesenler analizi gibi kantita-
tif(nicel) teknikler kullanarak, bir endeksi, referans noktasini veya bagka bir portféyii ta-

kip etmektir.

Aktif ve pasif risk yonetimi tartigmasi etkin finansal piyasalar tartigmasiyla baglantilidir:

Bilgi deger katabilir mi 7

Stratejik Varhk
Dagitimi

Taktiksel Varhk
Dagitnm

Hisse Senedi Secine

*—— Asagidan-Yukarnya ———»

44— Yukandan-Asaglya —————*

Sekil 3: Asagidan yukariya veya yukaridan asagiya yaklasimae



Ustiin Performansin Sebepleri

Ustiin performansin sebepleri nelerdir? Ustiin performans, portfoyii pasif bir referans
noktasindan ayirdeden aktif yatirim kararlarindan kaynaklanir. Bu kararlar agsagidakileri

icerir:

e Piyasa zamanlamasi: Piyasa riskini zaman icinde degistirerek, piyasa dalga-

lanmalarin1 avantaja gevirmek;

e Sektorel vurgu: Portfoyii sirketlerin veya endiistrilerin 6lgek, borg/ 6zsermaye,

siparig/fiyat ve hasila 6zelliklerine gore (veya onlardan ayri) agirhklandirmak;

e Hisse Senedi Secimi: Portfcyde yapilan iglemlerin bireysel menkul kiymetlere

ozel bilgilere dayanarak belirlenmesi;

. i§lem Yapmak: Biiyiik fonlar telagh alici ve saticilar sayesinde artan kazanclar

saglayabilirler.



Bazi1 Tanimlar

Aktif yonetim: Aktif yonetim, rekabetci bilgiden, yani piyasadaki tiim katilimcilarin
eline gectiginde degerini kaybedecek bilgiden kar elde etme amac ile iglemlerin takip
edilmesidir. Aktif yonetim, tistiin bir karar olusturabilmek icin stirekli bir arastirma
siireci olarak nitelendirilir. Daha sonra bu kararlardan kar saglamak amaciyla yapilan

islemler, kar gergeklestiginde portféye yansir.

ALFA: “Riske ayarl beklenen getiri” veya ayni sistematik riske sahip varliklarla gesitlendirilmis
bir portfoyden beklenen getirinin fazlasidir. Alfa hisse senetlerine uygulandiginda, degerlendirme
hatasi ile es anlamlidir: pozitif alfali bir hisse senedi, ayni sistematik riske sahip diger
hisse senetlerine gore daha diisiik degerli gibi gortiniir. Tam tersi durumda ise nega-
tif alfali bir hisse senedi, ayni sistematik riske sahip diger hisse senetlerine gore daha
yiksek degerli goriiniir. Portfoylere uygulandiginda ise alfa, bir portfoy stratejisi uy-
gulandiginda tstiin getirileri ulagilabilir hale getirmenin bir tanimlamasidir. Artik alfa
bagarili aktif risk yonetimi ile eg anlamhdir: daha iyi bir aktif yonetici, veri risk diize-

yinde daha pozitif bir alfaya sahip olacaktir.

Tarihsel alfa: Geg¢mis bir donemdeki performans ile ayni donemde ayni sistematik
risklere sahip olan portfoyiin cesitlendirilmesi ile elde edilen kazanclar arasindaki farka
tarihsel alfa denir. En basit sekliyle, tarihsel alfa, varlik ya da portfoy getirisinin piyasa

getirileri ile regresyona sokulmasiyla elde edilen sabit terim olarak tahmin edilir.

Yargisal alfa: Hisse senetlerinin az veya cok degerlenmesini tekil ve nicel olgiimler ile
somutlagtiran bir aragtirma stirecinin nihai ¢iktisidir. Yargisal alfa bir yatirim aragtirmasi
iiriiniidiir ve bireye ya da kuruma 6zgii olarak olagandisi getiri tahmininden tiiretilerek

elde edilir, fakat daha sonraki olaganiistii getirinin beklenen degerine gore ayarlanir.
Ornegin, yargisal alfasi %2 olan hisse senetleri arasmda, ortalama performans(diger

hisse senetlerinin ayni sistematik riske ve sifir alfaya sahip olmasi durumuyla karsilagtirildiginda)
yillik %2 olmalidir. Sonug olarak, yargisal alfanin biitiin kategorileri i¢in gergeklesen
performans alfanin kendisine egit olmalidir. Yargisal alfa ge¢mige ait bir tecriibe degil,

gelecege yonelik bir tahmindir.



Gerekli alfa: Risk/getiri dengesi altinda, portféyu optimum seviyede tutmak igin
gerekli riske ayarli beklenen getiridir. Gerekli alfa, hisse senetlerinin portfoy riskine
katkisinin hesaplanmasiyla ve ilgili alfay1 bulabilmek icin risk-getiri ayarlamasi uygu-
lanmasiyla elde edilir. Bu durum, portfoy riskinin riske maruz kalmay1 gerektiren bir

karara dontistiiriillmesi olarak goriinebilir.
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APT

APT sunu soyler:

e Herhangi bir varlik i¢in beklenen fazla getiri, varligin faktor risklerinin agirliklandirilmig

bir kombinasyonudur.

APT’nin acgiklayamadigi seyler:

e Faktorlerin veya agirliklarin ne oldugu.

O halde ?

CAPM tahminleri performans o6lgiimleri i¢in kullanilabilir, yani endeksi kendi

lehine cevirir.

APT tahminlerinin performans 6l¢iimlerinde kullanilmasi zordur. Bu tahminlerin

keyfi oldugunu hatirlaym.

Iyi bir APT tahmini, endeksin tizerinde bir getiri elde etmede yardimer olabilir.

APT cok faktorli bir model tizerine kurulmusg bir aktif yonetim aracidir.



Faktor Modelleri

RE_q YW (£:) (3)
var (r;)
ri — [bi,lFl + bi52F2 S bi,ﬂ.Fn] (4)

Bir faktor modeli, getirinin orijinal seviyesinin transformasyonu olan sapmalar1 agiklamaya

caligir: varlik davranisi.

Bazi teknikler, varliklarin neye gore hareket ettigini ve boylece getiri ve riski neyin
belirledigini anlamaya yardimci olur. Temel bilesenler analizi sik¢a kullanilir, fakat. . . ilk

yorumlar belki de sezgisel degildir.



Uzun pozisyonlu 2. bileseni mi, kisa pozisyonlu 4. bileseni mi se¢meliyim?

Le Penseur, Rodin 1880



Treynor-Black Modeli

Portfoy Teorisi ile Menkul Kwymet Analizini Birlestirmek

Varsayalim, sectiginiz fiyatlama modeline (mesela CAPM) gore yanhsg fiyatlanmig men-

kul kiymetler buldunuz.

CAPM’e gore, betasi B olan herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi:

i M =1y 4 By (E (rag) —ry) (5)

A, yanlhsg fiyatlandirilmig menkul kiymetlerin alt kiimesi olsun. k € A olan herhangi bir

menkul kiymet i¢in, sunu buluruz:

CAPM
T = O+ [y + & (6)
burada a4, algilanan anormal getiridir.

A alt kiimesindeki yanlhg fiyatlamadan faydalanmak istiyorsunuz. Bunun i¢in, yanls
fiyatlandirilmig menkul kiymetlerden olusan A portfoytni olusturursunuz. Aym za-

manda, geri kalan menkul kiymetlerin dogru olarak fiyatlandigina inanirsiniz.

Portfoy dagilimi probleminin geri kalan1 standart bir problem haline gelir:

e Amag, ortalama-varyans yatirimcinin amaciyla aynidir.
e Varliklarin secimi:
1. pps ve oy’ ye sahip olan piyasa portfoyii.
2. g ve o4’ ya sahip olan yanhs fiyatlandirilmig menkul kiymetler portfoyti, A.

3. Risksiz varlik.

(oztim: 5. derste bahsettigimiz ¢oziimle aynidir.



Black-Litterman Modeli

Portfoy Teorisi ile Inanglart Birlestirmek

Black-Litterman varlik tahsis modeli, yazarlarinin Goldmen Sachs’da ¢alisirken geligtirdikleri,
geleneksel ortalama varyans yaklagiminin miikemmel bir modifikasyonudur. Marko-
witz’'in ortalama varyans yaklagiminda, kullanici, beklenen getiri kiimesini ve varyans-
kovaryans matrisini girdi olarak sunar ve portfoy diizenleyicisi optimum portfoy agirliklarini
belirler. Beklenen getiri ve portfoy agirliklar1 arasindaki karmasik eslesme nedeniyle,
standart portfoy diizenleyicisi kullanicilarinin beklenen deger spesifikasyonlar: genelde
mantikli olmayan portfoy agirliklar1 tiretebilir. Bu mantiksiz sonuclar iyi bilinen iki

problemden kaynaklanmaktadir:

1. Beklenen getirileri hesaplamak zordur. Yatirimcilar, mutlak ya da goreli getirilerle
ilgili bilgilere cok az piyasada sahip olurlar. Standart optimizasyon modeli yatirimcilarin

tim varliklarin beklenen getirilerini elde etmesini gerektirir.

2. Standart varlik tahsis modellerinin optimum portfoy agirliklari, kullamlan getiri

varsayimlarina agiri duyarhdir.

Bu iki problem birbirleriyle birlegir; standard modelin yardimeci varsayimlar: kuvvetli
goriiglerden ayirma imkani yoktur, ayrica optimum portfoytin beklenen getiriye du-
yarliligi nedeniyle, elde edilen optimum portfoy genellikle yatirimcilarin ifade etmek

istedikleriyle ilgisi olmayan bir gekilde gergeklesir.

Pratikte, kantitatif modelin albenisine ragmen, global yatirim yoneticilerinin ancak
kiiciik bir kismi kantitatif modellerin kendi varlik tahsis kararlarini belirlemede 6nemli
bir rol oynamasina izin verirler. Black-Litterman modelinde, kullanicilar rastgele portfoyle-
rin beklenen getirileriyle ilgili tiim goriigleri ve ifadeleri girdi olarak kullanirlar ve model
bu gortisleri birlestirerek hem optimum portfoy agirliklart hem de varliklarin beklenen
getirilerini iretir. Black- Litterman modeli yayinlandigi 1990’dan beri bir¢ok finansal

kurumda genig uygulama alani bulmustur.



Faktorler Farkli Tarzlara Ne Kadar
Duyarhdir?
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Yatirimlarin 6zelliklerine bagh olarak, yatirimlar etkileyen faktorler de farkhidir. Bu
nedenle, temel bilegenler varolan faktorlerin “agiklayici giicii”nii yansitir, fakat “bilin-

meyen” faktorlerin yapisi ve oOlgiisii farklidir. Bir faktorii “iyi” yapan sey nedir?

e Yorumlanabilir Olmasi: Menkul kiymet analizinde genel olarak kullanilan asil ve

piyasayla ilgili ozelliklere dayanir.
e Keskin Olmasi: Piyasay1 iyi tanimlanmig dilimlere ayirir.

e Ilging Olmasi: Riske 6nemli 6lciide katkida bulunur veya tutarl pozitif ve negatif

beklenen getiriye sahiptir.

Neden Faktorler?

e Faktorlere duyarhlikla ortaya gikan davrams degisiklikleri (sirket yeniden yapilanmalar,

yeni ig stratejileri, vb.);
e Yatirimin amacina bagl olarak, piyasanin yeterli yatirim i¢in incelenmesi;

e Bilgi akigin1 yonetmek.



Stil tanimlar: icin bazi ornekler:

e Biiyiik Sermaye Degeri: S&P 500 endeksinde yiiksek defter degeri/piyasa degeri

oranina sahip hisse senetleri.

e Biiyiik Sermaye Biiyiime Orani: S&P 500 endeksinde diisiik defter degeri/piyasa

degeri oranina sahip hisse senetleri.
e Kiiciik Sermayeli Hisse Senetleri: En az sermayeye sahip 20 hisse senedi.

e Her stil farkli reaksiyon gosterir ve dolayisiyla farkli miigterilere farkli sekillerde

uyum saglar.



Faktor Tanimlari

Olgek: Sirketlerin piyasa kapitalizasyonundaki farkliliklar nedeniyle hisse senedi getiri-
lerinde ortaya ¢ikan farkliliklari acgiklar. Bu endeks, hem riskin hem de performansin

onemli bir belirleyicisi olmaya devam eder.

Basari: Goreceli kuvvet yontemiyle Olciilen piyasa fiyat davranigimi kullanarak basarih
hisse senetlerini belirler. Bir hisse senedinin goreceli kuvveti onun oynakhgini agiklamakta

onemlidir.

Deger: Hisse senedinin piyasada ucuz olarak fiyatlanma derecesini 6lcer. Tanimlayicilar

asagidadir:

e Tahmin Edilen Kazanclar/Fiyat Orani;
e Gergeklesen Kazanglar/ Fiyat Orani;

o (Getiri.

Piyasalardaki Degigiklikler (VIM): Hisse senedinin gegmis degerlerine bakarak oynakligini

tahmin eder. Betanin tersine, bu endeks hisse senedinin genel oynakligini 6lger.

Buiyime: Gelecekteki kazanclarin biiytime oranini tahmin etmek icin tarihsel biiyiime

ve karlilik olgiimleri kullanir. Tanimlayicilar asagidaki gibidir:

e Bes yil boyunca temettii 6deme orani. Son besg yilin temettii ve kazang verisini

kullanarak hesaplanir;
e Sermaye yapisinda degisiklik;
e Toplam varliklardaki biiytime orani;
e Son beg yildaki kazang biiyiime oranz;
e Analistler tarafindan tahmin edilen kazang biiytime orani;

e Son donemlerdeki kazang degigimi.



Getiri Ayrigtirmasi

Toplam
Getiri
Fazla Getiri Risksiz
Normal Aktif
Aktif Aktif
Sistematik Ozel

Sekil: Getiri Ayristirmast

Risk Ayristirmasi

Ortak Risk

21 x 21 =441

Ozel Risk

4.5x4.5=2025

Toplam Risk

21.48x 21.48=461.25

Sekil: Risk Ayristirmast



Getiri ve Risk: Iki Faktorlii Dogrusal

Model

Getiri:

rpy = Qyp + bp!1F1 + bpng'Q + E.p

Ty = apy + byt + bk + gy

Fazla (excess) Getiri:

rpy—7rem = ap~+ (bp1 —bpaa )F1+ (bya — beara) Fo

+ (Ctp + Ep —apy — 5BM)

Fazla Getirinin Varyansi:

var (r, —rpy) = (bpa — bpa1)’ var (Fy) + (by2 — bpir2)’ (Fh)

+ 2 (bp1 —bpar1) (bpa — bpara) - cov (Fy, Fy)

+ war (g,) +var (egar) — 2 - cov (£, €Bar)

Izleme Hatasi (TE):

(7)

(8)

(9)

(bp1 — bBA-L1)2 var (Fy) + (byo — bBﬂ--[,Q)2 (F>)

TE = y/var, —rpy = +2- (bp,l - bBM,]) (bp.Q - bBM,2) * Cov (Fh FQ) (10)

\ —I—V&r(ep) + var (egyr) — 2 - cov (5p, eB)



[zleme Hatasi

Izleme hatasi, “aktif getirinin standart sapmas1” olarak tanimlanir.
o4 = stdlrap| =olrp| —olreuy]

= OUAp = 0p — 0OBM (11)

Izleme hatasi, referans noktasindan sapmalari olcer. rp portfoydeki biitiin pozisyon-
larin agirlikli getirilerinin toplami, ve rg); referans degerindeki biitiin pozisyonlarin
agirlikli getirilerinin toplamidir. Portféy ve referans noktasi her zaman ayni pozisyon-

lar1 icermez.

Izleme hatasi aktif risk olarak da adlandirilir.



Bilgi Oram

Bilgi Orama: Bir portfoy yoneticisinin, goreceli getiriyi ve goreceli riski referans degeriyle

iligkilendirerek dagitma yeteneginin bir olctisiidiir:

e Beklenen Aktif Getiri (alfa)

o Aktif Risk

beklenen aktif getiri o
IR — _ = . (12)
aktifrisk TE

Ima edilen alfa (implied): Alfa, tersine miithendislik ile desteklenir. Diger parametreler

sabitken beklenen getirinin miktari ne olmalidir?



Tahminler

Bazi Ornekler:

e MCAR: z miktarim1 %1 artirip, nakit miktarim %1 azaltirsam, aktif risk ne kadar

artar?

e MCTCFR: x miktarim1 %1 artirip, nakit miktarmi %1 azaltirsam, ortak faktor

riski ne kadar artar?

e MCASR: z miktarim %1 artirip, nakit miktarin1 %1 azaltirsam, 6zel aktif risk ne

kadar artar?



Performans Niteligi

Portfoyiin gegmiste nasil yeniden yapilandirildigina bakilarak bireysel getiri bilegenlerinin

tanimlamasi kolayca yapilabilir.

Dogru yaklagim, uzun donem yatirim stratejisini yansitan pasif referans portfoyii tanimi
lizerine kurulmustur. Yatirim stratejisi baglaminda (ya da stratejik varhik tahsisi),
yatirimcilar hangi varlik tiirlerinin referans degerine gore az ya da ¢ok agirliklandirilacagina
karar verirler. Ozel varlik tiirlerinin agirliklar, yatirim stratejisinde belirlendigi sekliyle,

normal agirliklar diye adlandirilir.

Portoydeki her varlik kategorisi igin, bu kategoriye karsilik gelen bir referans noktasi
vardir ve performans bu refarans noktasina gore hesaplanir. Bu endekslerin getirilerine
normal getiri denir. Normal getirinin, aym1 zamanda referans noktasina karsilik gelen

varlik tiirtindeki pasif yatirimin getirisi oldugu acgiktir.

Hisse senetleri, sabit getiri ve para araclari igin farkl ihtiyaclar: yansitan farkli endeksler

vardir.

Varlik tiirtiniin normal agirhginin w,,; normal getiri (r,;) ile ¢arpilmasiyla bu varlk
tiriiniin getirisi elde edilir. Farkli varlik tiirlerindeki getirilerin toplanmasiyla, portfoy

asagidaki strateji/referans degeri getirisine sahip olur:

N
Tstrateji:Zi:I Ws,i * Tsyi

Bu referans portfoytine dayanarak, aktif olarak yonetilen portfoytin gerceklesen ge-
tirisini 0grenmek istiyoruz. Gergeklegen portfdy getirisi rp strateji getirisinden (rg)

fazlaysa, pozitif fazla getiriye sahibiz demektir.
rrG=Trs-Tp

Cari portfoy getirisi rp, portfoytin farkh varhk tiirlerine w,; ve varlik kategorilerinin

gerceklegen getirilerine r; ayristirilmasiyla elde edilir.

N
TP—Zi:1 Wp,i = Tpyi



Strateji getirisi ve gerceklesen portfoy getirisi arasindaki farkin sebebi, portfoy yonetici-
sinin, performansin yoniinii tahmin etme varsayimina dayanan piyasa zamanlama stra-
tejileriyle portfoyii yeniden yapilandirmasidir. Piyasa zamanlamasi sayesinde portfoyiin
daha iyi bir performansa ulagmasi portfoytin piyasa riskinin diizeltilmesiyle gerceklesir.

Piyasa zamanlamasi igin cesitli teknikler vardir:

e Kategorilerin taktiksel olarak oldugundan az ya da cok agirliklandirilmasi ve
boylece varlik kategorisi bilesimindeki degigiklikler yoluyla normal agirliklardan
uzaklagmasi. Bu, ayn1 zamanda rotasyon olarak da adlandirilir (sektor rotasyonu,

varlik tiirti rotasyonu vb.)

e Bir varlik sinifi iginde zamanlama: Muhafazakar (diigiik betali) ve dinamik (yiiksek

betall) menkul kiymet oranlarim degistirerek menkul kiymet bilegenini degistirmek.

e Tirev araglari: 6zellikle endeks vadeli iglemleri ve opsiyonlar.

Menkul kiymet secimi, oldugundan az ya da ¢ok fiyatlanan menkul kiymetlerin be-
lirlenmesidir. Bu nedenle, bir menkul kiymetin gercek degerini onun piyasa degeriyle

kargilagtirmak icin iistiin bir degerleme siireci gereklidir.

Genel olarak, bir portféyiin getirisi dort tane getiri bilegenine ayrigtirilabilir. Bunlarin

toplami yine rp’yi verir:

N
® g = Zi:l Ws,i * Tsyi
N
® Tz = iy Tai (Wpi — Wy
N
® rsp = i Wei (Tpi — Tsi)

® TcuMmM = Z,fil(wp,i - ws,i) : (rm — T'sy)

Sekil 1, portfoy getirisinin bilegsenlere ayrilmasini ve bunlarin pasif ve aktif portfoy
yonetimi ile iligkisini gosterir. 1. kadran, pasif secicilik ve pasif zamanlamay1 gosterir.
Bu, uzun donem yatirim stratejisini temsil eder ve incelenen dénemdeki referans geti-

risini sunar. Portfoy yoneticisi pasif piyasa zamanlamasi gergeklestiriyorsa, getiriyi 2.



kadranda elde ederiz. 2. kadran, zamanlama ve stratejiden kaynaklanan getiriyi tem-
sil eder. Zamanlama, varlik kategorisinin agirliginin normal agirliktan sapmasi olarak
diisiiniilebilir. Varlik kategorileri iginde, pasif endeks portfoytline yatirim yapariz. St-
rateji getirisinin 1. kadrandan c¢ikarilmasiyla zamanlamadan kaynaklanan net etkiyi
elde ederiz. 3. kadran, secicilik ve stratejiden elde edilen getirileri verir. Segicilik, bir
varlik stratejisi igcinde menkul kiymetlerin aktif olarak secilmesidir.Normal agirliklar
esit tutulur. Segicilik sonucunda elde edilen getiri 1. kadrandaki strateji getirisinin
3. kadrandan cikarilmasiyla elde edilir. Son olarak, 4. kadranda incelenen donemdeki
portfoytlin gergeklegen getirisini buluruz. Bu getiri, varlik siniflar1 icindeki varlik kate-
gorilerinin cari getirilerinin cari agirliklarla carpilmasi sonucu hesaplanir. Sekilde ¢ok
acik olmayan dordiincii bilegen ise getiri ve agirlik farklarinin carpimindan elde edilen
kiimiilatif etkidir (aym zamanda etkilegim etkisi olarak da adlandirilir). Artik terim,
zamanlama ve secicilik arasindaki etkilesimle bulunabilir. Bu, portfdy yoneticilerinin
getirisi referans degerinden yiiksek olan varlik kategorilerine daha ¢ok agirlik vermesi

gercegine dayanir.

Secicilik

Aktif Pasif
(4) (2)
Piyasa Aktif Gergeklesen Getiri Zamanlama ve strateji
N N
Zi=1 Wpi =~ Tpi Zi=1 Wpi - Tsi
(3) (1)
Zamanlama Pasif Secicilik ve Strateji Strateji
N N
Zgzl ws,i N Tp,-i Zf_::[ Wei *Tsj

Sekil 1:Aktif bir portfoyde performans bilesenleri

Zamanlama=(2)-(1)

Secicilik=(3)-(1)

Artik=(4)-(3)-(2)+(1)




Para Bilesenleri igermeyen Ornekler

Biitiin getiriler ulusal para cinsinden hesaplanir. Biitiin yabanci riskler yurtigindeki
parasal portfoyle desteklenir. Tablonun iist kismi ferdi varlik kategorilerinin pasif st-
ratejilerini hesaplamak icin gereken normal agirliklart ve normal getirileri igerir. Tab-
lonun ikinci kisminda, belirli ¢ceyrek donemlerdeki varlik kategorilerinin cari getirileri
ve etkin agirliklar yer alir. Cari agirlik ve getiriler, taktiksel varlik tahsisinin yeniden
yapilandirilmasini ve hisse senetlerinin secilmesini yansitacak sekilde ¢ceyrek donemlerde
diizeltilir ve aktif agirliklara sebep olur. Tablonun alt kismi ise, her bir ¢eyrek donem-
deki bireysel performans bilegenlerini igerir. Bunlar 6énceki denklemler kullanilarak he-

saplanir.

Tablo 1’in sonuglarindan aktif yonetim getirilerinin ¢eyrek donemler arasinda 6nemli
olglide degistigi goriiliiyor. Zamanlama getirisi 4. geyrekle 1.ceyrek arasinda % -0.15
oraninda degigiyor ve maksimum orana % 0.28 ile 1. geyrekte ulasiyor. Segicilikte
degisim bandi daha genig: % -0.18 ile 1.48 arasinda degigiyor. Hata teriminin (resi-
dual) ise sagirticr sekilde biiyiik bir etkisi var. 1. ve 2. ¢eyrekteki portfdy getirisinin %
0.18’1 ve bu donemdeki portfoy getirisindeki diigiisiin %-0.39’una esit!



x0/3 x0/4 x1/1 x1/2 x1/3 x1/4 x21 tiim dénem
FI$ 57.50 57.50 57.50 57.50 57.50 57.50 57.50
normal  Fi Euro 12.50 12.50 1250 12.50 12.50 12.50 12.50
agirliklar Eq$ 22.50 22.50 22.50 22.50 22.50 2250 22.50
Eq Euro 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50
FI$ -0.78 1.26 453 2.09 0.46 0.91 3.26
normal F!Euro -18.37 2.50 1452 3.31 -0.99 316 7.07
getiriler Eq$ -28.62 1.39 16.02 0.85 112 -2.18 7.79
- Eq Euro -1.94 4.37 6.71 4.48 215 2.18 5.71
FI$ 57.50 53.70 55.70 52.30 54.50 5380 52.40
cari Fl Euro 12.50 16.50 1580 16.10 15.90 15.70 16.50
agirliklar Eq$ 2250 2210 22.30 23.60 23.50 2310 23.20
- Eq Euro 7.50 7.70 6.20 8.00 610 7.40 7.90
FI$ -0.32 0.81 4.22 212 115 0.78 232
cari FI Euro -2.06 415 7.05 4.68 1.74 2.33 5.93
getiriler Eq$ -26.19 1.99 16.69 0.97| 018 -3.89 10.09
Eq Euro -21.61 2.37 17.75 4.89 -2.97 -3.24 7.08
strateji -9.44 1.68 8.53 214 0.05 -0.20 494 7.70
zamanlama 0.00 0.08 0.28 0.04 -0.08 -0.15 0.19 0.33
segicilik 1.48 -0.07 -0.13 0.25 0.64 018 -0.06 1.93
etkilegim 0.00 0.08 -0.39 0.05 016 0.18 0.02 0.10
' gergeklegen -7.96 1.74 8.29 2.48 0.76 -0.35 5.09 10.06
aktif ybnetim getirisi 1.48 0.06 -0.24 0.34 0.71 -0.15 0.18 2.38

Tablo 1: Kur riski icermeyen performans bilesenlerine drnek

Aktif yonetim 7 ¢eyrekten beginde toplam getiriye pozitif katk: sagliyor. Bu 7 ¢eyreklik
stireg boyunca, aktif yonetim %2.36, zamanlama %0.33, secicilik %1.93 ve hata terimi

%0.10 luk katki saghyor. Portfoytlin gergeklegen getirisine baktigimiz zaman (%10.06),

aktif yonetimin katkisinin %2.36 ile énemli bir katki oldugunu goriiyoruz.

Aktif yonetimin katkisindan da 6nemli olan ise stratejinin katkisidir. Stratejinin portfoye
%7.70 lik bir katkisi vardir. Bu yiizden en 6nemli bilegen stratejidir. Bu 6rnek gayet
iyi bir gekilde gosteriyor ki getiriye en onemli katkiy1 yapan stratejik varlik tahsisi-

dir. Ulagilan yatirim performansinin temel pargasi, aktif yonetime degil strateji tizerine

kuruludur.




Brinson/Hood/Beebower (1986)

Brinson/Singer/Beebower (1991)

getiri bilesenleri

varyans bilesenleri

getiri bilesenleri

varyans bilegenleri

(%) €9 o eo
strateji 10.11 93.6 13.49 91.5
zamanlama -0.66 1.7 -0.26 1.8
f;iildlik -0.36 4.2 0.26 46

-0.07 0.5 -0.07 2.1

9.01 100 13.41 100
yorumlar 91 emeklilik fonu, USA 1974-1983, 82 emeklilik fonu, USA 1977-1987,

n=43

n=45

Tablo 2: Amerika emeklilik fonlar: igin performans bilesenleri.

Tablo 2’deki caligma 10 yillik zaman diliminde gerceklestirilmigtir. Birinci analizde,
emeklilik fonlar1 %9.01 getiri gerceklestirmislerdir. Bu, %10.11°lik strateji getirisinin
%1.10 kadar altindadir. Aktif yonetim, degeri %1.10 azaltmistir (zamanlama %0.66
azaltmigtir). Ikinci analizin sonuclar daha iyidir. Secicilik yillik getiriyi ortalama %0.26
artirmigtir fakat aktif getiri daha iyi bir durumda degildir. Aktif yonetim, getiriyi or-
talamada 8 baz puan azaltmigtir. Aktif yonetimin katma degeri ve stratejinin getirisi

kargilagtirildiginda, her iki ¢aligmada da aktif yonetim bilegeninin toplam getirinin sa-

dece kiigiik bir orani oldugu goriiliir.




Para Bilegenleri igeren Performans

Nitelikleri

Daha onceki derslerden ve kendi tecriibelerimizden biliyoruz ki cesitlendirme portfoy
performansini gelistirebilir. Cesitlendirme, farkl varlik kategorileri ya da bireysel sektorler
ve endiistrilerde yatirimlar yoluyla olugabilir. Ozellikle smir cizgileri arasinda cesitlendirme
onemlidir ve portfoye diisiik korelasyonlar ekler. Cegitlendirilmig uluslararasi portfoyle-
rin performans ozelliklerine bakildiginda, strateji, zamanlama ve secicilik ozellikleriyle
kur bilegenlerinin etkilerini gormek isteriz. Kur risk, direkt yatirimlarla veya yabanci
menkul degerlere yapilan yatirimlar yoluyla ortaya cikabilir. Portfoy getirisi gozlem

periyodu boyunca doviz getirisindeki artig sonucunda artar.

J para biriminin stratejik bilesenini f; ; olarak, j para birimi riskine maruz kalmay1 f, ;
olarak tanimlayalim. Doviz kuru riskini de igeren uluslararasi alanda gesitlendirilmis

olan portfoyiin getirisi asagidaki gibi hesaplanir:

N N
T'p = 2521 Wpi *Tpi T Z{:] foi “Tra

burada w,,; yine ¢ varligi igin cari portfoy agirhigini verir. Aktif olarak yonetilen portfoyiin
cari getirisi, 7,,, artik yalmzca yerli para birimi cinsinden degil, ayn1 zamanda o
yatirimin yerel para birimi cinsinden ifade edilir. Boylece, yukaridaki esitlikteki ilk
toplam, farkli menkul kiymetlerdeki yatirimlarin agirlikli getirilerini, o piyasadaki yerel
para birimi cinsinden hesaplar. Amerika’daki menkul kiymetlere yapilan yatirimlar i¢in
yerel menkul kiymet getirisini Amerikan dolar1 cinsinden verir. Bu esitlikteki ikinci top-
lama terimi i¢in, belli bir para biriminde tutulan doévizden kaynaklanan getiri bilegenlerini

ekleriz.

Kur getirisi (74, j), portfoyde ayarlanmig bilesenlerle agirhiklandirilmistir. Ornekte, men-
kul kiymet portfoyiiniin %20’si euro cinsinden menkul degerlere yatirildigindan, yerel
Amerikan menkul kiymetleri getirisine euro cinsinden yapilan %20’ lik bir yatirim mik-
tar1 eklemeliyiz. Sadece ulusal para ile olusturulan bir portfoyde ikinci terime gerek

yoktur.



Strateji getirisi portfoy getirisine benzer sekilde, yerel para birimindeki normal getiri-

lerin ve pasif strateji agirliklarinin kullanilmasiyla hesaplanir:

N N
L - Zizl Wy Ty + 25:1 fs,i “Traj

Burada da yine doviz bilegeni ekliyoruz. Farkli doviz getirileri, onlarin stratejik yabanci

para birimi agirliklarina gore agirliklandirilir.

Portfoydeki para oranlarinin degistirilmesi karari, taktiksel varlik tahsisinin bir parcasi
olarak distiniiliir. Aktif portfoy yoneticisi, stratejik para agirliklarindan bilingli olarak
saparak, yerli portfOy getirisine ekstra bir getiri bilegeni ekleyebilir. Yerel performanstan
faydalanmak icin yerel piyasalara ve yerel varlik kategorilerine yatirim yapmak, énceki

ifadeden bagimsizdir.

Buna gore, uluslararasi ¢egitlendirilmis portfoyiin zamanlama bilegeni iki kisma ayrilir:
Birincisi, 6zel piyasa ve varlik kategorilerine iligkin yatirim kararlarini yansitan piyasa

bilegeni; ikincisi, farkl para birimleri riskinin dagitim kararini yansitan para bilegenidir:
A.'
sz_yasa o Zizl Tsi * (wP:i o uIS,i)

_N’
Tpam - Zizl Tfeg * (fp.‘j o fS;j)

Piyasa bileseni, pasif normal getirilerin, r, ;, portfoy agirhgimm normal agirliklardan
sapmasiyla ¢arpilmasi sonucunda elde edilir. Pasif normal getiriler, yatirim pozisyonu-
nun yerel para birimi cinsinden hesaplanmasiyla bulunur. Stratejik para birimi dagitimindan

sapmalarla hesaplanan getiri, doviz bileseninde gosterilir.

Seciciligin getiri bilegeni su sekilde tanimlanir:

N
Tsegicmk = Zizl Wsyi - (rpvi _ TSJI)

Portfoy getirisi 7,; ve normal getiri r; yerli para birimi cinsinden ifade edilir. Boylece,
secicilik kararlarinin performans bilegenleri yatirimlarin yapildigi para biriminden etki-
lenmez, fakat bir piyasa veya varlik kategorisi i¢indeki menkul kiymetlerin secilmesiyle

hesaplanir.



Gosterimler:

ws 4, © varlik smifi igin strateji agirligr (normal agirlik)
7s.i, ¢ varlik simfi icin strateji getirisi (normal getiri)
Wy, © varlik smifi igin portfoy agirhigr (etkin agirlik)
ws ;, © varlik smifi igin portfdy getirisi (normal getiri)

Benzer Terimler:

e Zamanlama: Tahsis

e Kiimiilatif Etki: Etkilesim Etkisi



Performansin élc;ijlmesi

Sermaye Piyasast Odakly Gorisler

Sharpe (")lgiisij:

T'p —T'f (13)

Op

Sharpe =

Gozlem donemindeki ortalama fazla getiriyi o donemdeki standart sapmaya boler.

Getiri-oynaklik miibadelesini olger.

Treynor élgﬁsﬁ:

Treynor's = ?‘IJ;J (14)
Pp

Gozlem donemindeki risk bagina fazla getirinin o donemdeki getirilerin standart sap-

masina boliinmesiyle hesaplanir.

Jensen Olgiisii:

Jensen's o = Tp — [Tf + ,Bp (TM - Tf)] (15)

Portfoyiin betasi ve ortalama piyasa getirisi veriyken, getirinin CAPM tarafindan tah-

min edilen ortalama portfoy getirisinin iizerinde kalan kismini verir.

Degerleme Orani:

X,
Degerleme Orant = L (16)

O'Ep

Portfoyiin alfasini, sistematik olmayan riske boler. Piyasa endeksi portfoyti olusturularak

gesitlendirilebilecek olan risk bagina anormal getiriyi olcer.



(")zet

Performans niteligi, portfoy yoneticisinin nerede deger kattigini, nerede deger kaybet-

tirdigini anlamamiza yardimeci olur.

Gecgmisteki hatalar1 anlamak ve bir daha tekrarlamamak onemlidir. Performans ni-
teligi, risklerin uygun risk primleriyle odiillendirilmesini garanti altina alan gerekli bir

unsurdur.

Performansi analiz etmek icin kullanilan bagka bir yaklagim da sermaye piyasasi odakli
performans niteligidir. Bu performans sistemi, portfoyiin maruz kaldig1 faktorler icin

risk priminin hesaplanmasina izin verir.
Odak Noktasi:

BKM Bdéliim 26
e s. 874-883, 890-897 (genel tanimlar ve varsayimlar)

Potansiyel Soru Cesitleri: Kavram bilgisi sorulari, s.899, ff. sorular 2, 3, 4, 5.

BKM Boliim 27

e s. 917-933 (aktif portfoylerin ozellikleri, piyasa zamanlamasi, menkul kiymet
secimi, portfoy olusturulmasi, ¢ok faktorlii modeller ve portfoy yonetimi, tah-

minlerin kalitesi)

Potansiyel Soru Cesitleri: Kavram bilgisi sorulari, s.899, ff. sorular 2, 3, 4, 5.
e Thomas (2000), s.26 f.bilgi oram

e Strongin, Petsch ve Sharenow (2000), s. 18 hisse senetlerine 6zel referans degerleri,

s.23, f. portfoy yonetici kaliplar:



Bir Sonraki Ders igin Hazirlik

Liitfen Okuyun:

Kritzman (1994a)

Kritzman (1994b)

Ross (1999), ve

Perrold (1999)

Video (istege baglh):

“Trilion Dollar Bet“ (Trilyon dolarlik iddia” (PBS belgeseli). Bu kasetin sadece bir
kopyast bende var. Joon Chae (jchae@mit.edu.tr) tarafindan isteyenlere verilecek. Ta-
lep fazla olursa, diger dagitim yollarini da arastiracagiz. Liitfen direk olarak Joon’a

bagvurun.



