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Bolum 1: Problemi Olusturmak
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Biraz Tarih

Mart 1952°de, Sikago Universitesi'nde yiiksek lisans 6grencisi olan 25 yagmdaki Harry

Markowitz, Journal of Finance dergisinde Portfoy Secimi adli makalesini yayinladi.

Makale su ctimleleyle baghiyor: “Portfoy secim siireci iki agsamaya ayrilabilir: Birinci
agsama gozlem ve deneyim ile baglar ve mevcut hisse senetlerinin gelecekteki performans-
larma iliskin diigiincelerle son bulur. Ikinci agama gelecekteki performanslara iligskin

diistincelerle baslar ve portfoy secimi ile son bulur”.

38 y1l sonra bu makalesi ona ekonomi dalinda Nobel Odiilii kazandu.



Giris
Yatirimlarin iki temel ogesi:

e yatirim firsati;

e yatirimecl.
Bu dersteki amacimiz:

e finansal varliklar i¢in bir model olusturmak,
e yatirimcilar i¢in bir model olusturmalk,

e optimum portfoy seg¢imi.



Finansal Getirileri Modellemek

Aslinda biitiin varliklar risklidir. Finansal varliklar, reel varliklardaki alacaklar bir risk

tagirlar:

e Bazilar: riski minimum hale getirmek icin dizayn edilirler.

e Bazlan riski ele gecirmek (capture) i¢in dizayn edilirler
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Sekil 1: Meksika Pezosunun getirisi, Kaynak: Bloomberg Profesyonel
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Sekil 2: SEIP 500 Endeksinin Getirisi, Kaynak: Bloomberg Profesyonel
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Yatirimcilar1 Modelleme

Yatirimcilar genelde riskten kacarlar, her ne kadar bazilar1 digerlerinden daha ¢ok risk-
ten kagsa da. “Daha sonra yatirimcinin beklenen getiriyi istenen, varyansy istenmeyen

bir sey olarak tanamladige bir kural ele alalvm” .- Markowitz (1952)

Yatirimcilarin farklilig::

Bireysel yatirimcilar ve girketler

Farkl vergi oranlarina tabi yatirimcilar

Bilgi sahibi olan ve bilgi sahibi olmayan yatirimcilar

e Geng ve yagh yatirimcilar

Davranig sorunlari: zarardan kaginmak, zihinsel muhasebe (mental accounting),

agir1 kendine giiven, agir1 tepki, yetersiz tepki vb.



A veya B’yi seg

A { $240'000 100% olasilikla

$17000'000 25% olasilikla
$0 75% olasilikla

C veya D’yi sec

C: { $ — 750.000 100% olasilikla

D $0 25% olasilikla
] $—1.000.000 75% olasilikla
Denk Secimler:
$240.000 25% olasilikla
A+D:
$ — 760.000 75% olasilikla
$250.000 25% olasilikla
B+C:

$ — 750.000 75% olasilikla



Problemi Olusturmak

Neye ihtiyacimiz var ... bir tarif ve malzemeler.

Yatirim firsati:

e risksiz oran ry = 7%
e riskli varligin faizi ry, : E(r,) = 15%, std(r,) = 22%.

BKM, 157 ff. p.

Bir ortalama-varyans yatirimer (mean-variance investor):!

U(r) = E(r)— 0.005- A-var (r) (1)

Optimum portfoy se¢imi:

e toplam servetin y kadarim riskli varliga yatir, geri kalanini risksiz varliga yatirin.
e Olanakh portfoyler: r, = (1 —y) -rp+y -1,

e optimum portfoy?
mazx Ur)
I (r,
yelR !

burada R gercek sayilar uzayimi gosterir.

10.005 katsayisi literatiirde vardir, aym zamanda ! 5 olarak da yazihr. Oznel riskten kacinma
katsayis1 A’y1 kalibre etmek icin kullanilan kalibrasyon katsayisidir.



Firsat kiimesi sabit: ry and 7,

Portfoy Olusturmak

Tek se¢im degiskenimiz: y [risk portfoyiine ne kadar yatirim yapilacag]

Nihai Cikti:

var (ry)

std (r,)

(L—y)rpty -
E((1=y)-r))+E(y-ry)
(1—y) 007 +y-0.15

0.07 + 0.08 - y

var (1 —y)-ry) +var(y-r,)
+2-cov((1—y) -rsy-7,)

04 4*-0.22° +0

0.22% .47

\/var (r,) = 0.22|y|



Risk Getiri Kombinasyonlari

Herbir y secimi getiri F ve risk standart sapmasi kombinasyonu verir.

e v >0 igin,

E(r,) —0.07 _ std (ry)
0.08 0.22

y:

e Daha genel olarak, her bir y i¢in y < 0 olur.

E(r,)—r; std(r,)
E(r,)—r; std(r,)

y:

(10)

(11)

y biitlin pozitif reel dogru boyunca degisebilir, fakat bu iligki getiri ve standart sapma

arasindaki iligkiye bagli olmaksizin gegerlidir.

E ve std. arasindaki dogrusal iligki:

E(r,) —r; = L;;;)(;)Tf std (r,)

(12)



Sermaye Dagilim Dogrusu

Biitiin y € R bir araya getirerek, yatirimer igin mevcut olan biitiin (i, o) risk-getiri

bilegimlerini elde ederiz.

E(n)

Sermaye Dagilim Cizgisi

Sekil 4: Sermaye Dagilim Dogrusu
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——

Sekil 5: Sermaye Dagilim Dogrusu, farkl bir perspektif.



Sharpe Orani

Bir portfoyiin, r, ¢ekiciliginin bir dl¢iitii Sharpe Orani’dir (S):
Sezgisel olarak, S ekstra risk basina ekstra getiriyi olcer.

E(r)—r _
S = Wr)f (13)

CALm su sekilde yazilabildigini hatirlayin:

ry) — Ty

LOREE =

= Es( std (r,) (14)

Segilen ekstra risk std(r,) icin, ekstra getiri: S,.std(r,)’ dir.

Ayrica, herhangi bir portfoyiin 7y ve r,’den elde edilen Sharpe Oram Sy aymdir. y >0

igin:

Bu size mantikli geliyor mu?



Optimizasyon Problemini Olusturmak

Simdi portfoyiimiizii optimizasyon makinesine ytliklemeye haziriz:

maxr U ( ) (J_G)
r
yecR !

burada
U(r) = E(r)—0.005- A-var (r) (17)
Daha onceki iglemlerimizden sunu biliyoruz:
E(r,) = 0.07+0.08 - y; war(r,) = 0.22% - ¢/ (18)
Sonug olarak optimizasyon problemimiz max f(y) olur:

maxr

yER U(ry) (19)

f(y) =0.07+0.08-y—0.0005- A -y



Optimizasyon Araci

Bir optimizasyon probleminin ii¢ bilegeni vardir:

e Amag fonksiyonu f(y);
e Degisken, y; ve

e arama uzayl R
Bir optimizasyon problemini ¢ézmenin ti¢ yolu vardir:

e analitik olarak;
e numerik olarak; ve

e grafiksel olarak.
Matematiksel temel:

e y*, f(y) = 0'm ¢oziimii olsun;

e cger f (y*) < 0 ise, y* tam olarak optimum ¢éziimdiir.



Grafiksel Coziim

F iyl

| _Fd_.__d-'-"" . _\_\_\_\-\-\_\-""‘-\-\_

opfmuml portféy

. B

friv) agtrligs, ¥
i
—_—

optimum portféy
agirlig, y*

Sekil 6: Optimum Portfoy Agirhige



Analitik Bir Cozum

Riskten kaginma katsayis1 A=4, ve optimum portfoy agirligi y* = 0.41 olarak alinmistar.

f(y) = —=—=£ =0.08—-0.22°- Ay (20)

of' ()
dy

' (y) = = —0.22%- A (21)

1. f'(y*) = 0" 1 saglayan y*’ 1 bulun.

2. 4" optimum nokta olup olmadigini kontrol edin: f"(y*) < 07

0.08

* = —
Y 0.222 - A



Portfoy Agirliklarinin Belirleyicileri

Daha genel olarak optimum ¢oziim su sekilde ifade edilebilir:

E(rp—ry)

yr = var (r,) - A (23)

Riskten daha ¢ok kagina yatirnmer (daha biiyiik riskten kaginma katsayisina, A, sahip

olan), riskli varliga daha az yatirim yapar.

rigkten kagmma en az

fayda

riskten kagmma orta diiz

riskten kagmiha en ¢ok

0

portfoy agulig, y

Sekil 7: Fayda Fonksiyonu

Tk bastalki riskli varligin risk primi, E(r,) — r; diigerse, riskten kaginan yatirmmer riskli

varliktaki yatirimini ona gore azaltacaktir.

Baslangicta varlik riskliyse (var(r,) > 0 ile), fakat risk primi sifirsa, riskten kaginan
hi¢bir yatirimer riskli varligi tutmaz. Eger risk primi negatifse, riskten kaginan yatirimei

varligi satmaya baslayacaktir.
Bu fayda fonksiyonuna sahip bir yatirime i¢in optimum portfoy agirhigi y* nedir?

Ipucu: Bu yatirimer sadece Sharpe Oraniyla ilgileniyor.



Bir Sonraki Asamaya Gegis

>

Sistemimiz agagidakileri varsayar:

1. Bir ortalama varyans yatirimer (mean variance investor);

2. Yatirim donemi bir yil olarak sabit;

3. Varliklar arasinda dinamik yeniden dengeleme miimkiin degil.

Tabii ki bu sistem gercek yatirim probleminin kaba bir tanimlamasidir.
Yine de, bu 6rnek 6nemlidir:

e Birincisi, bize portfoy optimizasyon problemi hakkinda diiginmemiz i¢in bir ¢erceve

saglar.

e Ikincisi, her ne kadar basit de olsa bize zengin bir sezgi saglar.

Simdi bir sonraki asamaya gecebiliriz.



Modele ["J'(; Uzanti

1. Carpiklik Uzantisi: Carpik varlik getirilerine izin verir, pozitif ¢carpikligi tercih eden,

negatif carpikliktan kacinan tercihleri ilave eder.
2. Donem Uzantist: Yatirim doneminin degigmesine izin verir.

3. Dinamik Uzanti: Varliklar arasinda dinamik yeniden dengelemeye izin verir.



Okumalar

Peter Bernstein’nin Capital Ideas kitabinin 2. B 6liimiindeki “Fourteen Pages to Fame” boliimii.
Odak Noktasi:

Bolum 6 ve 7:

e s. 157 (denklem 6.1)
e s. 161

e 5. 163-166 aras:

e s. 188

e s. 191-195 aras: (fayda fonksiyonu, fayda egrileri, CAL)

Oku: Kritzman (1992)

Potansiyel Soru Cesitleri: Boliim 6 kavram bilgisi sorular1 3 ve 4, s. 168 ff. sorular: 2,

9, 10. Boliim 7, kavram bilgisi sorular1 2, 3, 4, 5, s. 200 ff. sorular 4, 8, 13.



Bir Sonraki Ders igin Sorular

Litfen BKM Bélim 6 Ek A ve B kisumlarini, Black (1995) ve Kritzman (1992)’yi

okuyun.

Piyasa ¢okiigleri nasildir? Olasilig1 diigiik fakat etkileri biiytik olabilecek risk durumlar:

yatirim kararlarinda ihmal edilebilir mi?

BKM'nin ortalama-varyans analizini savunmasi hakkinda ne diigtiniiyorsunuz?Paul Sa-

muelson’nun ispatindaki temel varsayim nedir? Bu varsayim gercek¢i midir?



