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Giris

e Riske maruz kalmanin etkisine karar verdikten sonra, yatirimcinin sonraki isi

riskli portfoyii, r, olugturmaktir.

e Bu secim, yatirim i¢in mevcut olan biitiin riskli varlik evreninden yapilacaktir.



Riskli Varliklar Evreni Ne Kadar
Biuyuktur?

Heyecanli bir donemde, genisleyen yatirim ortaminda yasiyoruz. Burada, RiskMetrics(c)
tarafindan yayinlanan enstriimanlarin listesi var. (Kaynak: RiskMetrics® M -Teknik

Belge).

Hisse Senedi Endeksleri: 31 Ulke

Doviz Kurlari: 31 para birimi

Tiim diinyada para piyasalar:: 111 tlke

Tiim diinyada swap anlagmalari: 121.

Tiim diinyada hazine tahvilleri: 153.

Emtialar: 33

400’ten fazla enstriman!

Bu liste tek tek hisse senetlerini, yatirim fonlarini, risk sermayesi fonlarini, future, option ve diger

tlirev araglarini igermiyor. . .



Iki Adet Riskli Varlik

1. ™ = %13,0’1 = %20
2. T M2 = %8,0’1 = %12

3. Tlintili getiriler: p = corr(ry, r5) = %30

Riskli Varliklar1 Karistirmak

e servetin w kadar kismi hisse senedinde
e servetin 1 — w kadar kismi borg enstrimaninda

e riskli portfoyde 7, = w.ry + (1 —w).ry




Riskli Portfoyler

Once riskli portfoyiin ortalamasimi ve varyansimi hesaplayalim:

pp = w-pn+(1—w)-p

of = wol+(l—w)-oi4+2-w-(1—w)-cov(ry,m)

= 'u_rz-a’?—|—(1—[0)2'O'§—|—2"w'(1—w)'0'10'2,01.2

Ortalama-standart sapma uzayinda:
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Optimum Portfoy Problemi
yatirim firsati

e bir risksiz varlk, r;

e iki adet riskli varlik, r; ve ry

ortalama-varyans yatirimci

U(rr)_E(r);-‘-4't’aT('?")+é‘B'E(TE(T))S (4)

yatirim kararlari:

1. risk etkisini seg:

Riskli portfoy r,’de y, ve risksiz portfoy,r¢’de 1 — y kadar bulundur.
2. Dogru olan riskli portfoyi secin, ry:

ri’de w, ve ro’de 1 — w kadar bulundurun.

Miimkiin olan portfoyler:

Tyw = (1—y) -ty -(w-r +(1—-w) ) (5)

optimum portfdy:

U (ryw) (6)



Ayirma Tlkesi

Simdiki problemimiz, yatirimcinin riske maruz kalmasini kontrol eden se¢im degiskeni
y’ye ek olarak, riskli varliklarin dogru karigimini kontrol eden se¢im degiskeni, w’yi de

icerir.
Komplikasyon: Optimizasyon probleminde y ve w’yu ayni anda ¢ozmek gerek.

max

U (ryau 7
yeR weR () ™

Coziim: Ayirma Ilkesi (James Tobin, 1958):

e Risk etkisini gosteren y'nin se¢imi riskten kacinma oranina bagli olarak yatirimcidan

yatirimceiya degigebilir.

e Optimum riskli portfoyii gosteren w’'nun se¢imi ise biitiin yatirimeilar i¢in aynidir.



CAL Modelinin Kisa Bir Tekrari

H

ortalama (%)

standart sapma (%)

Riskli bir portfoy secin, ry, servetinizin y kadar kismini ona yatirm, geri kalanimi da

risksiz portfoy r¢’ye yatirn.
Miimkiin olan (E-Std) kombinasyonlar: nelerdir?

E(ry) —rf = Eéfl;)(;)rf std (ry) (8)



Sharpe Oraninin Kisa Bir Tekrari
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Bir portfoyiin, r, ¢ekiciliginin bir 6l¢iisii onun Sharpe oranidir:
E(r)—rg
§=——"— (9)
std (r)

Bunun grafiksel yorumu nedir?
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Herbir CAL egimi tarafindan belirlenir.
En iyi CAL, egimi en dik olandir, ya da en yiiksek Sharpe Oranina sahip olandir.

Optimum Riskli Portfoy Tanjant Portfoytidiir: Bu, en yiliksek Sharpe oranina sahip

olan yegane portfoydiir.

Kavramsal olarak, Optimum Riskli Portfoy taniminin herhangi bir bireysel yatirimecinin

riskten kaginma derecesini icermedigine dikkat etmek onemlidir.

Ideal bir diinyada, riskten kacinma diizeyine bagh olmaksizin her yatirimer en iyi CAL

sececek ve servetini optimum riskli portfoy arasinda boliigtiirecektir.

Ancak, 3. derste anlatildigi gibi, optimum riskli portfoye yatirilan y miktari, her yatirimcinin

riksten kaginma derecesine bagl olarak degisecektir.

Ancak gercgekte, farkli yatirimcilar kendilerinin optimum risk portfoyleri hakkinda farkl

fikirlere sahip olabilirler. Neden?



Birden Cok Sayida Riskli Varlik

Iki riskli varlik tarafindan olusturulan firsat kiimesi son derece basittir. Birden cok
sayida riskli varlik durumuna genellestirme yaptigimizda, firsat kiimesi onemli derecede
daha karmasgik olur. Diyelim ki rassal getirileri rq,7s,.., 73 olarak gosterilen n sayida

menkul kiymetimiz var.

Her zaman oldugu gibi, bu n menkul kiymeti karigtirarak portfoyler olusturuyoruz:

Tp = Wi T+ Wy Tog+ -+ wy Ty (10)

burada w, toplami 1 eden portfoy agirliklarini gosterir.

Secilen her w su ozelliklere sahip yatirim firsatini gosterir:

E(r,) Z'wi CE(ry) (11)

n

var (r,) = z Z w; - w; - cov (ri,ry) (12)

i=1 j=1
1

cov; 3 — z ; ('?";'_ - ?7,') . (?"J‘ — ?:J) e§it agll'hk]l (13)
1;1

cov;; = Zpt . (?”,; — ?’_‘7;) . (?’j — ’.Fj) olasilik agirhikh (14)

Bu, muazzam bir serbestlik derecesine ve zengin bir firsat kiimesine yol acar. Tabii ki,

firsat kiimesindeki tiim portfoyler iyi degildir.

Ortalama-varyans sinirini olugturmak: Hedeflenen getiri orani i¢in miimkiin olan en

diistik riski saglayan etkin portfoyler kiimesidir.



Uygulamada Optimum Portfoy

Ayirma ilkesinin gosterdigi: Bir portfoy yoneticisi ayni riskli varligi biitiin miisterilerine

sunar.

Uygulamada, farkli yoneticiler biitiin finansal varliklar evreninde farkli alt kiimelere
odaklanirlar, farkli etkin sinirlar olustururlar ve misterilerine farkl “optimum” portféyler

sunarlar. Neden?

Portfoy segimi teorisi bir ¢ok basit varsayima dayanir:

e Piyasada friksiyon yoktur (vergi, iglem maliyeti, finansal varliklarin sinirhi olarak

boliinebilmesi, piyasa ayrigmast).

e Yatinmcilar farkhi degildir (6rnegin, zengin-fakir, bilgi sahibi olan-bilgi sahibi

olmayan, geng-yash).

e Beklenen getiriler ve varyans statiktir -getirilerin ve oynakligin 6nceden tahmin
edilmesi miimkiin degil (6rnegin, finansal analistler, muhasabe bilgisi, makroeko-

nomik degigkenler yatirim kararlarinda 6nemli bir rol oynamazlar).

Gergeklik igin bir sonraki asamamiz (19 ve 20. Dersler): Asagidaki iki diigiinceyi birbi-

rine baglamak.

e Menkul Kiymetler Analizi: 6znel, elestirel

e Portfoy Secimi: nesnel, istatistiksel.
Diigtinmek i¢in bazi sorular:

e Menkul kiymet analizi portféy performansini iyilestirebilir mi?

e Analistlerin fikirleri menkul kiymet se¢imini nasil etkiler?



Cesitlendirme Ile Ilgili Araséz

Cesitlendirme evrensel bir kavramdir. En basit ifadeyle bir kigi biitiin yumurtalar: ayni

sepete koymamalidir.

Yatirim baglaminda, cesitlendirme, biitiin yatirimi tek bir varliga yapmak yerine birden

cok sayida riskli varliga yapmak anlamina gelir.

Sosyal bilimlerde bireylerin “rasyonel” olduklarina inanilir. Boyle bir problemi azalt-

manin bir yolu, kararin birden ¢ok sayida kisi tarafindan alinmasidir.

Ornegin, jimnastik veya figiirlii buz pateni miisabakalarinda, puanlar, uc degerler cikarildiktan

sonra, birden ¢ok hakem icin ortalama olarak hesaplanir.

Cesitlendirmenin matematiksel temeli:biiyiik sayilarin kuvvetli kanunu!

BKM, s. 299 .

299 1.
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o, = [Bioy +al (19)



Okumalar

Peter Bernstein’in Capital Ideas kitabinin 3. boltimi ”Interior Decorator Fallacy .
Odak Noktasi:

BKM Bolim 8

e s. 210-213 (denklem 8.2, denklem 8.4., tablo 8.2)

e s. 217'nin ortasi-229 (Markowitz, etkin siir, ortalama-varyans)
o 5. 234-239 (aywma ilkesi, CAL)

e 5. 188

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

Okuyun: Kritzman (1994)

Potansiyel Soru Cesitleri: kavram bilgisi sorular1 1, 2, 3, s. 286 ff. sorular1 5, 11, 18



Bir Sonraki Ders I¢cin Sorular
Liitfen Okuyun:

e BKM Boliim 9-11,
e Roll and Ross (1995), ve

e Kritzman (1991)

Asagidaki sorular iizerinde diistiniin:

Ayirma ilkesine gore, riskten kaginma derecesine bagl olmaksizin her yatirimer ayni
riskli optimum portfoyii olusturur. Bunun biitiin piyasa i¢in sonucu ne olur? Diyelim
ki piyasada I sayida yatirimei var. Her yatirimen, ¢, bir riskten kacinma katsayisina, A;

sahip ve optimum riskli portféye optimum diizeyde maruz kaliyor.

_ E(ry) — 1y
var (r,) - A;

(20)

Dengede, biitiin yatirimeilar igin g3 leri topladigimizda, ne elde ederiz? (1pucu:Dengede

arz talebe egittir, yani bor¢glanma miktar1 borg verme miktarina egittir).



