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Giris

e Daha uzun yatirim donemine sahip bir yatirimer hisse senedi piyasasina daha ¢ok

mu yatirim yapmalidir?
e Dinamik yeniden degerlendirmenin degeri var midir?

e Piyasa cokiigleri yatirimer davranigini ortalama ve varyans iizerindeki etkisi diginda

nasil etkiler?

LTCM’de Birgiin

17 Agustos 1998 tarihinde, Rusya i¢ borclarini 6deyemedi. Greenwich, CT’de LTCM’de

(Uzun Doénem Sermaye Yonetim Sirketi) 21 Agustos Cuma giinii:

“U.S. swap spread’lerinin kotasyonunu gordigunde, ekranina siupheyle bakti. Yogun bir
gunde, U.S. swap spread’leri en fazla bir puan degisebilirdi. Fakat bu sabah, swap sp-
read’ler 20 puan civarinda dalgalanwyordu. ” “O Cuma, nereye baksa parasini kaybetti.
Kredi spred’leri en basitinden patladi. Her ne kadar bu hareketler mutlak deger bazinda
ktictik goriunse de, fonun kuvvetli kaldirag¢ dizeyi ve muazzam pozisyon buytklugu sebe-
biyle fon tizerindeki etkisi buyiikti.” ” Matematiksel bir kesinlikle bir giinde $35 milyon-
dan fazla kaybetmeyecegini hesaplayan Uzun Dénem Sermaye Yonetimi Sirketi (LTCM),
Agustos’un o Cuma’sinda $553 milyon kaybetti.

Roger Lowenstein, "Dahi Bagarisiz Oldugunda“ (When Genious Failed)
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Kalin Kuyruk Carpikligin élgmek

Carpiklik
i Elr=E@)
skew (x) = d () (1)
Basiklik
kurto (r) = E (::td i)(f)) (2)

Standart normal dagilimin ¢arpikligi nedir?
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Standart normal dagilimin basikligi nedir?

Dikkat Edin: Baz rassal degiskenler i¢in carpiklik ve basiklik bulunmayabilir.



Olay Riski ile Tlgili Bir Model

Giinliik Getiri r:
r=X+uy
2 normal bilegen:

y aniden yiikselen bilegen:

J p olasilikla
0 1-p olasilikla

x ve y birbirinden bagimsiz.



Cokius Modelinin Momentleri

ortalama:
Efr)=p+J-p
varyans:
var () = 0 + - p- (1— )
carpiklik:
skew (r) = J*-p-(1—p)-(1—2p)

v/ var (r?)



Cokus Modelinin Carpikligi

P I Carpklik
Ayda Bir Kez 1/12 2% -1.0
Yilda Bir Kez 1/365 -10% -5.6

Yasam Stiresi

Boyunca Bir Kez 1/365/100 -50% -7.1

Her ziplama modeli (jump model) yillik beklenen getiri %12 ve yillhik oynaklik %15
olacak gekilde kalibre edilmigtir.

Bu ii¢ modelin getirileri ortalama-varyans yatirimer igin esit diizeyde cekicidir.



Carpiklik Tercihi

Bir yatirmmcinin risk igtahini ti¢ sekilde dikkate alan bir fayda fonksiyonu:

U(r)=FE(r)— % ~Awar (r) + % -B-E(r—F (?"))3 (6)

1. beklenen getiri istenen birgeydir;
2. getirinin varyansi istenmeyen bir seydir (A > 0);
3. porzitif garpiklik istenen bir gseydir ama negatif ¢arpiklik istenmez (B > 0).

Eger B=0 olarak alirsak, tekrar ortalama-varyans yatirimciy: elde ederiz.



Baslangictaki Modelde Degisiklik

Baslangigtaki probleme iki degisiklik:
1. Yatirimer garpiklik yoniinde tercihe sahip;
1 1 3
U(?’):E(T)—i'A'va.-r(r)—i-6‘B‘E(-r—E(T)) (7)

2. Riskli varhigin 7, carpikhig1 negatif.
carpiklik = —2

Optimizasyon problemi:

maxr

JER U(ry) (8)

Daha o6nce oldugu gibi, r, portfoy getirisidir:

ry=0—y)-ryty-m (9)



Problemi Bicimlendirmek

Daha once oldugu gibi, servetinin y kismini riskli varhigaa r,, geri kalanin ise risksiz

varhiga 7y yatiran bir yatirimeinin faydasimi U(r,) hesaplayacagiz:

ry=r7+y-(r,—r1ys) (10)
U(ry)’deki iki eski terim:
E(r,) =007+ 0.08 - y; war(r,) =022° -y (11)
U(ry)’deki yeni terim:
E(r,—E(r,)) =y E,— E((r,)’ (12)
Tanim geregi:
E(z— E(2))° = skew (z) - std (z)° (13)

Sonug olarak:

E(r,—E(r,) =022 (=2)- (y)° (14)



Optimizasyon Araci

U(ry)'nin ¢ terimini kullanarak optimizasyon problemimizi matematiksel ifadelerle

yazariz:
max
U(r,) (15)
yelR !
1 2, 1 3 3 ;
f(y)=0.07+0.08 y— 5 A 022 4 =B 022 (=2) -y (16)

Baslangigtaki problemimizde, f(y), y'nin ikinci dereceden dogrusal bir fonksiyonudur.

Peki simdiki modelimizde nasildir?



Optimizasyon: Analitik Metot
Matematiksel temel:

o y*, f'(y) = 0'm ¢oziimii olsun:

e f'(y*) < 0 olsun, o zaman y* gercek optimum ¢oziimdiir.
Tiirev alalim:

: 1
f'(y) =008 —022"-A-y+ 3 0.22° - (=2) - B - ¢ (a7

" (y) _—0.222-A+%-0.223-(—2)-B-y (18)

Ne diiglintiyorsunuz? Optimum y*1 nasil bulabiliriz? Optimum y* var mi?



Optimizasyon: Grafiksel Bir Coziim
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Varyanstan kaginma katsayist A=4, ¢arpiklik tercihi B=>5 olsun.
Optimum portfoy agirhg: y*=0.37dir.

Aymi segim kiimesi verildiginde (rp, r¢), ortalama-varyans yatirimeinin A=4 iken y* =

0.41 kadar yatiracagini hatirlayiniz.



Optimum Dagitimin Belirleyicileri

Simdiden sunlar1 biliyoruz:

1. varyanstan daha cok kaginan bir yatirime riskli varhiga daha az yatirim yapar:

Al = vy*

2. risk primi yiiksekse, riskten kaginan yatirimer riskli varliga daha ¢ok yatirim yapar:
E(ry) —rp) 1= y" |

3. risk primi ayniysa, riskli varligin oynakligi arttiginda, riskten kacinan bir yatirimer

o varliktan daha az tutar: std(r,) T = y*

Yeni Sonuclar

Negatif carpikliktan kaginan bir yatirimer garpikligi negatif olan riskli varhiga daha az

yatirim yapma egilimindedir: B T = y*

Risk primi ve oynaklik ayniysa, riskli varligin negatif carpikligi arttiginda, carpiklik

tercihi olan yatirimer bu varliktan daha az tutar: ¢arpikhik (r,) | = y*



Donem Etkisi

Donem etkisini incelemek igin, hisse senedi getirilerinin zamanla nasil biriktirildigini

anlamamiz gerekir.

Basit modelle baglayalim.
rT=u+oe;

T9 = W+ 0&q

rs = U+ 0€3

Giinliik soklar, ¢, birbirinden bagimsizdir ve standart normal dagilima uyar.



Odak Noktasa:

BKM Boliim 6, Ek A ve B

e 5. 172-177 (olasilik, olasilik dagilimi, garpiklik, normal dagilim)
e s. 178-181 (fayda, fayda fonksiyonu)

e s. 163-166 arasi

e s. 188

e 5. 191-195 aras: (fayda fonksiyonu, fayda egrileri, CAL)

Okuyun: Black (1995)

Potansiyel Soru Cesitleri: -



Bir Sonraki Ders I¢cin Sorular
Liitfen Okuyun:

e BKM Boliim 8,
e Kritzman (1994), ve

e Kritzman (1991)
Asagidaki sorular iizerinde diistiniin:

e Portfoy cesitlendirmesi ile neyi ifade ediyoruz?
e Portfoy cesitlendirmesi ne zaman ige yarar, ne zaman ige yaramaz?

e Giinliik hayattan, cesitlendirme ilkesinin kullanildigr finansal olmayan bir 6rnek

verebilir misiniz?



