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Bu ¢aligmada menkul kiymet getiri dagilimlari, normal-olmayan kararli dagilimlarin
menkul kiymet getirilerine uygunlugu ve kararl1 portfoy analizi incelenmigtir. Menkul kiymet
getirilerinin normal dagilimdan olan sapmalari nedeniyle, getiri serilerinin alternatif
dagilimlar yardimiyla modellenmesi {izerinde durulmus ve menkul kiymet getirilerine kararli
(normal-olmayan) dagilimlarin uygunlugu arastirilmigtir. Menkul kiymet getiri dagiliminin
normal dagilima uygun olmamasi, normal dagilim varsayim altinda olugturulan Markowitz
Ortalama-Varyans modelini gegersiz kilmaktadir. Bu nedenle menkul kiymet getirilerine
uygunluk gosteren karali dagilim kabulii altinda olugturulan Kararh Portfoy Analizi
yatirimcilarin sahip olduklari portfoylerin getirisi ve riski hakkinda daha dogru sonuglar

vermektedir.

Calismada oncelikle Portfoy Teorisi, Ortalama-Varyans Analizi, menkul kiymet
getirilerinin sahip oldugu istatiksel ve dagilimsal 6zellikler, alternatif menkul kiymet getiri

dagilimlar, kararli (normal-olmayan) dagilimlar ve kararl portfoy analizi incelenmigtir.

IMKB 100 endeksinde yer alan 15 hisse senedine ait giinliik getiri serilerinin kararly
dagilima uygunluklan incelenmistir. Kararli dagilim ve normal dagilim kabulleri altinda,
ortalama-varyans analizi ve kararli portfSy analizine gore olusturulan portfSylerin yapisimn
birbirinden farkh oldugu bulunmustur. Her iki dagilim kabulii altindaki bu portfoylerin riske
maruz deZer yontemiyle hesaplanan giinliik kayiplarina gore ise, kararli portfoy analizine gore
olusturulan portfoyiin normal dagilim kabuliine gore olusturulan portfSyden daha az riske
maruz kaldi1 bulunmustur.



iii

ABSTRACT

In this study distributions of stock returns, fitting of non-normal stable distributions to
stock returns and stable portfolio analysis are examined. Because of departures of stock
returns from normal distribution, it is focused on modelling of return series with alternative
distributions and searceh for appropriateness of non-normal stable distributions to stock

returns.

Since the distribution of stock returns is not appropriate to normal distribution,
Markowitz’s mean-variance model is not valid. Hence stable portfolio analysis that has been
formed under stable distribution assumption gives more more accurate results about expected

return and risk of investor’s portfolios.

In study primarily Portfolio Theory, Markowitz’s mean-variance portfolio analysis,
statistical and distributional properties of stock returns, alternative distributions of stock

returns, stable (non-normal) distributions and stable portfolio analysis are examined.

Appropriateness of daily returns of 15 stocks that are found in ISE 100 index to stable
distributions is examined. Under assumptions that stock returns have distributed stable and
normal, structure of portfolios that have been formed according to mean-variance analysis and
stable portfolio analysis are different from each other. Under the both assumption, daily
looses of these portfolios are calculated by value-at-risk method. It is found that risk of stable

portfolio is much less than the risk of portfolio which is formed under normal assumption.
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GIRIS

Geligmekte olan tlkelerin ekonomik kalkinmalarinda onemli bir yere sahip olan
sermaye piyasalari, yatirim projelerini gergeklestirmek isteyen fon fazlasi olanlarla fon
agig1 bulunanlari biraraya getiren yerlerdir. Sermaye piyasalan tasarruflarin etkin,
verimli ve karlt yatirim alanlarinda ynlendirilmesini saglayarak ekonomik kalkinmay:
ve iilkenin biiylimesini hizlandiric1 igleve sahiptirler. Ayrica, sermaye piyasalan ucuz
maliyetli fon saglarken ayni1 zamanda yatirimcilarinda yiiksek kazang elde etmelerine

imkan vermektedir.

Tasarruf sahiplerinin kazang elde etmek amaciyla sermaye piyasalarinda
birikimlerini deZerlendirirlerken, ellerinde bulundurduklari menkul- kiymetlerin
olusturduklar1 portfoy ve portfoy yonetimi 6nem kazanmaktadir.

Portfoy, bir tasarruf sahibinin sahip olduu ¢esitli menkul kiymetlerden
olusmasina rafmen portfylin sahip oldugu deger, menkul kiymetlerin basit bir toplam
olmamaktadir. Bu nedenle bir portfSylin degerini ve riskini belirlemek igin portfoy

analizinden yararlanilrnaktadlr.

Bir portfoydeki tlim menkul kiymetlerin se¢imi ve her bir menkul kiymetin
portfoy igerisindeki agirliklarinin belirlenmesinde kullanilan bazi yontem ve teknikler

portfoy analizi kapsaminda yer almaktadir.

Yatirimcilarin ortak amaci, belirli bir risk diizeyinde getirilerini maksimize etmek
yada belirli bir beklenen getiri seviyesinde portfSyiin riskini minimum yapfnaya
¢aligmaktir, Bu 6rté,k amag dogrultusunda gelistirilmis en dnemli teknik ve yontemler,
temel analiz, teknik analiz, geleneksel ve modern portfoy kuramlar ile etkin piyasalar

hipotezidir.

Modern portfSy kurami dahilinde yer alan Markowitz’ in Ortalama-Varyans
modeli, Sermaye Varhiklarini Fiyatlama Modeli(Capm), Arbitraj Fiyatlama Kurami,
Indeks Modeller ile Etkin Piyasalar Hipotezi istatiksel ve matematiksel temellere sahip



bilimsel portfoy analiz yontemleridir. Bu portféy analiz yontemlerinin ortak bir
varsayimi, piyasalarda islem géren menkul kiymetlere ait getirilerin yaklagik olarak
normal dafildii varsayimidir. Ancak menkul kiymet getirilerinin deneysel
dagilimlarina bakildiginda, dagihmlarin normal dagilima gore daha kalin kuyruklu
oldugudur. Yani, dagilimin kuyruklarinda daha fazla gbzlem degerinih yer aldif1 ve
ortalama etrafinda normal dafilima gore daha yiiksek bir tepe yaptiklar goriilmiigtiir.
Bu 6zelliklerinden dolayr bu dagilimlar leptokurtik olarak adlandiriimaktadirlar.

Menkul kiymet getirilerine ait dagilimsal modeller Benoit Mandelbrot’ nun
1960°daki “ The Pareto Levy law and the distribution of income” isimli ¢aligmasi ile
baslamistir ve bu makalede, menkul kiymet getirileri igin bir dagilimsal model olarak
normal dagilim reddedilmigtir, Menkul kiymet getirilerinin normallikten olan bu
sapmalarinin gézlenmesi, menkul kiymet getirilerinin sergiledigi dagilimsal 6zelliklere
sahip farkli dafilimlarin aragtirilmasma yol agmistir. Getiri dagilimlarimin leptokurtik
olmasmdan dolay: getirilerin dagilimsal modelleri olarak normal dagilima gore daha
kalin kuyruklara sahip olan lojistik dagihm, kararli dagilim, eksponensiyel kuvvet
dagilimi, student-t daglliml ve iki normal dagilimi karigimi 6nerilmisgtir,

Kararl dagilim disindaki diger tlim dagilimlarin en biiyiik dezavantaji kararlilik
ozelligine sahip olmamalaridir. Kararlilik 6zelligi menkul kiymet getirileri igin oldukga
Onemli olan bir dzelliktir. Portféy analizi ve risk ydnetiminde, yalnizca kararli dagilmis
farkli menkul kiymet getirilerinin dogrusal birlegimi yine bir kararli dagilima sahiptir.
Portfoylerde menkul kiymetlerin bir dogrusal birlesimi oldugundan, kararh dagilmig
getirilere sahip menkul kiymetlerden olusan bir portféyde kararl daglhma sahiptir.

~ Normal dagihimda kararh dagilim ailesinin bir {iyesidir.

Kararh dagilimlarin dier dagilimlar tarafindan saglanmayan bir diger &zelligi de,
normal dagilim varsayimi altindaki finansal modellere kararl dagilim varsayim: altinda
genellestirme yapilabilmesidir ve boylece, finansal modelleme igin tutarli ve daha genel
bir ¢ati inga etmek miimkiindiir. Bu genellestirmeler, yalmzca kararli (normal ve
normal-olmayan) dagilimlara has olan kararlilik &zelligi, Merkezi Limit Teoremi gibi

belli istatiksel dzelliklerden dolayr mtimkiindiir.



o,B,y ve & gibi dort farkli parametreye sahip olan kararh dagilimlarin kalin

kuyruklu olmasm belirleyen parametresi o karakteristik istlir. o’ nin degeri
kiigiildiikge, dagilimin kuyrugunun kalinlig: artmaktadir ve o = 2 igin dagilim normal
dagilim olmaktadir.

Menkul kiymet getirilerinin kararli dagildign varsaymm altinda geligtirilen
Kararh Portfoy Analizi, getirilerin yaklagik olarak normal dagildig: varsayimi altindaki
Markowitz’in ortalama-varyans modeline alternatif olarak gelistirilmigtir. Ortalama-
varyans modelindeki risk lglimii varyansin yerine kararli portféy analizinde risk
ol¢timii olarak, kararli dagilimin 6lgek parametresi y kullanilmaktadir.

Kararli dagilim varsayimi altinda menkul kiymet getirilerinin  dogrusal
birlesimlerinin de kararli dagilima sahip olmasi ve bu tiirden portfoylerin spekiilatif
getirileri daha yiiksek olasilikla iginde bulundurmasi, kararl portfSy analizini avantajli

hale getirmektedir.

Bu galismanin birinci boliimiinde; portfoy kavrami ve portfoy yonetimi, portfoy
¢esitleri, geleneksel ve modern portfoy analizleri, sermaye varliklarn: fiyatlama modeli,
arbitraj fiyatlama kurami, temel ve teknik analiz, indeks modeller, etkin piyasalar

hipotezi ile fraktal piyasa hipotezine yer verilmistir,

Ikinci b6liimde ise; menkul kiymet getirilerinin istatiksel ve dagihmsal dzellikleri,
getirilerin kalin kuyruklarini Uireten stiregler, menkul kiymetleri modellemede kullanilan
dagilimlar, kalin kuyruklu dagilimlar ailesi, tek ve gok degigkenli kararh dagilimlar
ailesi ve bu dafilim ailesinin 6zellikleri, kararh dagihimlarin parametre tahmin -
yontemleri ile kararli dagilim varsayim: altinda gelistirilen kararh portfoy analizi ele

alinmustr,

Ugtincti bsliimde ise kararl portfoy analizinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’
sina ait (IMKB) bir uygulamas! bulunmaktadir. IMKB Ulusal 100 endeksinde iglem
goren ve farkli sektorlerde yer alan, tesadiifi olarak segilmis 15 hisse senedinin
05.01.1999 ve 31.12.2003 tarihleri arasmdaki giintik getiri verileri kullamlarak,



Koutrouvelis’in regresyon tipi parametre tahmin y6ntemi kullanilarak giinliik getirilerin
kararli dagihm parametre tahmin degerleri elde edilmistir. Bu tahmin degerlerinin
kararli dagilima uygunlugu arastirilmis ve farkli o karakteristik lisse sahip, normal ve
kararh dagilim varsayimlarina gore iki portfoy olusturulmustur. Farkli gliven araliklar
i¢in, normal ve kararli portfoylerin riske maruz deger (VaR, Value-at-Risk)
kargilagtirmalarinda, ayn: gliven araliklarinda normal portfoytin kararli portfoye gore
daha fazla riske maruz kaldig1 gérlilmiistir.



BIRINCI BOLUM
PORTFQOY TEORISi

Bilindigi gibi, yatirimeilar gogu zaman yalnizca tek bir menkul kiymetten ziyade
birden fazla ve ¢esitli menkul kiymetlere yatirim yapmaktadirlar. Yalnmizca bir tek
finansal varliga yatlfnn yapilmasi, yatirimin yapildigi finansal varhga ait beklenmedik
olumsuz gelismeler kargisinda yatirimin zararla sonuglanmasma neden olur. Aksine,
birden fazla finansal varliga yatirim yapilmasi, tiim yatrimlarin olumsuz sonuglanmasi
riskini azaltmaktadir. Her biri belirli bir riske sahip olan finansal varliklara yatirim
yapilirken hangi kriterlerin gbz Oniine ahlinacagi portfoy yaklagmmi altmda

incelenmektedir.
1. PORTFOY TEORISI iLE iLGIiLi TEMEL KAVRAMLAR

Portfoy tanimina gegmeden 6nce, bu ¢alisma icerisinde siklikla kullanilacak olan
borsa, menkul kiymet, hisse senedi, getiri ve riskten olusan portfy teorisinin temel

kavramlar agiklanacaktir.

Menkul Kiymetler Borsas:, finansal varliklarin gercek piyasa fiyatlarmin
saptanmaya ¢alisildigi, borsaya kote edilmis hisse senetleriyle, tahvillerin, devlet
tahvillerinin ve diger finansal varliklarm alim-satim iglemlerinin gergeklestigi, fiyatlarin
tespit ve ilam isleriyle yetkili olarak kurulan tiizel kisilige sahip kurumlardir.’

Menkul kiymet, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belirli bir meblag: temsil eden,
yatirimer araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren misli nitelikte, seri halinde

¢ikarilan, ibareleri ayn1 olan ve gartlar1 kurulca belirlenen kiymetli evraktir.

Hisse senedi, bir anonim sirketin birbirine esit paylarindan birini temsil eden,
sahibine sirkete pay1 6lgiistinde ortaklik saglayan kiymetli evraklardir. Hisse senedine

yatirim yapan yatirumcilar, sirket karmndan pay alma, sirket yonetimine katilma, oy

f Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi, Menku! Kiymetler ve Portfoy Analizi, (Beta Basim Yayim 1994,
Istanbul), 5.47



kullanma, tasfiyeden pay alma, sirket faaliyetlerinden bilgilenme ve riichan hakkimna
(sermaye artiriminda oncelikli pay alma hakki) sahiptirler.?

Getiri; finansal varliklar iki tiirlii getiriye sahiptirler. Birincisi, tahvil gibi sabit
getirili menkul kiymetlerin sagladig: getiri olan faiz yada hisse senedi gibi degisken
getirili menkul kiymetlerin sagladigy kar pay: seklindeki 6demelerden kaynaklanan
getiri; ikincisi ise, finansal varligin fiyatindaki degismelerden kaynaklanan sermaye

kazancidur.

Bir hisse senedine yapilan yatirimdan elde edilen kazang, temettii (sirketin bir
yatirim dénemi boyunca elde ettigi karin pay basina denen miktarr) ve hisse senedinde
meydana gelen fiyat artigindan olugmaktadir. Yatrmmin yapildigi donem igerisinde
temettii 6demesi yapilmadig1 varsayimi altinda bir hisse senedinin bir giin, bir hafta, bir

ay yada bir y1l gibi islem dénemi sonundaki getirisi

Rt = Pt+;)— Pt
t

olmaktadir. Burada, R, t doneminde hisse senedinin getirisini ve P; ile Py, swrasiylat

ve t+1 donemindeki hisse senedinin fiyatim gostermektedir.

Risk; finans teorisinde son 50 yildaki en 6nemli gelismelerden biri riskin sayisal
bir Olgiimiiniin yapilabilmesidir. Finansal riskin dogru olarak nasil dl¢iildiigii ve
fiyatlandirildig1 bilinirse, riskli menkul kiymetler tam olarak degerlendirilebilirler.
Riskli menkul kiymetlerin dogru olarak fiyatlandirilmasi, ekonomide kaynaklarin daha
iyi paylastmlmasmi saglar. Bu yiizden, yatmmeilar yatrimlarmi gesitli riskli menkul
kiymetlere paylastirarak daha iyi bir yatirnm yapabilirler ve bdylece yoneticilerde,
hissedarlar ve kredi verenler tarafindan saglanan fonlar: kit sermaye kaynaklari arasinda

daha iyi paylastirabilmektedirler.’

2 jbrahim Engin Ustiinel, Duragan Portfoy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmasi, (Emir Ofset
2000, Ankara), s. 3

* Thomas E. Copeland ve J. Fred Weston, Financial Theory and Corporate Policy, (Addison-Wesley
Pub. 1988), s. 145



Finansal agidan risk, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasihigidir.
Risk kavramu ile yapilan yatirimlarin getirilerinin tam olarak bilinmedigi, buna kargilik
s6z konusu yatirmmlarla ilgili alternatif getirilerin ve bu getirilerin olasilik dagilimmin

bilindigi varsayilmaktadar.*

Bir menkul kiymetin gergeklesen getirisi, beklenen yada tahmin edilen getiriden
ne kadar biiyiik farkliliklar yada sapmalar gosterebiliyorsa, s6z konusu menkul kiymetin

riskinin o kadar yiiksek oldugu s6ylenebilir.’

Menkul kiymet yatirimlarmdaki risk kaynaklari, sistematik ve sistematik olmayan
risklerden olusur. Bir menkul kiymetin sahip oldugu toplam risk,

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk
olarak ifade edilir. Portfy teorisinde, ¢esitlendirme ile portfoy riski arasinda iligki

bulundugu varsayilr. Cesitlendirmenin amaci riski azaltmak oldugundan, asagidaki

sekilde cesitlendirme yardimiyla portfSy riskinin azalip azalmadig1 goriilmektedir.

1
&
>
& Sistematik Olmayan Risk
5
Toplam Risk
I/ Sistematik Risk
—p
Menkul Kiymet Sayist
GRAFIK I

Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

* Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi, (Ekin Kitabevi Yaynlari
1995, Bursa), 5.29
3 Bolak, a.g.e, 5.136



Sistematik risk, menkul kiymetlerin getirilerindeki dalgalanmalarm, piyasadaki
tiim finansal varliklarin fiyatlarim aym zamanda etkileyen faktorlerden kaynaklanan
kismdrr. Sistematik riskin kaynaklar1 ekonomik, politik ve sosyal c¢evredeki
degisikliklerdir.®

Sistematik risk bir anlamda pazar riski olarak da adlandrilir ve menkul kiymetin
cesitlendirme yolu ile azaltilamayan riskidir. Sistematik risk kaynaklar1 faiz oram riski,

satin alma giicii (enflasyon) riski ve pazar riskidir.

i) Bir piyasada faiz oranindaki degismeler, menkul kiymetlerin fiyatlarin ters yonde

etkiler. Faiz orani yiikselirken fiyatlar diiger, faiz orani diiserken fiyatlar yiikselir.”

ii) Enflasyon riski de denilen satin alma giicii riski, yatrima tahsis edilmis paranin
enflasyon etkisi ile satm alma giiciiniin azalmasi olarak kendini gosterir. Farkl
derecelerde olmakla birlikte, tiim menkul kiymetlerin getirileri enflasyon oranindaki

artistan etkilenir.

iii)Pazar riski ise, belirli bir neden yada nedenlerden bazen de hicbir gecerli neden
olmadan menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda meydana gelen biiyiik diisiislerin

8 Bazi yatmmcilarm biiyiik

yatrimcmm verimi tizerindeki olumsuz etkisidir.
miktarlarda hisse senedi satmaya kalkigmasi yada bir takim siyasi gelismeler bu tip
olaylara yol agabilmektedir. Pazar riski daha ¢ok hisse senedi fiyatlar: {izerinde etkili

olmaktadir.’

Sistematik olmayan risk, toplam riskin geri kalamni olugturur ve bir sirkete yada
sektore Gzgii olan risktir. Sistematik riskin aksine, sistematik olmayan risk bir portfoyde
iyi bir cesitlendirme yardimiyla azaltilabilir. Sistematik olmayan risk kaynaklari;

finansal risk, y6netim riski ile i ve endiistri riskinden olugmaktadir.

¢ Bolak, a.g.e,s. 137

7 Bolak, a.g.e, 5.137

8 Cevat Sarikamig, Sermaye Pazarlan, (Istanbul Universitesi Yaym No: 2743, Fatih Matbaasi,
Istanbul,1980),. s. 149

® Bolak, a.g.e, s. 138



i) Finansal risk, firmanin finansman seklinden kaynaklanan bir risk tiirlidir ve

isletmenin bor¢ 6deme yeteneginin azalmasim ifade eder.

ii) Yonetim riski firmalarin iyi yada kotii yonetilmelerine gore ortaya ¢ikan risktir.
Yonetim hatalari, hisse senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri biiytik olctide

etkiler.

iii)Hisse senetlerinin fiyatlarmdaki belirgin dalgalanmalarin nedenlerinden biri de
firmalarin kérlarinda meydana gelen degismelerdir. Ekonomik kosullar, yasalar ve
tutumlarda ortaya ¢ikan degisimlerle birlikte bir endiistride yada is kolunda meydana
gelen degisimlerin, isletmenin kérim1 ve dolayisiyla menkul kiymetlerin degerini

olumsuz etkilemesi is ve endiistri riskini olusturur.
1.1 Portfoy Tanim ve Portféy Yonetimi

Portfoy kelime anlami olarak “clizdan” demektir. Menkul kiymetler agismndan
bakildiginda portfoy, cesitli menkul kiymetlerin olugturdugu bir topluluktur. Menkul
kiymetlere yapilan Yatlrunlar belirli amaglar1 gergeklestirmeye yonelik oldugundan ve
portfoy icerisinde yer alan menkul kiymetler arasinda bir iliski bulundugundan, belirli
menkul kiymetlerin olusturdugu portféyiin kendine has Olgiilebilir nitelikleri
bulunmaktadir. Bu yiizden portfoy, icerdigi menkul kiymetlerin basit bir toplami
degildir.

Biitlin bu tammlamalar g6z Oniine alindiginda portfSy, belirli amaglari
gerceklestirme yOniinde yatirimemimn sahip oldugu, aralarinda iligki bulunan menkul
kiymetlerden meydana gelmis ve kendine has 6lgiilebilir 6zelliklere sahip yeni bir

varliktir.

Bir portfoyiin yonetiminde amag, yatirimcilarin elindeki fonlarin mevcut menkul
kiymetler arasinda minimum risk ve maksimum getiri saglayacak sekilde dagitilmasi ve

degerlendirilmesidir. Bundan sonraki diger 6nemli bir konu portfoy yonetimidir.
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Portfoy yOnetimi, yatrmmciun belirledigi amaglar yoniinde portfSyiin

degerlendirildigi ve tekrar gézden gegirildigi dinamik bir stiregtir.

Portfoy yonetimi siireklilik, sistematiklik, esneklik ve dinamiklik gibi unsurlari
igerir. Portfdy, yoneticinin tercihlerine goére gevsek veya disiplinli, sayisal veya

yargisal, basit veya karmasik bir siire¢ olusturmaktadur.

Portfoy yaklasimlarina gegmeden Once portfdy yo6netimi siirecinin verilmesi

faydali olacaktir. Dinamik bir siireg olan portfoy yonetimi bes asamadan olugmaktadir:

. Portfoy planlamasi,
. Yatirim analizi,

1
2
3. PortfSy se¢imi,
4. Portfoy degerlemesi ve
5

. Portf6yiin revizyonudur.

Portfoy yonetimi siirecinin ilk asamasi olan portfoy planlamasinda, yatwimciin
ve portfy yoneticisinin durumu belirlenmekte ve yatirime: adina hareket eden portfoy

yoOneticisine yol gosterecek yatirim 6Slgiitleri saptanmaktadir.

Yatirim analizi asamasinda, portfoyde yer almasi diisiiniilen menkul kiymetlerin
nitelikleri incelenmekte ve belirli bir siire boyunca farkli menkul kiymetlerin
performanslariiin ne olabilecegi sayisal olarak tahmin edilmektedir. Ileriye doniik
olarak yapilan bu hesaplamalarda mevcut ekonomik sartlar altinda hangi endiistrilere ve
sektorlere yatwim yapilmasmm uygun olacagi incelenerek portfoye girecek aday
menkul kiymetlerin ilk se¢imi yapilmaktadir. Yatirim analizi agamasmin son adiminda
ise, aday menkul kiymetlerin getiri tahminleri, bu tahminlerdeki olas1 sapmalar ve
menkul kiymetler arasindaki iligkilere ait nicel hesaplamalar yer almaktadur.

Uglincii asama olan portfoy segiminde, portfoyiin hangi varliklardan olusacag:

saptanir. Portfoy yoneticisinin yatrimer adma girisimde bulundugu bu ilk adimda
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portfoyiin genel olarak hangi varliklardan olusacagina karar verildikten sonra menkul

kiymet segimine gecilmektedir.

Portfoyiin degerlendirilmesinde ise, portfoylin belirli araliklarla incelenmesi
gerckmektedir. Portfoy yOnetimi siirecinin bagslangicinda belirlenen amaglar
dogrultusunda portfoyiin verimi ve getirisindeki degisimler incelenir. Bu asamada
sirasiyla, portfoyiin performans Olgtimleri ve performans karsilagtirmalar:
yapilmaktadir. Performans Slgiimleri her bir menkul kiymet i¢in yapilabilecegi gibi
portfoyiin bir biitiin olarak yarattif1 sonuglar igcinde yapilabilir. Performans 6l¢iimlerinin
yapiimasmdan sonra ise belirlenen bazi kriterlere ya da alternatif portféylere gore

performans karsilagtirmalari olusturulmalidir.

Portfoy yOnetimi stirecini dinamik kilan portféy revizyonu asamasmda amag,
belirli risk seviyesinde portféylin getirisini maksimize etmektir. Siirekli analiz
yapilmasimi gerektiren bu agamada ekonomik, sektdr ve menkul kiymetlere ait analizler
yer almaktadur.’

1.2 Portfoy Cesiﬂeri

Bir portfoy gesitli menkul kiymetlerin bilesiminden meydana gelen ve agirlikh
olarak hisse senedi, tahvil ve tﬁrevlerindenj olustugundan bu menkul kiymetlerden ¢ok
sayida portfoy olusturulabilir. Geleneksel menkul kiymetler olarak bilinen hisse senedi
ve tahvil gbz Oniine alindiginda, yalnizca hisse senetlerinden, yalnizca tahvillerden ya
da hisse senetleri ve tahvillerin birlesiminden olusan ti¢ farkli portfoy olusturulabilir.
Portfoylerin olusumunda en 6nemli unsurlardan biri yatirimemin tercihi oldugundan,
riski seven yada riskten kagan yatirimcilarin segecekleri portfoyler ve portfoylerde yer
alan menkul kiymetlerin se¢imi farklilik gosterecektir. Geleneksel menkul kiymetlerin
disinda, diger yatirim araglarmdan da portfoy olusturmak miimkiindiir.

19 Ceylan, a.g.e, 5.21-22.
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1.2.1 i¢erdikleri Menkul Kiymetlere Gire Portfoyler

Igerdikleri menkul kiymetlere gore iic farkli portfoy cesidi bulunmaktadir.
Tamami hisse senetlerinden, tamami tahvillerden ya da hisse senedi ve tahvillerin

birlesiminden meydana gelen portfGyler olusturulabilir.
1.2.1.1 Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Uzun vadeli ve riski yiiksek bir yatirim araci olan hisse senetlerinden meydana
gelen bir portfoylin olusturulmasinda, yatrimcr elinde smirsiz  segeneklerin

bulundugunu diisiinebilir.

Bu tiir portfoylerde her tiirli risk diizeyine uygun yatirnm yapilabilir. Hisse
senetlerinden olusan portfoylerde yatirimer tipinin portfdy olusturma kararmnda biiyiik
etkisi bulunmaktadr."!

Istikrarli bir seyir izleyen ekonomilerde bagariyla uygulanabilen bu portfSy
tipinde portfoyiin beklenen amaca ulagmas1 i¢in piyasalarin dikkatli bir gekilde
izlenmesi ve istenildigi zamanda alim-satim yapabilme olanaginin bulunmasi
gerekmektedir.

Kendine has 6zellikleri bulunan bu portfoy tipinde yatwrimcinm portfoye dahil
edebilecegi iki tiir hisse senedi vardir. Bunlardan ilki olan kisa vadede prim yapabilecek
olan hisse senetleri, hisseleri piyasada durgunlasan yada gerileyen sirketlere ait
olanlardir. Bu tiirdeki hisse senetlerinin yer aldig1 sektordeki olumsuzluklarm ortadan
kalkmasiyla bu hisse senetlerinin fiyatlar1 artacaktir. Ikinci tiir hisse senedi olan uzun
vadede prim yapabilecek hisse senetlerinden olugan portfoylerde uzun dénemde yiksek

kazang elde edilebilir.

1 Ceylan, age, 5.24
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1.2.1.2 Tahvillerden Olusan Portfoyler

Anonim ortakliklarin &diing para bulmak i¢in itibari kiymetleri egit ve
ibargleri ayni olmak iizere ¢ikardiklar1 bor¢ senetlerine tahvil denir. Tahvil sahibinin
yaptig1 yatirimin karsiliginda ihrager belli oranda bir faizi ve anaparayi yatirimeiya geri
Odeyecegini taahhiit ettiginden risk almay: sevmeyen ve piyasay1 takip etmekte giigliik
¢eken yatirimeinin tercih ettigi portfSy tipidir.

Bu tipteki bir portfoye sahip yatirimci, anaparasmmn giivence altinda olmasi
nedeniyle diigiik risk kargiliginda smwrh bir gelir elde etmektedir. Saglam bir yaturim
tiiri olabilecegi igin bu tiir portfoylerin ekonominin durgunluk dénemlerinde

olusturulmasinda yarar vardir.
1.2.1.3 Tahvil ve Hisse Senetlerinden Olusan Portféyler

Yatirimemin giiven ve karlilik unsurlarini biflestirerek dengeli bir portfoy
olusturmaya c¢alistif1 en ¢ok kullanilan portfoy cesididir. Ekonominin seyrine gore,
yatirimemin - sahip ‘oldugu anapara belirli oranlarda hisse senedi ve tahvillere
paylastirilmaktadir. Ekonominin durgunluk dénemlerinde tahvil piyasasinda ve
ekonominin canlandigi donemlerde hisse senedi piyasasinda hareketlenme oldugundan,
bu tiir portfoylerde ekonominin seyrine gore degisimler yaparak portféy genel

ekonomik duruma uydurulabilmektedir.
1.2.1.4 Diger Yatinm Araclarm Igeren Portfoyler

Gelenéksel menkul kiymetler olan hisse senedi ve tahvil haricindeki
yatirim araglarmdan da portfy olusturulabilir. Hisse senedi ve tahvil digindaki yatirim
araglar1 sunlardir: Hazine Bonosu, Doviz ve Doviz Tevdiat hesaplari, Altn, Banka
Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar, Finansman Bonolari, Repo, Gelir Ortaklig1
Senetleri, Varhia Dayali Menkul Kiymetler, Mevduat ve Mevduat Sertifikalar:.
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Yukaridaki yatrim araglarindan bir portfdy olusturularak cesitlendirmeye
gidilebilir. Bu yatwrim araglarinda risk ve getiri karsilastirmalar1 yapilarak da portfoy

icerisindeki oranlari belirlenir.
1.2.2 Yatinnmcimm Tercihlerine Gore Olusturulan Portfoyler

Yatrimcilarm menkul kiymetlerin risk ve getiri kargilagtirmalarindaki
tercihleri temel alinarak olusturulan portfoylerdir. Bu tipteki portfSylerde yatirimcinin
hedefleri temel oldugundan, portfdy yoneticileri i¢inde uygulamada Kkolaylik
saglayacag1 gibi, yatmrimcilarin tercihlerini belirlemede yardimci olmaktadir. Portfoy
hedefleri bes grupta toplanabilir:'2

TABLO1

Yatirimel Tercihlerine Gore Olusturulan Portfoyler

TiP Portfoyde Yer Alan Yatirimci Tercihleri
Menkul Kiymet Oranlar:
A %100 Tahvil Verim -Emniyet
1 %50 Tahvil .
B %350 Klasik Hisse Senedi Verim -Deger Artist
%75 Klasik Hisse Senedi . .
C %425 Tahvil Deger Artis1 -Verim -Az Risk
%100 Klasik ve Deger Artis1 .
D Saglayan Hisse Senetleri Suurl: Riskle Deger Artist
E %100 Hizh Deger Artigt Eﬁ:rﬂlel Fazla
Saglayan Hisse Senetleri 3

2. FAYDA TEORISI

Bir portfoy olusturmadaki ilk asama, izlenecek amacin belirlenmesi ve belki de bu
amacin yatrimemin fayda fonksiyonu cinsinden ifade edilmesidir. Bir menkul kiymetin
gelecekteki degeri bilinmediginden bir yatirime: ig¢in esas sorun, belirsizlik kogullari

altinda karar vermektir.

12 Ceylan, age, 5.26
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Geleneksel tiiketici davramsi teorisinde, belirsizlifi iceren durumlarin analizi
yerine, bireyin yalmizca risksiz alternatifler arasinda se¢im yapmasimna izin verilmigtir.
Riskin oldugu durum, yatirimeinin alternatif se¢imlerine ait sonuglarin yalnizca belirli
olasiliklar altinda bilindigini ifade eder. Modern fayda teorisi ise risk ve belirsizlik
altinda karar vermeyi saglamak icin gelistirilmigtir. Geleneksel fayda teorisinde birey
fayday: maksimize ederken, modern fayda teorisinde belirsizlik altinda karar veren

rasyonel bir birey ise, beklenen fayday: maksimize eder."

Risk ve belirsizlik kogullar: altinda beklenen getiri ve risk arasinda yapilan tercih
bireyden bireye degisen subjektif 6zellikteki bir konu oldugundan, insan davramglar
ekonomide fayda teorisi ile agiklanmaktadir. Risk ile fayda arasinda iliski oldugundan
riskin artmasiyla fayda artmakta, riskin azalmasiyla fayda da azalmaktadir. Buradaki
esas konu, yatinmci se¢imi teorisi olarak adlandirilabilecek olan sonsuz riskli
alternatifler arasindaki se¢imdir. Teoride, yatirimcinin yaptig1 segimler getiri ortalamasi
ve getiri varyansi cinsinden ifade edilir ve yatirimcilara esit faydalar saglayacak sekilde
bu getiri ortalamasi ve varyanslarmmn birbirleri arasindaki 6diinlesmelerin fonksiyonlari
bulunur. Bu fonksiyonlar, belirsizlik altindaki sonsuz (ya da tek donemlik) segimlere ait
farksizlik egrileridir.‘

2.1 Fayda Fonksiyonlan

Modern fayda teorisinde, belirsizlik altinda karar veren rasyonel bir birey
beklenen fayday:i en biiyilkk yapmaya caligmaktadir. Beklenen faydanin hesaplanmasi,
risk iceren durumlarda yatirimcinmn segimlerini belirlemede kullamilmaktadir. Genel

olarak beklenen fayda, W refahi ve p; ler de olasiliklar: gostermek tizere,
E [UM)]= 3. pU,)

olarak yazilir. Bu durumda tiim yatirimcilar beklenen fayday: amag fonksiyonlar: olarak
kullanirlar. Diger bir deyigle, tiim olas1 alternatif segimler i¢in beklenen fayda

hesaplanir ve sonra da beklenen faydayi en biiyiik yapan sonug segilir.

13 Richard Dobbins, Stephen Witt, John Fielding, Portfolio Theory and Investment Management,
Ikinci Basim, (Blacwell Publishers Ltd., 1994), 5.22
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Goz ontinde bulundurulmas: gereken en 6nemli nokta ise, fayda fonksiyonlarinin
bireylerin her biri i¢in 6zel ve tek olmalaridir. Bir bireyin fayda fonksiyonu ile bir
digerinin fayda fonksiyonunu karsilagtirmak icin bir y6ntem yoktur. Bir yatirim
sonucunda objektif olarak bir bireyin beklenen faydasmi difer bir bireyin faydas: ile
karsilagtrmak imkansizdw. Fakat yatuwim kararlar1 genellikle getiri oramina gore
verildiginden, yatirmmcilarin  beklenen faydasi beklenen getiri oranma goére
bulunmaktadir.

2.2 Farksi1zhik Egrileri

Fayda, bireylerin bir yatirim kargisindaki risk ve getirilerinin kesigtigi noktalarda
olusur. Bu noktalarmm birlestirilmesi, s6z konusu bireyin fayda egrisini vermektedir.

Fayda egrileri, farksizlik ve ya kayitsizlik egrileri olarak da adlandirilirlar.'*

Farksizlik egrileri yatirimei tercihlerini  gostermede kullamilwlar. Birgok
yatirimcinin fazladan katlanacaklar risk icin daha fazla getiriye sahip olmayi tercih
etmesi beklendiginden, farksizlik egrileri pozitif egimlidirler. Farksizlik egrileri sonsuz
sayida ¢izilebilirler ve birbirlerini kesmezler. Bir yatrmmeinin beklenen getiri ve risk

secimlerinde sonsuz sayida davranmig1 vardir ve bu davranislar sonucunda sonsuz sayida

.....

BEKLENEN GETIRI v
Yiiksek v
S
"'
P |
Diigiik
Diisiik RISK Yiiksek
GRAFIK I
Farksizhk Egrileri

4 Ceylan, age, 5.98
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Grafik I’"de AB egrisi ile portfoyiin etkinlik smir gosterilmektedir. Optimal
portfdy sec¢iminde, yatmmmcinin farksizlik egrileri ile portfoyiin etkinlik sinirmm
bilinmesi gerekmektedir. Yukaridaki sekilde optimal portfoy, yatrimcmnin farksizlik
egrisi ile etkinlik smirmin teget oldugu P noktasidir. Etkinlik smari, tiim olasi etkin
portfSyleri gostermektedir ve yatrimcmin optimal portfoy se¢imi, yatirimcmnin risk-
getiri tercihine bagli olmaktadir. Bir farksizhik egrisi iizerindeki olas: tiim risk-getiri
bilesimleri i¢in egri boyunca fayda sabit oldugundan, yatirimcr belirli bir farksizlik
egrisi lizerindeki bu bilesimlerin se¢iminde kayitsiz kalmaktadir. Farksizlik egrileri
yiikseldikce, fayda diizeyi artmaktadir. Yatrimci, maksimum fayday: elde etmek igin
olasi en yiiksek farksizlik egrisini seger. Bu ylizden, yatirimcinin sahip oldugu farksizlik
egrisi ile etkin portfoylerin yer aldig1 etkinlik smirmin kesistigi nokta optimal portf6yii

vermektedir.
Farksizlik egrileri ti¢ 6zellige sahiptir:'®

1. Yiiksek farksizlik egrisi, yatrimeilar i¢in daha doyurucudur.
2. Tim farksizlik egrileri konvekstir.
3. Risk arttlkgé farksizlik egrilerinin egimleri de artar. Diger bir deyisle,

yatirimcilarin geliri arttikca risk alma arzulari azalir.

Farksizlik egrilerinin sahip oldugu egimin derecesi, yatirimcmnin riskten kaginma
derecesini gostermektedir. Grafik III’de farkhi risk tercihlerine sahip yatirimcilarin

farksizlik egrileri gosterilmistir.

Ornegin Grafik II(a)’ daki gibi riskten kagan bir yatirime: riskteki kiigiik bir
artisa karsilik yatirimdan sagladig: getiride biiyiik artiglarin olmasini ister. Bunun aksine
riskten daha az kagan bir yatirime ise, riskteki biiylik artiglara karsilik getiride meydana
gelen daha kiiciik bir artisi kabul edecektir. Her iki tipteki yatirimc: da riskten
hoslanmazlar, fakat her ikisinin de risk ve getiri arasmdaki odiinlesmesi farkli
derecelerde olmaktadir.

15 Ceylan, age, 5.99
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GRAFIK 111

Yatirnmemnm Risk Ustlenme Durumuna Gore Farksizhk Egrileri
3. PORTFOY YONETIMi YAKLASIMLARI

Portfoy yonetimi yaklasimlarinda temel amag, belirli bir risk seviyesinde beklenen

getiriyi maksimum ya da belirli bir getiri seviyesinde riski minimum yapmaktir.

Geleneksel portfdy kuraminda, portfoyde yer alan menkul kiymet say1si
arttirilarak riskin azaltilabilecegi diigiiniilmiigtiir. Riskin bu gekilde dagitilmasi olan
basit ¢esitlendirmede menkul kiymetlerin getirileri ve riskleri arasindaki iliski goz

oniine alinmamaktadir.



19

Yatirmm alaninda son 50 yildaki temel gelismelerden biri, her biri istenen risk-
getiri 6zelliklerine sahip menkul kiymetlerin bir araya getirilmesiyle optimum (en iyi)
portfSy olusturmanimn kolay bir is olmadiginm anlagiimasidir. Ozellikle, yatirimecmnm
amaglarim kargilayacak en iyi portfdy olugturulurken portfSyde yer alan menkul

kiymetler arasindaki iligkinin g6z 6niine alinmasi gerekmektedir.

Portfoy teorisinde meydana gelen Onemli degisimlerden biri de, finansal
varliklarin sagladiklar1 getirinin hesaplanmasinin yaminda, finansal varligm salﬁp
oldugu riskin sayisal bir 6l¢timiiniin yapilabilmesidir. Ik kez 1952’ de Harry Markowitz
bir portfoyiin beklenen getirisi ve riskinin nasil Slgiilecegi konusunda getirdigi yaklasim
ile modern portfdy kurammin temelini atmgtir. Markowitz’ in modern portfoy
kurammin temellerini ortaya koymasindan sonra, bir¢ok aragtirmaci bu modeli

gelistirmis ve genel denge modelleri ortaya konmugtur.'s

3.1 Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy analizi yaklagimi, portfoy icerisinde yer alan varlik sayismm
arttirilmass, diger bir deyisle gesitlendirme, ilkesine dayanmaktadir. Bu yaklasim “biitiin
yumurtalar1 ayn: sepete koymamak™ seklinde tanimlanabilir.

Yatirimeilar basit gesitlendirme yoluyla tesadiifi olarak farkli menkul kiymetlere
yatirim yapsalar, bu menkul kiymetlerin birbirlerini telafi edici yondeki fiyat hareketleri
nedeniyle risklerini azaltabileceklerdir. Bu yaklagima gore 6rnegin, 200 farkli menkul
kiymetten olusan bir portfoy 20 farkli menkul kiymetten olusan bir portfoye gore 10
kere daha iyi gesitlendirilmis olarak kabul edilir."”

Geleneksel yaklagimda adim adim portfoy olusturma siireci, birkag temel prensibi
kabul etmektedir. Ik olarak, yatrimcilar menkul kiymetler igerisinde biiyiik getirilere
sahip olanlari tercih etmektedirler. Ikinci adimda, biiyiik getirilere sahip menkul
kiymetlerin seg¢imini saglamaktaki amag daha fazla risk almaktir. Uglincli adimda ise

16 Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalar, Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yénetimi, (Alfa Yaymlari,
Istanbul 2001), 5.207
17 Bolak, age, 5.195
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daha biiyik getirilere ulagma istegi, (1) yatwimcin risk hakkindaki karari1 ve (2)
yatirimeinin belirli riskleri {izerine alma yetenegine baglidir. Yatirimi bir¢ok menkul

kiymet arasinda paylastirmak riski azaltabilmektedir.'®

Geleneksel portféy analizinde karsilagilan en biiylik sorun, olugturulan bir
portfoydeki agir1 cesitlendirmedir. Asir1 gesitlendirme sorununun yarattifi baglica

sakincalar soyledir:"

i Portfoylin ¢ok sayida menkul kiymetten olugmasi nedeniyle portfoy
yOnetiminin gliglegmesi ve aragtirma maliyetlerinin artmasi,

il. Portfoye dahil edilecek menkul kiymetler arastirilirken, menkul kiymetin
tagidigs riske baghh olarak beklenen getiriyi saglamayan menkul
kiymetlerinde satin alinmasi,

iii. Portfoyde yer alan menkul kiymet sayisinin artmas ile birlikte komisyon

giderlerinin artmasi.

Geleneksel portfoy yaklagimmin bu sakincalarina ek olarak, bu yaklagimda
menkul kiymetler arasmndaki risk ve getiri iligkilerine ait nicel verilerin dikkate

alinmamasi da bu yaklagimin dezavantajidir.
3.2 Modern Portfoy Yaklasim

1950’ 1i yillarda ve 1960’ larm basinda yatirim uzmanlari menkul kiymetlerin
sahip oldugu getiriden ¢ok yatmrim araglarinin tagidiklar risk hakkinda bilgi edinmeye
ve riskin sayisal l¢ilimiinii ele almaya baglamiglardir. Risk anlagilmadig: siirece yapilan
yatirmm hakkinda bir sey soylemek miimkiin degildir. Modern portfoy teorisi, beklenen
getiri kadar riske de Onem vermektedir. Aslinda modern portfoy teorisi getiri

yOnetiminden ziyade risk yonetimi olarak adlandirilmaktadir.

18 Donald E. Fischer, Ronald J. Jordan, Security Analysis and Portfolio Management, (5. Edition,
Prentice Hall 1991), 5.686
19 (Ustiinel, age, 5.9
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Menkul kiymet getirileri ve riskleri arasindaki iligkiyi gbz Oniine alan ve riskin
sayisal bir 6l¢timiinii veren ilk temel portfé6y modeli Harry Markowitz tarafindan 1952’
de yayinlanan bir makaleyle ortaya konmugtur. Markowitz, getiri oram varyansmin bazi
kabuller altinda portfdy riskinin mantikli bir olgiimii oldugunu gostermis ve bir
portfSyiin varyansinin nasil hesaplanacagin elde efnﬁstir. Bir portfoy varyansina ait bu
hesaplama sadece portféylin toplam riskinin yatrimlarm ¢esitlendirilmesiyle
indirgenebileceginin Onemini gostermekle kalmayip aym zamanda etkin bir

cesitlendirmenin nasil yapilacagim belirtmektedir.

Markowitz ¢egitlendirmesi yardimiyla menkul kiymetler arasindaki iliskilere
bakilmaksizin yapilan basit ¢esitlendirmeye gore, riski daha diigiik portfoyler elde
etmek miimkiindiir. Markowitz ayrica portféy riskinin, portféyli olusturan finansal
varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve sistematik olmayan riskin sifir

yapilabilecegini gostermistir.

Geleneksel portfoy kuraminda, portféy ne kadar ¢ok sayida menkul kiymete ve
sektorlere dagitilirsa gesitlendirmenin o kadar bagarili olacag: ve riskin diisecegi kabul
edilmekteydi. Ik kez Markowitz portfoy cesitlendirmesinde belli bir menkul kiymet
sayisimndan sonra portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin portfoy riskinin

diistiriilmesinde faydasi olmayacagim ortaya atmmgtir.*

Ik defa Evans ve Archer portfoy biiyiikliigii ve portfSy riski arasmndaki iligkiyi ele
aldiklari ¢caligmalarinda, iyi bir ¢esitlendirme i¢in 10 ila 20 arasindaki menkul kiymetin
yeterli oldugunu ifade etmiglerdir.?! Elton ve Gruber ise yaptiklar1 ¢alismada, portfoy
bliytikliigiiniin risk tiizerindeki etkilerini incelemisler ve Evans ile Archer’ in
caligmalarmi destekleyici sonuglara ulagmalarina ragmen, bir portfdye menkul
kiymetlerin eklenmesiyle azalan riskten saglanan faydanin menkul kiymet sayist 15° in
altmda oldugunda anlamli oldugu sonucuna varmuglardir?® Statman ise yaptig

caligmada, iyi g¢esitlendirilmis bir portféyiin 6diing alan bir yatirimer i¢in en az 30,

%% Konuralp, age, 5.250

21 J.L. Evans, S.H. Archer, “Diversification and the Reduction of Dispersion: An Empirical Analysis”,
Journal of Finance, Cilt no.23, (Aralik 1968), ss.761-767

22 E. J. Elton, M.J. Gruber, “Risk Reduction and Portfolio Size: An Analytical Solution”, Journal of
Business, Cilt no. 50, (Ekim 1977), ss.415-437
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6diing veren bir yatirimei igin ise en az 40 hisse senedinden olusturulmas: gerektigi

sonucuna ulagmustir.”
3.2.1 Portfoy Getirisinin ve Riskinin Olciilmesi

Alternatif yatirim araglar1 arasmdaki se¢im, mevcut cesitli yatirimlar igin
beklenen risk ve getiri kargilagtirmalarmin tahminini ve degerlendirilmesini gerektirir.
Bu yiizden bir yatrima ait getiri orami ve riskin tam olarak nasil 619ﬁ1ecégi
anlagilmahdir. Bu ihtiyaci karsilamak igin getiri ve riskin, gecmis ve gergeklesen

oranlarinin nasil 6l¢tilecegi 6nemlidir.

Riskli bir finansal varliga yatirim yapacak olan bir yatirimel, bu finansal varhgin

saglayacag getiri ve bu getirinin riski ile ilgili iki tiir tahminde bulunmaktadir:

(i) Gelecegin ekonomik, politik, sosyal olaylarma iligkin olasilik dagilimlarim
olusturulup, her bir dwrum ile ilgili finansal varhigin hangi getiriyi saglayacagim
belirlemek ve buna gére beklenen getiri ve riski hesaplamak,

(i) Her finansal varhgn gelecekte hangi olasihikla hangi getiriyi saglayacagmi
belirlemenin pratikte hemen hemen imkansiz olmas: nedeniyle, ge¢gmis dénemlere ait

verilerden yararlanmak.

Yatirimeilar ¢esitli menkul kiymetlerin bilesimlerini olusturarak birgok portfoy
olusturabilirler. Ancak yatrimci agisindan Onemli olan optimal portfoylin elde
edilmesidir. Bu nedenle portfoylin getiri ve risk oranlarmnin bilinmesi gerekmektedir.

3.2.1.1 Portfoyiin Beklenen Getirisi
Yatirimlarda istlenilen riskin dikkate ahnmasi, olasi tim getiri

oranlarinin ve bunlarin her birisinin birlikte analiz edilmesiyle miimkiin olmaktadr.

Olasilik dagilimlarmin gegmis verilere dayanarak goreli siklik dagilimi geklinde

2 Meir Statman, “How Many Stocks Make a Diversified Portfolio?”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Cilt No. 22, (Eylil 1987), ss. 353-363
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verilebilecegi gibi, tamamen yatinmcinin ya da portfoy yOneticisinin gelecege ait
tahminleri seklinde subjektif olarak da verilebilir.**

Portfoyde yer alan her bir menkul kiymetin getirisi; ekonominin, endiistrinin ve
isletmenin durumundaki degismelerle yakindan ilgilidir. Bunun yam swa menkul
kiymetlere yapilan yatmimlarin beklenen getiri oranlar1 menkul kiymetlerin tiirline gore
de degismektedir. Riski en az kabul edilen devlet tahvili ve 6zel sektdr tahvillerine
yapilan yatrrunlarin getirisi kesin oldugundan, bu yatirimlarin beklenen getirisi risksiz
faiz orani olarak kabul edilmektedir. Devlet tahvili ve hazine bonosu disinda yapilacak
yatirimlardan yatirimeilar, risksiz faiz oranmimn iizerinde getiri elde etmeyi beklerler.
Cnkii, bu tiir yatirimlarin geri donmeme yada 6denmeme riski vardir. Bu yatirimlarin
beklenen getirisi, risksiz faiz oram ve bir risk priminden olusur.?

Bir menkul kiymetin beklenen getirisi E(R) ve,

Ekonomik Ekonomik Durumlarin
Durumlar Gerceklesme Olasiligi Getiri Oranlan
a P 1 Rl
b P, R,
n | P, | R,
+
1
olmak lizere,
n
ERR) = XPR; (1.1
i=1

formiilii yardimiyla hesaplanmaktadir.
3.2.1.2 Portfoy Riski

Riskin en iyi bilinen 6l¢timlerinden biri, beklenen getirilerin varyansi ya
da standart sapmasidir. Diger tiim etkenler egit oldugunda risk, beklenen getiri etrafinda
getirilerin dagilmasmin istatiksel bir 6lgtimiidiir, artan varyans ya da standart sapma
elde edilen getirinin beklenen getiriden ne kadar saptifini gostermektedir. Beklenen

getirilerdeki sapma arttik¢a, bu getirilerin gelecekteki belirsizligi daha biiytik olacaktir.

24 K onuralp, age, s.56-57
25 Ceylan, age, s.73
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Riskin diger bir 6lciimii ise getirilerin araliidir. Bu 6l¢iimde, en diisitk getiriden
en yiiksek getiriye dogru beklenen getirilerin aralig: biiyiidiikce gelecekteki beklenen
getirilere gore belirsizlik ve riskin artacagi kabul edilmektedir.

Beklentilerden olan tiim sapmalarin analizi olan 6lgiimlerin kullamlmasi yerine,
bazi aragtirmacilar bir yatirnma ait sadece ortalama degerin ya da beklenen degerin
altindaki getirilerin dikkate alinmasmin yeterli oldugunu belirtmektedirler. Yalnizca
ortalama degerin altindaki sapmalarm g6z Oniine alindifi bir Slgtim yarl—varyéns
(semivariance) olarak adlandirilir. Yari-varyans olgiimii yalnizca sifirn altindaki yani,
negatif beklenen getirileri ya da hazine bonosu gibi bir kiyaslama yapmay: saglayan
belirli bir menkul kiymetin altindaki getirilerin hesaplanmasml iceren bir $lgiimdiir.
Riskin bu 6lgtimleri dolayli olarak, yatirimcilarin hedeflenen bir orandan daha az olan
getirilerden meydana gelen zararlarint minimum yapmak istediklerini ifade eder. A¢ik
olarak, yatirimcilar belirli bir hedeflenen oramin iizerinde olan getiriler ya da pozitif
getirileri olumlu kargilayacaklardir, bu yiizden beklentilerin iizerindeki bu getiriler risk

Ol¢limii yapilirken g6z 6niine alinmazlar.

Birden ¢ok risk 6l¢timil oldugu halde, varyans ya da standart sapma riskin dogru
ve en ¢ok kullanilan bir Slgiimii oldugundan, ve teorik olarak finansal varliklar:
fiyatlama modellerinin ¢ogunlugunda kullanildigindan en ¢ok bilinen ve kullanilan risk

Olglimiidiir.

Bir menkul kiymete ait getiri oranlar1 R; ve her bir getiri oranmnm ortaya ¢ikma
olasilig1 P; olmak iizere varyans,
2
2 n
o = ,zllRi -ER;y)] ‘P (1.2)
1=

ya da standart sapma,

n
o= \/-Zl[Ri ~ER)] B (13)

dir.
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Menkul kiymetlerin risklerini tek tek standart sapma yada varyansla 6lgmek
miimkiindiir. Ancak, iki yada daha fazla menkul kiymetin riski s6z konusu oldugunda
menkul kiymetlerin getirileri arasindaki negatif ya da pozitif iligkilerde Onem
kazanmaktadir. Bir portfdyiin riskini belirlemede ortaya ¢ikan iki istatiksel kavram

kovaryans ile korelasyon katsayisidir.
3.2.1.3 Menkul Kiymetler Arasindaki Kovaryans

Kovaryans, iki degiskenden her birinin ortalama degerlerine gore zaman
icerisinde hareket etmelerinin derecesine ait bir 6l¢timdiir. Gegmis donemlere ait N adet

veri kullanildiginda, iki menkul kiymetin kovaryansi

3[R, - ER)} R, - ER)]

Covy 5 = = s (1.4)

olmaktadir.

Menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin gergeklesme olasiliklar: kullanilarak da

kovaryans hesaplanabilir. Bu durumda kovaryans,
N
Cove n = B[R, - ER)NR, - ER,))] (1.5)
i=1

olur.

Kovaryansm biiyiikligiiniin matematiksel olarak bir anlami yoktur. Onemli olan
kovaryansin igaretidir. Eger iki menkul kiymetin getirileri arasindaki kovaryans pozitif
isaretli ise, bu iki menkul kiymet getirilerinin aym1 y6nde hareket ettigi, negatif ise ters
yonlerde hareket ettigi bilinmektedir. Negatif katsayr ne kadar biiyiik ise ters yonlii
iligki o derece giiclidiir. Eger kovaryans sifir ise, menkul kiymet getirileri arasinda

herhangi bir dogrusal iligki bulunmamaktadr.



26

3.2.1.4 Menkul Kiymetler Arasindaki Korelasyon Katsayis:

Kovaryans, iki farkli getiri serisinin degiskenliginden etkilenen bir
Olgltimdiir. Bu ylizden 6rnegin, kovaryansi 3,32 olan iki getiri serisi eger oldukga oynak
(volatile) olsalard1 bu deger zayif bir pozitif iliskiyi gésterecekti, aksine seriler duragan
olsalard: bu deger giiclii bir pozitif iligkiyi belirtecekti. Bu nedenle, iki getiri serisinin
degiskenliginin de gtz Oniine alinmasiyla kovaryans Olglimiiniin standart hale

getirilmesi gerekmektedir.

Kovaryans, her bir getiri serisinin standart sapmalar: yardimiyla standart bir 6l¢ti
haline getirilebilir ve portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
iliskinin yoniiniin belirlenmesinde kullanilan bu 6l¢ii korelasyon katsayisidir. x ve y gibi

iki menkul kiymetin korelasyon katsayis1 agagidaki gibi hesaplanir:

_CovR,,R,

- v 1.6
Po =0 o, (1.6)

Menkul klynietler arasinda hicbir sekilde sebep-sonu¢ iliskisini ortaya
koymamakla birlikte korelasyon katsayisi, iki degiskenin iligkisinin derecesini

belirlemede kullanilir.

Korelasyon katsayisi, portfoy yoneticileri i¢in oldukga 6nemli bir dlgiittiir ve (+1)
ile (-1) arasinda degerler alur.

Korelasyon katsayisinin (+1) ya da yakin deger almasi pozitif tam korelasyonun
oldugunu gosterir, bu ise bir portfsydeki menkul kiymetlerin getirilerinin aym yonde ve
aym derecede arttiklan anlamma gelmektedir. Ozellikle de, aym endiistride yer alan
isletmeler ve birbirini tamamlayici durumda bulunan sektorler igin pozitif tam

korelasyondan s6z etmek miimkiindiir.

Aralarinda tam pozitif korelasyon bulunan menkul kiymetlerden olusan bir

portfOyiin oldukga riskli bir portfoy oldugu soylenebilir. Portfoy icerisindeki menkul
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kiymetlerin verimlilikleri arttikga yada azaldikga, portféyiin verimi de benzer sekilde
artmakta yada azalmaktadwr. Portféyiin risk Olglisii olarak standart sapma
kullanildiginda portfoy riski, menkul kiymetlerin riskine esit olacaktw. Pozitif tam
korelasyon igerisinde bulunan menkul kiymetlerden portfoy olusturularak riskin

azaltilmasi olanaksizdir.

Korelasyon katsayisi (-1) yada yakin deger aldiginda negatif tam korelasyon
vardir ve menkul kiymetlerin getirileri birbirlerine gére ters yonde ve ayni derecede

degisiklik gosterirler.

Negatif korelasyon nedeniyle, aralarinda tam negatif korelasyon bulunan menkul
kiymetlerden olusturulan bir portféyde risk ortadan kalkmaktadir. Portféye dahil
edilecek menkul kiymetleri secerken aralarinda tam negatif iligki bulunan menkul
kiymetleri bulmak pek miimkiin degildir. Bu yiizden aralarinda negatif iligki olan yada
korelasyon katsayisi (-1) e yakin olan menkul kiymetler portfoye dahil edilebilir.
Negatif korelasyondan dolayi, negatif iligkili menkul kiymetlerin yer aldig1 bir
portfoylin verimindeki dalgalanma azalacaktir. Korelasyon katsayist sifir yada sifira
yakin bir deger aliyorsa, menkul kiymet getirileri arasmda bir iligki bulunmadigi

sOylenebilir.
3.2.1.5 Portfoyiin Beklenen Getirisinin Ol¢iimil

Bir portfoyiin beklenen getirisi, portfoyde yer alan her bir menkul

kiymete ait beklenen getirilerin agrlikli ortalamasidir.

E(R;) = portfoyiin beklenen getirisi,
E(R;) = i menkul kiymetinin beklenen getirisi ve
Wi = i menkul kiymetinin portfoy igindeki oranim gostermek iizere

N tane menkul kiymetten olugan bir portfoyiin beklenen getirisi,

E(R,)= Y. WER) 17)
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seklinde hesaplanir.
3.2.1.6 Portfoy Riskinin Ol¢iimii

Bir portfoylin getirisi portfoyde yer alan her bir menkul kiymetin
beklenen getirisinin agirhkli ortalamasi oldugundan, portféyden bir menkul kiymetin
¢ikarilmas: yada portfoye yeni bir menkul kiymetin dahil edilmesinin etkisi kolaylikla

goriilebilir.

Ancak portfOy riskinde ayni durum gecerli degildir. Portfoy riski tek tek menkul

kiymetlerin riskinin ortalamasindan farkhdir.

Eger iki menkul kiymetin getirileri arasindaki iligki ters yonde ise, bu iki menkul
kiymetten olusan bir portfoyiin varyansi her bir menkul kiymetin varyansindan daha az
olacaktir. Menkul kiymet getirileri birbirinden bagimsiz iseler, portféyiin olasi
getirilerinin yayilimi1 bu menkul kiymetlerin her birine iligkin getirinin yayilimmdan
daha az olur. Eger menkul kiymet getirileri arasindaki iligki ayn1 yonlii ise, olusturulan

portfSyiin riski yat1rﬁnc1 agismndan degisiklik gostermeyecektir.?

Bir portfSytin riskini 6lgen standart sapma agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

i=1 j=1
i#j

N
o, = \/;VV,-2O',~2 +ﬁ:iWinCov,-j (1.8)

Burada,

o ,= portfSyiin standart sapmasi,
Wi = portféydeki menkul kiymetlerin agirhiklar,
o’ = i menkul kiymetine ait getiri oranlarmm varyanst,

Cov;; = i ve j menkul kiymetleri arasindaki kovaryans: géstermektedir.

% Ceylan, age, .93
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Bir portf6yiin standart sapmasi yalmizca menkul kiymetlerin tek tek varyanslarim
icermez, ayni zamanda portfdyde yer alan her bir menkul kiymet ¢ifti arasindaki
kovaryanslar1 da kapsar. Ileri bir asama olarak bu formiil, cok sayida menkul kiymetten

olusan bir portfoyde kovaryanslarin agirlikli ortalamasina indirgenebilmektedir.

Onemli olan bir nokta, portfoye yeni bir menkul kiymet eklendiginde portfSyiin
standart sapmasmm ne olacagidir. Portfoye yeni bir menkul kiymetin eklenmesinin
portfoy riski (standart sapmasi) tizerinde iki etkisi goriliir. Birincisi, menkul klymefin
kendi varyanst ve ikincisi yeni menkul kiymet ve portféydeki hali hazirda bulunan
menkul kiymetlerin getirileri arasindaki kovaryanstir. Bu kovaryanslarin géreli
ortalamasi, temelde menkul kiymetin kendi varyansindan daha biiyiiktiir. Portfoydeki
menkul kiymet sayisi arttikca bu ortalama da artar. Bu, bir portféye yeni bir menkul
kiymet eklendiginde goz oniine almacak 6nemli etkenin portfoyiin kendi varyansinm
degil de, aksine portfoydeki diger menkul kiymetler ile yeni eklenen menkul kiymetin

kovaryanslarinm ortalamasi oldugu anlamma gelmektedir.?’

3.2.2 Iki Menkul Kiymet iceren Portfoyler ve Cesitlendirme

Markowitz’ in etkin cesitlendirmesi portféy getirisinde herhangi bir
kayip olmaksizin portfoy riskini indirgemek ig¢in, pozitif korelasyondan daha az
korelasyona sahip menkul kiymetleri aymi portfoye dahil etmektedir. Genel olarak,
portfoyde yer alan menkul kiymetlerin korelasyonu ne kadar diigiik ise, portfoyiin riski
de o olgiide azalacaktwr. Bu durum, portfSydeki menkul kiymetlerin riskine
bakilmaksizin ayri1 ayr1 analiz edildiklerinde dogrudur. Portfdy analizinde bir¢ok
menkul kiymete yatrim yapilmasi yeterli degildir, 6nemli olan dogru menkul
kiymetlerin portfoye dahil edilmesidir.

Cok sayida menkul kiymetlerden olusan portfoylerle ilgili genellemeler yapmadan
Once, iki menkul kiymetten olusan portféyler ve Markowitz gesitlendirmesi iizerinde
durmakta fayda vardr. Portfoyli olusturan menkul kiymetler X ve Y olarak

adlandirlirsa;

27 Reilly ve Brown, age, 5.262
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o, = portfbyiin standart sapmasi,

Wy = X menkul kiymetinin portfSy igerisindeki agirligs,
Wy =Y menkul kiymetinin portfSy igerisindeki agirlig,
o, = X menkul kiymetinin standart sapmasi,

o, =Y menkul k1ymeﬁm'n standart sapmasi,

E(X) = X menkul kiymetinin beklenen (ortalama) getirisi,
E(Y) = Y menkul kiymetinin beklenen (ortalama) getirisi,

P, = X ve Y nin korelasyon katsayis1 (covyy = p,, o, 0,) olmak iizere, portfoy

getirisi ve riski sirasiyla,

E(Ry) = Wy . E(X) + W, . E(Y) (1.9)

o, =W, 02 +W, 02 +2W,W,p, 0.0, (1.10)

olarak hesaplanmaktadir.

Iki menkul kiymetten olusan bir portfoyiin riskinin (1) her bir menkul kiymetin
portfoy icerisindeki agirliklarna, (2) her bir menkul kiymetin standart sapmasina ve (3)
iki menkul kiymet arasindaki kovaryansa bagh oldugu goriilmektedir. Markowitz
cesitlendirmesinde onemli olan bir diger nokta ise, menkul kiymet getirileri arasindaki
iligkiyi gosteren korelasyon katsayisidir. Korelasyon katsayisi +1 ile —1 arasinda
degerler aldig1 halde, teorik degerlendirmelerde korelasyon katsayisimn +1, 0 ve —1
oldugu durumlar g6z dntine almmaktadir.

()Portfoyi olusturan menkul kiymet getirileri arasmda tam korelasyon oldugunda ( o,

= 1), portfoy riskini smirlandirmak olanaksizdir. Portféydeki menkul kiymet fiyatlar:
aym yonde degistiginden portfy tek menkul kiymetten olugmus gibidir. Grafik IV’de
bu durum gosterilmistir. ki menkul kiymetten olusan bir portfSyde, menkul kiymet
getirileri arasinda tam pozitif korelasyon oldugunda bu iki menkul kiymetten

olusturulacak tiim portfGyler



31

etkin portfoyler olacaktir.?®

(ii) Eger portfoyde yer alan menkul kiymet getirileri bagimsiz iseler, p,, = 0 dir. Bu

durumda cesitlendirme yoluyla portféy riski azaltilabilir. Korelasyon katsayisi sifir
oldugunda portféy riski formiiliiniin {iglincii terimi sifira esit olacaktir. Boylece iki
menkul kiymetten olusan bir portfSyiin standart sapmast (riski) (1.11) esitligindeki gibi

yazilabilir.

o, =W, 02 +W, 0’ (1.11)
E(R,)
Y
X
L]
GP
GRAFIK 1V

Kdrelasyon Katsayis1 +1 Oldugunda Portfoy Riski

Korelasyonun sifir oldugu menkul kiymetlerin se¢imiyle riskin sinirlandirilmasi,

yatirimeilarin yaptiklari gesitlendirmeyi kolaylagtirmaktadir,

E(R,)

GRAFIK V
Korelasyon Katsayisi Sifir Oldugunda Portfoy Riski

% Dobbins, age, s.32
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Menkul kiymet getirileri arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in yapilan arastirmalarda,
hisse senedi fiyat endeksleri ve tahvil fiyat endeksleri arasindaki iliskinin derecesinin
stfir oldugu goriilmiistiir.?®
(iii) Bir portfdyde yer alan menkul kiymet getirilerinin arasindaki iligkinin negatif
olmasi istenen, fakat en az rastlanan bir durumdur. Eger korelasyon katsayis1 (-1) ise,
menkul kiymetler miikemmel tam negatif korelasyona sahiptirler ve boylece portfy
riski belirli bir menkul kiymet bilegsiminde sifir olacaktir. Fakat piyasada, aralarinda tam
negatif iligki bulunan menkul kiymetler bulmak miimkiin degildir. Grafik VI’daki Z

noktasinda portfoy riski sifirdir.

E(R,)

GRAFIK VI
Korelasyon Katsayisi (-1) Oldugunda Portfoy Riski

E(R,)

GRAFIK vII
Korelasyon Katsayisinin +1, 0 ve —1 Oldugu
Durumlarda Portfoy Riski

% Ceylan, age, 5.150
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Portfoyiin korelasyon katsayismm +1, 0 ve —1 oldugu durumlarin tamam Grafik
VII’de gosterilmistir.

Bunun yan: sira, p= 0 oldugu durumdaki portfSy riski p = -+1 deki duruma gore

daha iyi sonuglar vermektedir.

Iki menkul kiymetin bilesiminden olusan bir portfoyde ancak portfoyiin standart
sapmasindaki tigiincii terim ilk iki terimin toplamina esit oldugunda risk tamamen yok

edilebilir. Bu ise ancak, (1) p,, = -1 ve (2) X menkul kiymetinin portfoy icerisindeki

agrhg W, =0, (o, +0,) oldugunda gegerlidir, >

3.2.3 Ug¢ Menkul Kiymeti Iceren Portfoyler ve Cesitlendirme

Grafik VIII’de ii¢ menkul kiymetten olusan bir portféy problemine ait
grafik goriilmektedir.

X, Y ve Z noktalarmin her biri, X, Y ve Z menkul kiymetlerinin her birine yapilan
%100 liikk yatirimlar: gosterir. XY, XZ ve YZ egrilerinin genel sekli, bu menkul kiymet

ciftlerinin korelasyon katsayilarinin +1.0 dan kiigiik oldugunu ifade etmektedir.

Diger taraftan li¢ menkul kiymetin yer aldig: bir portfSy olusturulursa; P noktasi
X ve Y menkul kiymetlerinin bir bilesimi olmak tizere, PZ ¢izgisi ii¢ menkul kiymetten

olusan portfSyleri temsil eder.

Iki menkul kiymetli portfSylerin oldugu yerler genellikle bir egri iken, ii¢ menkul
kiymetten meydana gelen bir portfSylin bulundugu yer E(Rp) ve o, diizleminde bir

bolgedir.

Grafik IX’a bakildiginda, ii¢ menkul kiymetten olugan portfSylerin sayismnimn iki
menkul kiymetli portfoylerin sayisindan oldukga fazla oldugu goriilmektedir. P; ve P,

3 Fischer ve Jordan, age, s.643
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portfoyleri gbz Oniine alinirsa, P; portfGyliniin solunda ve altinda kalan P, portfoyiinii
segen yatrmmecmm P; portfoylinii segen yatirimciya gore daha az riski tercih ettigi
goriilmektedir. P, ve P; portfoylerine bakildiginda ise, aym risk diizeyinde olmalarina
ragmen P; portfoyiiniin getirisi P, nin getirisine gore daha az oldufundan rasyonel bir
yatirimci tarafindan P; tercih edilmeyecektir. Boylece, aym risk-getiri uzayinda daha
yukarida yer alan bir portfoy digerlerine gore etkin bir portf6y degildir ve daha solda
yer alan bir portfyde diger portfSylere baskindir.

ERR,)

GRAFIK VIII
U¢ Menkul Kiymetten Olusan Portfoy

GRAFIK IX
U¢ Menkul Kiymetten Olusan Portfoylerin Bélgesi
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Genel olarak, etkin bir portfoy ya (1) ayni risk diizeyinde diger portfoylerden daha
fazla getiriye sahiptir ya da (2) aym getiri diizeyinde diger portfoylerden daha az riske
sahiptir. Grafik IX’da portfoy bolgesinin smirini belirleyen LZ egrisi tlizerindeki
portfoyler, bélgedeki diger tim portfoylere baskindirlar. XL cizgisi tizerinde bulunan
portfSyler, azalan getiriye ve artan riske sahip portfoyler olduklarindan etkin olmayan
portfoyleri gostermektedirler. XL tizerindeki her nokta, LZ ¢izgisi {izerindeki
portfoylere baskindirlar. Bu durumda {i¢ menkul kiymetin yer aldigi bir portfoyiin
beklenen getirisi ve riski asagidaki gibidir:

E(Rp)=z3:W,.Ri (1.12)

2 22 2 2 2 2
o, = Wiooy +W,0; +W o3 +2WlW2P1,20'10'2 +2W2W3p2,30'20'3

+2W\W; p, 30,07, (1.13)

324 N Sayida Mepkul Kiymetten Olusan Portfoyler ve

Cesitlendirme

Gergek hayatta yatirimcilarin portfdy olustururken portfoylerine dahil
edecegi, hakkinda bilgi sahibi olacag: ve getiri-risk tahminlerinde bulunacag yiizlerce
menkul kiymet vardir. Bu durumda N sayida riskli menkul kiymetin bulundugu bir
ortamda, yatirimci agisindan sayisiz portfoy bilesenleri mevcuttur. Bu bilesimlerden

olusan kiimeye “yatirim firsatlar1 seti” denir.

Yatirim firsatlan: seti iki menkul kiymetten olusan bir portfoyde oldugu gibi, N
tane riskli menkul kiymetten olusan portfoyde de aym sekle sahiptir. iki menkul kiymet
ve N tane menkul kiymetten olusan portfSylerin yatirim firsatlar: seti arasindaki tek
fark, cok sayida menkul kiymetten olusan portfoylerin bazisinin yatirim firsatlar: setinin

igerisinde bulunmasidir.

Firsatlar seti bu durumda bir¢ok portfoyden ve ortalama-varyans kriterine gore

kendiliginden etkin olan tek tek menkul menkul kiymetlerden olusacaktwr. Portfoyde
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risksiz bir menkul kiymet bulunmadig: siirece riskten kaginan bir yatirimet, etkin set ve
en yiiksek farksizlik egrisi arasindaki teget noktayr bularak daha Once de belirtildigi

sekilde beklenen faydasmi maksimize edecektir.

E(R,)

GRAFIK X

Yatirim Firsatlar: Seti

ER,)

GRAFIK XI
Bir¢ok Riskli Menkul Kiymetten Olusan

Yatinim Firsatlan Seti

Bu yiizden yatirime1 portfSyde yer alacak tiim menkul kiymetlere ait ortalamalars,
varyanslar1 ve kovaryanslari hesaplamalidir. N menkul kiymetten olusan bir portfoyiin
beklenen getirisi ve riski agagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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N N
=YYW, -W,o,=WQW (1.14)
i=l j=1
Ve
N
ER,)=>W,-ER)=RW . (1.15)
i=]

Q: Varyans-Kovaryans Matrisi.

Portfoyiin beklenen getirisi ve riskinin matrisler yardimyla gosterimi asagidaki

gibidir:
oy Op v ou | | W
w.
o2 =waw =[w,w,--w,].| 7 2 Ton | |72 (1.16)
O-nl 0-732 o O-nn Wn

N tane menkul kiymetten olusan bir portfSyiin analiz edilmesindeki girdiler (1) N
tane beklenen getiri, (2) N tane standart sapma ve (3) (N* — N) / 2 tane kovaryanstan
olusur. Bu ylizden etkin portfoylerin olusturulmasindan 6nce Markowitz’ in 6nerdigi
portf6y analizi i¢in [N(N + 3) / 2] tane ayr bilgiye ihtiya¢ vardir. Portf6y analizinde
Markowitz’ in teknigi kullanildiginda, belirli menkul kiymet sayilari i¢in gereken

bilgiler agagida verilmigtir:*!

Menkul Kiymet Bilgiler
Sayist (Risk, Getiri, Kovaryans)
10 65
50 1325
100 5150
1000 501500

31 Fischer ve Jordan, age, 5.651
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Markowitz cesitlendirmesinde, herhangi bir portfoyiin gelirinde kayip olmaksizin
portfdy riski azaltilmaya calisilmaktadir. Bir portfsye yeni bir menkul kiymet
eklendiginde portfoy varyansinm ne oldugunu belirlemek gerekmektedir.

Portfoy icerisindeki menkul kiymetlerin sayis: arttikca, portfoy varyansi azalir ve
ortalama kovaryansa yaklasir. Bunun ispatm yapmak kolaydir. ki menkul kiymetten
olusan bir portfoy 2 varyansa ve 2 kovaryans terimine sahiptir. U¢ menkul kiymetten
olusan bir portfoyde ise 3 varyans fakat 6 kovaryans terimi bulunmaktadir. D61t menkul
kiymetli bir portfoy ise 4 varyans ve 12 kovaryans terimine sahiptir. Genel olarak,
varyans terimlerinin sayisi portfoydeki menkul kiymet sayisi olan N’ e esit iken,
kovaryans terimlerinin sayis1 NN — 1)’ e esittic. Portfoy igerisindeki menkul
krymetlerin agirliklarinin esit oldugu, w; = w; = 1/N, oldugu kabul edilirse, o zaman

portfSy varyanst

N N 1 1 N
g =Zz7v--ﬁa,.j =il Yo, (1.17)

1 N N 1 N N
o’ =FZZU,.,. +-N—zzzo-y (1.18)

olur. Portfoy igerisindeki en biiyiik menkul kiymet varyansi L olsun. O zaman ilk terim,

yani varyans terimi

1 & IN L
— Y L=""=— 1.19
NZ,-ZI: N N (1.19)

ifadesinden daha kiigiik ya da esit olacaktir ve portfdydeki menkul kiymetlerin sayisi
arttikga, bu terim sifira yaklagir:

lim

N

L
= =0, 1.20
N (1.20)
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Diger taraftan, kovaryans terimleri sifira yaklagmamaktadir. Gy ortalama
kovaryans degeri olsun. O zaman (1.18) denkleminin sag tarafinda yer alan terimde
(N? — N) tane kovaryans terimi vardir, bu terimlerin tamamm Gjj* ye esittir ve boylece

sag taraf terimi

1 _ 1)
TV - 0',].=(1—F)0',j (1.21)

: 1.
lim (1--]0,,. =5, (1.22)

olur.

Sonug olarak biiyiik sayilardaki menkul kiymetlerden portféyler olusturuldugunda
ve bu portfoyler iyi ¢esitlendirildiklerinde, kovaryans terimleri daha da 6nem kazanir.
Bu nedenle iyi bir. ¢esitlendirmenin yapilabilmesi i¢in yatrmmcmin baglica amaci,
belirlenen bir beklenen getiri diizeyinde kovaryanslarinmn agirlikli ortalamasim miimkiin

oldugu kadar diisiirecek bir bigimde etkin portfSyleri segmektir.*?

Portfoylin varyans: goz ardi edilerek sadece beklenen getiriyi maksimize etmeye
calisan bir yatiimci, fonlarim en fazla getiriyi saglayan tek bir menkul kiymete yatirim
yapacaktir. Diger taraftan yatirimci, beklenen getiri gbz oniine alinmaksizin varyansin

- en aza indirilmesiyle ilgileniyorsa bir portfSy yardimiyla yatirimlarinm gesitlendirecektir.
3.2.5 Etkin Sinir ve Optimal Portfoy Se¢imi
N sayida menkul kiymetin yer aldii bir piyasada, menkul kiymetlere

degisik agirhiklar verilmesiyle sinirsiz sayida portfoy olusturulabilir. Her beklenen getiri

ve risk diizeyinde etkin olan portfSylerin birlestirilmesiyle olugturulan egriye etkin smir

32 Copeland ve Weston, age, s.184
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denmektedir. Markowitz’ in ortalama-varyans modeline gore, portféy yoneticisinin

amaci etkin siir tizerindeki noktalari belirlemektir.

Etkin smir {izerinde yer alan noktalar Aportﬁiylerden olugsmakla birlikte, etkin
smirmn u¢ noktalar1 bu durumda istisnadwr. Piyasada en diisiik riske yada en yiiksek

getiriye sahip olan menkul kiymet etkin sinirin ug noktalarini olusturur.

Beklenen
Getiri

‘ Etkin

Portfoyler

AN

T Etkin Siur
Diger
Portfsyler
>
Standart Sapma
GRAFIK XII

Etkin Sinir ve Etkin Portfoyler

Grafik XII’de goriildiigii gibi etkin sinir, beklenen getiri eksenine digbiikey bir
egridir. Standart sapma arttikga, etkin smir edrisinin egimi azalmaktadir. Diger bir
deyisle, yatirimemnin aldigs risk arttikga beklenen getirideki marjinal artig azalmaktadir.

Teorik olarak etkin s elde edilebilmesi igin, sinirsiz sayida portfoyiin
beklenen getiri-standart sapma grafigine yerlestirilerek, her bir standart sapma degeri
icin en yiiksek beklenen getiriyi yada her bir beklenen getiri degeri i¢in en diisiik
standart sapmay1 veren portfoyiin segilmesi gerekmektedir. Uygulamada, etkin sinirin
elde edilebilmesi i¢in dogrusal-olmayan bir yoneylem aragtirmasi teknigi olan kareli
programlama kullanilmaktadir.*

3 Sermaye Piyasas: Faaliyetleri 1Ileri Diizey Lisanst Egitimi, Finansal Yonetim.

(http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/finansal_yonetim_ileri.pdf. 8 Ocak 2004 Tarihli internet
Sayfasi.) 5.70
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Karesel programlamada, amag¢ fonksiyonu olan portfoy varyans:i belirli kisitlar
altinda en kii¢iik yapilmaya c¢alisilir. Buradaki kisitlar, portféyiin beklenen getirisinin en
az hedeflenen beklenen getiri kadar olmasi ve menkul kiymetlerin portfoy icerisindeki
agrrliklart toplamunin bire esit olmasidir. Bu durumda karesel programlama asagidaki
gibi ifade edilir:

Amac Fonksiyonu:

N N

min Z = zzwiwjo-(ri Yo (r;)pi,
i=1 j=1

Kisitlar:

N

Z w,E(r,) = Hedeflenen Beklenen Getiri Diizeyi

i=]

-
1l
—

M=
=
I

Beklenen getiri diizeyi degistirilerek, etkin sinir {izerinde yer alan tiim portfsyler

bulunabilir.

3.3 Temel Analiz

Temel analiz ekonomi, endiistri ve firma analizi olmak {izere ii¢ asamah bir analiz
teknigidir ve hisse senedinin ger¢ek degerinin hesaplanmas: ile ilgilidir. Bu yiizden
temel analiz hangi hisse senedinin allmmas: yada satilmasi gerektigi sorusuna cevap
aramaktadir.

Temel analiz teknigini uygulayanlar, hisse senedinin yatrim yapmaya deger
goriildiigii fiyat: belirlerler ve bu fiyat1 hisse senedinin cari fiyat: ile karsilagtirarak
yatrm kararm verirler. Ilgilenilen sirkete ait hisse semedinin gercek degerini
belirlemek i¢in iilke ekonomisinin, para hareketlerinin, girketin bagl oldugu sektoriin
durumunun, Pazar paymin, gelir tablolarimin ve bilangolarmin incelenmesi
gerekmektedir.
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Temel analiz ¢ok sayida verinin birlikte ele alinip incelenmesini gerektiren
olduk¢a zahmetli bir analiz teknigidir. Bireysel yatirimcilarm genellikle biitin bu

degiskenleri takip edip ve inceleyerek karar vermesi zordur.
3.4 Teknik Analiz

Teknik analiz, gegmis fiyat hareketlerine dayanarak menkul kiymet fiyatlarini
belirlemeye caligmaktadir. Bu analize gére gecmis fiyatlar hisse senedinin sadece
kazanma bekleyislerini degil, ayrica hisse senedi ile ilgili piyasa psikolojisini de

yansitmaktadir.

Teknik analistler hisse senedinin fiyat hareketlerini gosteren grafiklerin, hisse
senedine ait bilgiler dahilinde biitiin yatrimcilarin  fikrini  yansittigia  6ne
siirmektedirler. Gegmis fiyat hareketlerinden yararlanarak cari fiyatin hangi seviyelerde
olusacagy, gerek grafiklerin gerekse gostergelerin degerleriyle karsilastirilarak tahmin
edilmeye g¢alisilir. Teknik analizde, temel analizdeki gibi hisse senedinin i¢inde yer
aldig1 sektor, sirketin mali yapisi ve sirketin ismi 6nemli degildir, bu yiizden teknik

analiz bilimsel bir yontem olarak kabul edilmemektedir.

Bu yaklagimda hisse senetlerinin degeri tamamen piyasanin arz ve talebine gére
belirlenmektedir.

Teknik analistlerin kullandig1 baslica ii¢ tiir grafik vardwr. Bunlar, ¢izgi grafikler,
cubuk grafikler ile nokta ve sekil graﬁkleridir. Grafiklerin yam sira, teknik analizde
ylizlerce gﬁstergcv bulunmaktadir. Istatiksel hesaplamalar yardmmiyla elde edilen bu
gostergelerden bazilari, hareketli ortalamalar, medyan fiyat, standart sapma ve

korelasyon katsayisidir.

Teknik analizle yatirim karar1 verilirken en az beg-alt1 gbstergenin incelenmesi
gerektigi savunulmaktadir. Her ne kadar yatwrim karari verilmis olsa da yapilan

yatirimdan karh ¢ikmanin garantisi olmayacagi da belirtilmektedir.
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4. INDEKS MODELLER

Modern portfoy kuraminin amaci, birgok yatirim alternatifi arasmdan yatmimeiya
kendi amaglart dogrultusunda optimum portfoyiin nasil olusturulacaginin yolarm
gostermektedir. Optimal portfoyii olusturmak icin gerekli bazi bilgilere ihtiyag vardir.
Bu bilgiler portfoyde yer alacak her bir menkul kiymete ait beklenen getiriler, standart

sapmalar ve en 6nemlisi olan menkul kiymetler arasindaki kovaryanslardir.

Portfoyde yer alan menkul kiymet sayisi arttikga hesaplanacak veri adeti tistel
olarak artmaktadir. Yatirimci agisindan veri setinin biiyiikligli karar vermeyi
glclestirmekte ve buna bagli olarak belirsizligi arttrmaktadir. Markowitz
cesitlendirmesinin zaman ve maliyet unsurlari tagimasi nedeniyle ortaya ¢ikan giicliik
William Sharpe’ m indeks modeli ile giderilmeye calisilmistir. Sharpe, Markowitz
modelinde oldugu gibi tek tek menkul kiymetlerin risklerini 6lgmek yerine piyasanin
toplam riskini 6lgmeyi Onermistir. Piyasa riski portf6y icerisinde yer alan menkul
kiymet sayisindan bagimsiz oldugundan, daha az sayidaki veri tahmini ile optimum
portfoye ulagsmak miimkiindiir.

Bu modelde, bir tek menkul kiymet getirisi ile bir endeks arasmda dogrusal bir
iligki oldugu ve bu iligkinin basit dogrusal regresyon modeliyle ifade edilebilecegi
varsayllmaktadir. Bu endeks GSMH, IMKB-100 veya IMKB tiim gibi endeksler

olabilmektedir.

Modelin bir diger varsayim: ise menkul kiymet getirilerinin birbirleriyle iligkili
oldugu varsayimidir. Endeks olarak piyasa portfoyii almirsa, model Piyasa Modeli
olarak adlandirilir. Piyasa portfoyli tiim menkul kiymetlerin goreli piyasa degerlerine
gbre uygun gekilde agirliklandirlmis bir portfoydiir. Eger portfoy icerisinde sadece
hisse senetleri yer aliyorsa, piyasa portfoyli olarak tiim hisse senetlerini kapsayan borsa
endeksleri kullamlabilir. Tekli ve ¢oklu olmak {izere iki tiir indeks modeli
bulunmaktadir.
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5. SERMAYE VARLIKLARINI FIYATLAMA MODELI

Sermaye Piyasasi Teorisi, yatwrimcilar Markowitz’in 6nerdigi bigimde hareket
ettiklerinde menkul kiymet fiyatlamasinin nasil olmasi gerektigi ile ilgilidir. Sermaye
varliklari fiyatlama modeli, tek tek menkul kiymetler ve portfoylerin sistematik riski
ile beklenen getirileri arasindaki iligkiyi elde etmek i¢in sermaye piyasasi teorisinin

sonuglarim kullanir.

Sermaye piyasasi teorisi, Markowitz’ in portfy teorisinin énemli bir uzantisidir.
Portf6y teorisi gercekte rasyonel yatirimcilarin etkin portfoyleri nasil olugturacaginimn bir
betimlemesidir. Sermaye piyasasi teorisi ise, gergekte her yatirimei portfSy teorisinde
ileri siiriilen bigimde davrandiklarinda menkul kiymetlerin sermaye piyasalarmda nasil

fiyatlandirilacagim ifade eder.
Sermaye varliklar: fiyatlama teorisinin temel varsayimlar1 asagidaki gibidir:

l. Yatrimcilar yatirin kararlarimi yalnizca risk ve getiri degerlendirmelerine
dayanarak yzipmaktadlrlar. Bu degerlendirmeler beklenen getiriler ve standart
sapma Olglimleri cinsinden yapilmaktadirlar. Yatirimcilar, Markowitz
cesitlendirmesi yaparak etkin portfoyii segmek isterler.

2. Piyasada ¢ok sayida yatirimci bulunmaktadir ve bu yatirimcilarin her birinin
toplam serveti, piyasadaki tiim yatirimcilarin toplam servetine nazaran kiigiik bir
oran olusturmaktadir. Bu yiizden, higbir yatirimcmin piyasada fiyatlar
etkileyecek 6lgiide biiyiik portfoyli yoktur ve girdigi islemler sonucunda fiyatlar
bundan etkilenmez. Bagka bir ifadeyle, piyasa fiyat1 bireysel davramslardan
etkilenmez ve piyasada tam rekabet kosullari gecerlidir.

3. Biitlin yatirimcilar yatirim kararlarimin getirilerin olasilik dagilimmna dayanarak
alirlar. Tim yatirimcilar menkul kiymetleri aym sekilde analiz ederler ve
genellikle ekonomik durumlarla ilgili beklentileri aynidir, bu yiizden her bir
yatirimemin olasilik dagilimi birbirinin aynidir ve getirilerin olasilik dagilimmin

normal dagihma yaklastig1 varsayilmaktadir.
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Aym beklentilere sahip olduklarindan, tiim yatirimciar igin Markowitz
modelinde kullanacaklar1 beklenen getiriler ve kovaryans matrisi aynidir. Bu
yaklagim “homojen beklentiler” olarak adlandrilir.

4. Yatmmcilar menkul kiymetlere yapacaklar: yatrimlarm: bir ay, ti¢ ay, alt1 ay
gibi aynmi tek donem elde tutma siiresine sahiptirler. Farkh elde tutma dénemleri
yatiromeilarin - farkli  beklenen getiri ve risk Olgiitleri kullanmasmi
gerektirdiginden, yatinmcilarin homojen beklentiler varsayimma ters
diismektedir.

5. Menkul kiymetlerin almip satilmasindaki islem maliyetleri sifirdir ve
yatirimeilar elde ettikleri getiriler {izerinden vergi 6demezler. Bu varsayima
gore, yatirmmcilarin davramslar: islem giderleri ve vergilerden bagimsizdir.
Ancak gergek hayatta kazanca ve islem yapilan menkul kiymetin tiiriine gére
degisik oranlarda vergi vardir. Bunun yam sira islem yapan araci kurumlar alim-
satim iglemlerinde komisyon almaktadirlar. Vergi ve islem giderleri gz Oniine
alinarak yapilan caligmalarda sonuglar degistigi halde, modelin ileri siirdiigi
varsayimin gegerli oldugu goriilmiistiir.

6. Yatirimin yapilabilecegi alternatifler sonsuz olarak boliinebilmektedir. Buna
gore her bir yatrme: bir menkul kiymete istedigi kadar kiigiik miktarda
yatirimda bulunabilir.

7. Piyasada risksiz menkul kiymetler bulunmaktadir ve yatirimcilar risksiz faiz
oram tizerinden istedikleri kadar bor¢ alma veya bor¢ verme olanagma
sahiptirler. Ayrica borg alian ve verilen tutar tizerinde herhangi bir kistt yoktur.

8. Sermaye piyasalar1 dengededir. Bu ise tiim yatirimlarin kendi risk diizeyleri

dogrultusunda fiyatlandirildig1 anlamina gelmektedir. 3

Sermaye varliklarim fiyatlandirma modelinin gecerliligi, sahip oldugu
varsayimlara baglidir. Ancak miikemmel piyasalarda gecerli olabilecek olan bu
varsayimlarm gergek piyasalarda tam anlamiyla gegerli olmadigi ve modelin
uygulanmasmmn miimkiin olmadig1 goriilmektedir. Modelin bazi varsayimlari géz ardi
edilerek yeni modeller elde edilmigstir. Bunlar sifir-beta ve ¢oklu-beta modelleri olarak
adlandirilmaktadirlar.

34 Reilly ve Brown, age, 5.279
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6. ETKIN PIYASALAR VE TESADUFi YORUYUS HIiPOTEZI

Etkin piyasalar ¢ok sayida alici ve saticimin bulundugu, piyasadaki menkul
kiymetlerle ilgili bilgilerin fiyatlara tam olarak yansidif1 piyasalardir. Etkin _
piyasalardaki fiyat degisiklikleri piyasaya yeni bilgilerin gelmesiyle meydana
gelmektedir.

Etkin bir piyasada menkul kiymet fiyatlar1 menkul kiymetlerle ilgili ttim bilgiyi
yansitmaktadirlar. Etkin bir sermaye piyasasinda fiyat degisimleri tamamen rasgele

olmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi temel ve teknik analizlerin gegersiz oldugunu ileri siiren
bir goriistit. Diger bir deyisle, piyasadaki menkul kiymet fiyatlar1 tesadiifen
olusmaktadir. Bu nedenle menkul kiymet fiyatlarm belirlemek i¢in yapilacak temel ve
teknik analizlerin higbir Onemi yoktur. Ciinkii, gecmis fiyat hareketleri gelecek
donemdeki fiyat hareketlerini etkilememektedir. Fiyat degisimi daha 6nceki donemlerin
fiyatlarma bagh degilse yeni fiyatlar tesadiifi olarak olugur. Hisse senedi fiyatlar1 gercek
degerlerinin yansitacaklarma gbre piyasada yanlis fiyatlanmig hisse senedi

bulunmamaktadir.

Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasaya yeni ulasan bilgiler 1;18inda menkul
kiymet fiyatlar: degisecektir. Etkin piyasalar hipotezinin varsayimlar1 agagidaki gibidir:

1. Piyasada ¢ok sayida alici ve satici bulunmaldadﬁ. Bu yiizden alic1 ve saticilar
piyasayi etkileyecek bir paya sahip degildirler.

2. Etkin bir piyasada islem giderleri ¢ok diigiiktiir.

3. Yatirimcilar igin menkul kiymetlere ait bilgiler diistik bir maliyetle en kisa
zamanda saglanmaktadir.

4. Etkin bir piyasada vergi ile ilgili diizenlemeler yoktur.

5. Etkin piyasalar geligmis bir kuramsal yapiya sahiptirler. Piyasalara ait

diizenleyici mevzuat piyasalarin istikrarh ¢aligmasini saglamaktadir.
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6. Finansal varliklarm tamam boliinebilir,

Etkin piyasalar ii¢ farkli bilgi diizeyine sahip olabilmektedirler. Sahip olunan
bilginin derecesine gore piyasalar zayif, yari kuvvetli ve kuvvetli tiirde etkin
olmaktadirlar.

Zayif tiirde etkin olan bir piyasada, hisse senetlerinin gecmis fiyatlarina iligkin
tim bilgiler cari fiyatlarma yansimaktadwr. Bu durumda hisse senetlerinin fiyat
degisimleri tamamen tesadiifi olmaktadir. Bu tiir bir piyasada ge¢miste gergeklesen

fiyatlar yardimiyla higbir yatirimci fazladan kar elde edemez.

Yar: kuvvetli etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlarinin piyasa bilgilerinin yan1
sira, hisse senedinin ait oldugu isletme ile kamuya agik bilgilerin tamaminin cari
fiyatlara yansidig: kabul edilmektedir. Kamuya agiklanan s6z konusu bilgiler igletmeyle
ilgili tretim, teknoloji, pazar payi, yoneticilerin kalitesi, ortakhiga ait gelir tablosu gibi
bilgilerdir. Bu bilgiler yardimiyla yatirimeilarin piyasada olaganiistii kar elde etmeleri
miimkiin degildir.

Kuvvetli tiirde etkin olan piyasalarda ise, hisse senedi fiyatlarmin isletmenin
kamuya agik olmayan bilgileri de yansittig1 varsayilmaktadir. Bu bilgilere sahip olmast
yatirimciya ilave bir avantaj saglamamaktadir. Piyasa kuvvetli tirde etkinlige sahip
oldugundan piyasaya yeni ulasan bilgiler fiyatlara ¢ok hizli bir sekilde yansiyacagindan,

yeni bilgilere sahip olan alic1 ve saticilar ek bir kazang elde edemezler.

Etkin piyasalar hipotezinin 6zel bir durumu olan tesadiifi yiiriiyits hipotezinde ise
hisse senedi fiyatlarindaki degisim tesadiifi bir yiiriiylise benzetilmektedir. Etkin bir
piyasada ardigik fiyat hareketlerinin birbirinden bagimsiz ve tekdiize (uniform)
dagildiklar1 varsayimaktadir. Tesadiifi yiiriiylis hipotezinde ise, bir hisse senedinin
gecmisteki fiyatlarmun gelecekteki fiyatlarin tahmin edilmesinde kullanilamayacagi
kabul edilmektedir. Bu yiizden, tesadiifi yiiriiylis hipotezi teknik analizi gegersiz
kilmaktadir. |
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Ulkemizde, IMKB’ nin etkinligi tizerine yapilan ¢aligmalarda menkul kiymetler
borsasmin zayif tiirde bile etkin olmadigi bulunmustur. Bu yiizden, IMKB’ deki bir
hisse senedinin ardisik donemler arasmdaki fiyatlarinin birbirinden bagimsiz olmadig:
ve gecmis fiyat hareketlerine bakilarak gelecekte gerceklesecek fiyatlar tahmin edilerek

normalin iizerinde kar elde edilebilecegi sonucuna varilmistir.
7. FRAKTAL PIYASA HIPOTEZI

Etkin piyasa hipotezi tam olarak olugmadan 6nce, menkul kiymete getirilerine
ait normallik kabuliiniin saglanmadigi istisna durumlar bulunmaktaydi. Sermaye
piyasalarinda yapilan ¢alismalarda menkul kiymet getirilerine ait yogunluk fonksiyonu
normal olmadig1 halde getiriler yaklagik olarak normal kabul edilmistir.

Menkul kiymet getirilerinde gozlemlenen en temel 6zellik dagilimin kuyruklarmin
normal dagilima gore daha kalin ve dagihmin yiiksekliginin normal dagilima gore daha
fazla olmasidir. Istatistikgilerin leptokurtosis olarak adlandirdig: bu ozellik nedeniyle,
menkul kiymet getirilerinin klasik denge modelleriyle agiklanamadifi ve portfoy
analizinde kullanilan normal dagilima ait istatistiklerin dogru sonug vermeyecegi ortaya

konulmustur.

Menkul kiymet getiri dagilimlarmmn kalin kuyruklu olmasmin en bilinen
aciklamasi, piyasadaki bilgilerin diizgiin ve siirekli bir akis seyretmesinden ¢ok

bilgilerin piyasaya diizensiz araliklarla ulagsmasmdan kaynaklandigidir.®

Piyasadaki bilginin dagilimi leptokurtik oldugundan, fiyat degisimlerinin dagilimi
da aym zamanda leptokurtiktir.

Benoit Mandelbrot, sermaye piyasasi getirilerinin kararli dagilimlar yardimiyla
modellenebilecegini ileri siirmiigtiir. Kararh dagilimlar, menkul kiymet getirilerinin

gozlemlenen birikimli dagilimmna benzer sekilde normal dagilima goére daha kaln

3 Peters, age, s.36
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kuyruklara sahiptir ve ortalama etrafinda normal dagilima gére daha yiiksek bir tepe
yapmaktadir.*®

Fraktaller kendine benzerlik (self-similarity) Ozelligine sahip, alhisimamg ve
kusurlu olarak tamimli matematiksel nesnelerdir. Kendine benzerlik ozelligi, bir
nesnenin en kiiciik par¢asmin nesnenin biitiiniine benzerligini belirtmektedir, yani,

fraktaller ele alindiklar1 6lgek altinda degismez nesnelerdir.

Kararli dagilimlar ise zamana gore istatiksel olarak kendine-benzer dagilimlardir.
Menkul kiymet getirilerine ait verilerin normal dagilima gore kararli dagilima daha iyi
uydugu gosterilmis ve kararlh dagilim varsayimi altinda fraktal piyasa hipotezi

olusturulmugtur.
Etkin piyasa hipotezine alternatif olarak gelistirilen fraktal piyasa hipotezine gore,

1. Piyasalar likidite fazlaligin1 garanti eden farkli yatwrim ufuklarina sahip ¢ok
sayida yatirimcidan olusuyorsa kararhdirlar.

2. Kisa donemli yatirnmlar ic¢in teknik analiz temel analizden, uzun d6énemli
yatirimlar i¢in ise temel analiz teknik analizden daha 6nemlidir.

3. Piyasada olusan fiyatlar, ge¢miste olugmus fiyatlarin uzun ve kisa ddnemli
degerlendirmelerinin bir bilegimini yansitmaktadir.

4. Menkul kiymet getirileri, normal dagilima gore daha uzun kuyruklara yani
kuyruk kisminda daha fazla gézlem degerine sahip ve ortalama etrafinda normal
dagilima gore daha yiiksek bir tepe yapan kararl dagilima uymaktadirlar.’’

3¢ Benoit Mandelbrot, “The Variation of Certain Speculative Prices”,Journal of Business, 36, 1963, s.
394-419.

37 Steven S. Skiena, “Fractal Analysis”, (http://www.cs.sunysb.edu/~skiena/691/lectures/lecturel2/
lecture12.html, 15.09.2004 tarihli internet sayfasi), s.2



IKiNCi BOLUM
MENKUL KIYMET GETIiRi
DAGILIMLARI ve KARARLI PORTFOY ANALIZI

Menkul kiymet getirilerinin dagihmlar1 ve istatiksel 6zellikleri, getirileri iireten
slirecin yapis1 hakkinda betimleyici bilgi sagladigmmdan dolay1 énemlidirler. Dagilimin
sekli, menkul kiymetlere yapilan yatirimin risk derecesini belirleyen temel bir faktor
oldugu icin, getirilerin dagilimmin belirlenmesi ayrica yatirimei agismdan Onem

kazanmaktadir.

Menkul kiymet getirileriniﬁ davranigmin deneysel ¢aligmalar: bir ¢ok nedenden
dolay1 6nemli olmaktadir. Bunlardan birincisi, menkul kiymet getirisi davramigmin
cesitli finansal modellerde, risk ya da belirsizlik kavraminin formiile edilmesinde temel

olmasidir.

Ikincisi, risk 6lgiimii ¢ogunlukla menkul kiymet getirilerinin deneysel
dagilimlarinin duraganlik, kalin-kuyruklu olma, ikinci ve daha yliksek mertebeden

momentlerin sonlu olmas gibi 6zelliklerine bagli olmasidir.

Ucgilinciisii, finansal modellerin uygulamadaki gegerliligine ait cesitli testler ve bu
modellerin 6rnegin, yatmrim modellerinin degerlendirilmesine olan uygulamalar: 6nemli
Olgtide menkul kiymet getirilerinin zaman igerisindeki degismezligine ve sistematik

riskin sabit olmasina dayanmasidir.

Son olarak da, hisse senedi opsiyonlarma ait 6nemli fiyatlama modelleri ve
benzeri diger finansal enstriimanlar genellikle hisse senedi getiri varyanslarmmn kesin
tahminlerini gerektirir. Bu tiirdeki modellerin ise yararhhg: biiyikk dlgiide varyans
dl¢iimlerinin yeterliligine (sonluluk, dogruluk vs.) ve duraganliina baghidir.

Finans teorisinde, menkul kiymet getirilerinin dagihminin sekli ortalama-varyans
portfdy teorisi, sermaye varliklarm fiyatlama modeli (Capm) ve diger menkul kiymet

fiyatlama modellerinin temel kabullerinden biridir.
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Finansal fiyatlama teorisinde en uygun varsaym, menkul kiymet getiri
dagilimlarinm parametreleri zaman icerisinde duragan olan ¢ok degiskenli normal
dagihm oldugu varsaymmidir. Normal dagilim toplama altinda degismezlik 6zelligine
sahip oldugundan, keyfi menkul kiymetlerden olusan bir portfsyiinde ayni zamanda
normal dagildigi kabul edilmektedir.*®

Normal dagilim birgok yonden modern istatistik teorisinin temel tasidir. Normal
dagiimin sahip oldugu en 6nemli 6zellik Merkezi Limit Teoremidir. Merkezi Limit
Teoremine goére, bagimsiz ve benzer dagilmis (independent, identically distributed;iid)
tesadiifi degiskenlerin bir 6rneklemi sonsuza yaklasirken, &rneklemin yogunluk
fonksiyonu normal dagilima yaklagmaktadir; yani, drneklem biiyiiditkkge bagimsiz ve

benzer dagilmus tesadiifi degiskenler normal dagilmaktadirlar.

Menkul kiymet getirilerinin istatiksel ve dagilimsal ozelliklerini inceleyen
caligmalar Louis Bachelier ile baglamigtir. Bachelier yaptig1 ¢caligmada, menkul kiymet

getirilerinin normal dagildigin: ileri stirmiigtiir.

Bachelier’ in. caligmasim izleyen arastirmacilardan Osborne, cesitli zaman
periyotlarinda endeks getirilerini incelemis ve endeks getiri serisinin yaklagik olarak
normal dagilima uyan bir siire¢ izledigini bulmustur. Bununla birlikte, bunu izleyen
caligmalarda menkul kiymet getirilerine ait dagilimlarin normal dagilima gére daha
kalin kuyruklu ve basikliginin daha fazla oldugu goriilmiigtiir.

Mandelbrot, menkul kiymet getiri dagilimlarinin, normal dagilima gore daha kalin
kuyruklara sahip olan Kararh Paretyan dagilima uydugunu ileri siirmiistiir.>* Fama ise,
Mandelbrot® un hipotezini destekleyen ¢alismasinda menkul kiymet fiyat degisimlerinin
ya da getirilerinin kalin kuyruklu ve asimetrik olduklarim gostermistir.**

38 Stanley J. Kon, “Models of Stock Returns: A Comparison”, Journal of Finance, Vol.39, 5.147.
3% Benoit Mandelbrot, “The Variation of Certain Speculative Prices”, Journal of Business, 36, 1963, s.

394-419.
% Eugene Fama, “The Behavior of Stock Market Prices”, Journal of Business Vol.38, 1965, s. 34-105.
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Mandelbrot ve Fama’ yi1 izleyen ¢aligmalarda bir¢ok arastirmaci, menkul kiymet
getirilerinin istatiksel ve dagilimsal 6zelliklerini incelemisler ve getiri serilerine uyan

farkli dagihimlar kullanmmslardir.

1. MENKUL KIYMET GETIiRi DAGILIMLARINI MODELLEME
YAKLASIMLARI

Menkul kiymet getirilerinin kosulsuz dagilimint modellemede ii¢ farkhi yaklasim
bulunmaktadir.

Ik yaklagim, getirilerin dagilimini {ireten stokastik siirecin modellenmesidir.
Getiriyi Ureten stokastik silirecin modellenmesi, getiri lretici silirecin yapismnmn
anlagilmas1 bakimindan O6nemlidir. Bu kategorideki bazi modeller olduk¢a basit
formiillere ve siireci agiklayici gilice sahip olduklarn halde, genelde getirilere ait
dagilimm analitik olarak elde edilemeyecek bi¢imde karmagik hale gelmektedirler.
Ornegin menkul kiymet getirilerinin, fizikte bir akigkan igindeki bir molekiiliin rasgele
hareketini agiklayan Brown hareketine benzedigini temel alan modeller normal dagilmis

getirileri lireten bir yapiya sahiptirler.

Ikinci yaklagimda, bilgisayar ortammnda olusturulan yapay piyasalar yardimiyla
gercek piyasalarin davranig: modellenmeye ¢alisilmaktadir. Bu tiir bir yaklagim teorik
olarak en azindan getiri iiren siire¢ hakkinda bilgi saglamaktadir. Bu yaklagimla ilgili
yapilan ilk ¢aligmalar, yapay piyasalarin ger¢ek piyasalarin veri yapisina benzer gekilde
davranan veriler lretebildigini g6stermektedir. Boylece piyasalarda olusan krizler,
dalgalanmalar, zamana bagli olan varyans ve dier karmasik zaman bagimlliklari
tiretilebilmektedir. Bununla birlikte, getiri tireten siirecin analitik olarak modellenmesi
¢ok daha karmaslk hale gelmektedir ve bu yaklagim, menkul kiymet getirilerine ait
deneysel dagilimlarin modellenmesi i¢in uygun olmamaktadir.

Menkul kiymet getirilerini modellemede kullanilan {glincii yaklasim ise,
gdzlemlenen verilere deneysel olarak uyan bir dagilim arastrmaktir. Bu yaklagima gore
yapilan c¢aligmalar getiri iireten siirecin anlasilmasma odaklanan yaklasima gore

getirilerin yapisi hakkmda daha agiklayici olmaktadir.
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2. MENKUL KIYMET GETIiRIi DAGILIMLARI

Finansal veriler normal dagilmis degigkenlerden, gesitli c¢arpiklik ve basiklik
derecelerine sahip degigkenlere kadar farkli dagilimsal 6zellikler g6steren degigkenlerin
olusturdugu zengin bir veri kaynag1 sunarlar. Birgok finansal zamaﬁ serisi i¢in normal
ve lognormal dagilim yeterli oldugu halde, diger seriler bu dagilimlar yardimiyla

modellenemezler.

Finansal yatirim kararlar, mevcut yatinm olanaklarimin sahip oldugu beklenen
getiri ve riske baglidir. Menkul kiymet getirilerinin dagilimsal bi¢imi ekonomi ve
finansta, hem teorik hem de uygulamadaki analizler i¢in 6nemli ¢ikarsamalara
sahiptirler. Menkul kiymet, portféy ve opsiyon fiyatlama teorileri dagilimsal kabullere
dayanmaktadirlar. Finans teorisindeki en yaygin olarak kullamlan dagilim normal
dagilimdir. Ornegin, portfdy secimindeki ortalama-varyans modeli, sermaye varliklarmni
fiyatlama modeli (Capm) ve Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli gibi finans

teorisinin temel modellerinin gecerliligi normallik kabuliine dayanmaktadir.

Fakat, normal dagilimin menkul kiymet getirilerinin gosterdigi kalin kuyruklu
olma ve ortalama etrafinda tepe yapmasi (high peakedness) Ozelliklerine uymadigi
bilinmektedir. Normal dagilima alternatif olarak birgok dagilim ailesi menkul kiymet

getirilerini modelleme de kullamlmustir.

Normallik kabuline karsilk ampirik kamt Mandelbrot ve Fama’nin
Onciiliiglindeki ¢alismalarla baglamigtir. Mandelbrot, fiyat degisimlerinin karakteristik
tssii 2° den kiigiik olan, kalin kuyruklara ve sonsuz varyansa sahip kararhh dagilimlar
yardimiyla modellenebilecegini ileri stirmiigtiir. Mandelbrot, pamuk fiyatlarina ait
getirilerin olusturdugu ¢ok sayidaki Orneklemlerin Srneklem varyans: yardimiyla
dogrudan sonsuz varyans hipotezini test etmistir ve varyanslarin herhangi bir smir

degere yakinsamadiklarmi bulmustur.*!

1 Benoit Mandelbrot, The Variation of Certain Speculative Prices”, Journal of Business, 36, 1963, s.
394-419.
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Fama, Dow Jones Industrial Average’ da yer alan 30 hisse senedini kullanarak
karakteristik iissti 2’ den kiigiik olan kararli dagilimlarin hisse senedi getirilerine normal

dagilimdan daha iyi uyduklarim bularak Mandelbrot® nun hipotezini dogrulamgtir. *

Sonsuz varyansa sahip dagilimlarm yam swra menkul kiymet getirilerinin
sergiledigi ozelliklere sahip sonlu varyansh dagilimlar yardimiyla da menkul kiymet

getirileri modellenmeye ¢aligilmigtir.

Clark ise sonlu-varyansa bagh stokastik siire¢ yardimiyla menkul kiymet
getirilerini modellemeye ¢alismis ve bu dagilim sinifina ait lognormal dagilimin menkul

kiymet getirilerine daha iyi uydugunu bulmugtur.®

Diger bircok dagilimm menkul kiymet getirilerine uygunlugu test edilmistir.
Menkul kiymet getirilerine uygunlugu test edilen bu alternatif dagilimlarn en ¢ok

kullanilanlar: lojistik, student-t ve eksponensiyel kuvvet dagilimlaridir.

Press , menkul kiymet getirilerinin siirekli diflizyon siireci (Brownian hareketi) ile
stireksiz sigrama siirecinin (Poisson jump) karsilikli etkilesimi ile dretildigini ileri
stirmiistiir. Bu kargilikli etkilesimde birinci siire¢ menkul kiymet fiyatlarindaki stirekli
degisimleri, ikinci siire¢ ise piyasaya ulagan bilgilerin yarattig1 biiyiik soklari tahmin

etmektedir.**

Stanley J. Kon ise menkul kiymet getirilerini birden fazla normal dagihmm

karisimi yardimiyla modellemeye gahismstir.*

Menkul kiymet getirilerine ait dagilimlar ile ilgili yukaridaki s6z konusu tiim

cahsmalarda, menkul kiymet getirilerinin zaman igerisinde korelasyonsuz olduklar1 ve

2 Eugene Fama, “Mandelbrot and the Stable Paretian Hypothesis”, Journal of Business Volume 36,
Issue 4, October 1963, s. 420-429.

4 p_ K. Clark, “A Subordinated Stochastic Process Model With Finite Variance For Speculative Prices”,
Econometrica, 41, 1973, 5.135-155.

# 3 Press, “A Compound Events Model for Security Prices”, Journal of Business, 40, 1967, 5.317-335.

# Stanley J. Kon, “Models of Stock Returns-A Comparison”, Journal of Finance, 39, 1984, 5.147-165.
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normal dagilima gore daha kalin kuyruklara sahip bir dagilima uyduklar: kabulii yer
almaktadir.

2.1 Lojistik Dagihm

Normal dagilima olduk¢a benzer olan lojistik dagilim normal dagihima gére daha
kalin kuyruklara sahiptir.

p(—o <p <o) konum parametresi ve a (o >0) 6lgek parametresi olmak iizere,

lojistik dagilimin yogunluk fonksiyonu asagidaki gibidir:

explt]

ool

Eger R. getiri serisi lojistik dagilion izliyorsa, o zaman E(R{)=p ve

f(x)=

Var(Ry) =02 = (n?/3)/ 0% olur.
2.2 Eksponensiyel Kuvvet Dagihmi

Kalin kuyruklar: tistel oranda daralan ve ortalama etrafinda yiiksek tepe yapan
(high peakedness) bu dagilun menkul kiymet getirilerine lojistik dagilima gore daha iyi
uymaktadir. Eksponenstyel kuvvet dagilimimin yogunluk fonksiyonu sdyledir:

X~

¢

—0W<X <0

b

2/(l+B)}

f(x) =k exp[—- 1

Burada 1/k = F[(S +8)/ 2]2 [(3+B)2] normallestirme sabiti, p (-0 <p <o) konum
parametresi, ¢ Olgek parametresi (¢ >0) ve P ise dagilimn geklini etkileyen bir
parametredir ve —1<P<1 arasinda degerler almaktadir. Eger R. getiri serisi

eksponensiyel kuvvet dagilimina uyuyorsa o zaman E(nR;)=p ve
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_ 2 _,spy TBA+P)/2] o
Var(lnR;) =02 =2 Taapy ]!

olmaktadir.

B parametresi dagilimin yogunluk fonksiyonunun ortalama etrafindaki
yiiksekligini ve dagilimin kuyruk davramsim etkilemektedir. B = 0 i¢in normal dagilim
elde edilir. B =1 ise ¢ift eksponensiyel dagilimdir. 0 <P <1 degerleri menkul kiymet

getirilerinin modellenmesine uygun olan kalin kuyruklu ve ortalama etrafinda yiiksek
tepeye sahip dagilim elde edilmektedir.

2.3 Student-t Dagilim:

Menkul kiymet getirilerinin modellenmesinde normal dagilima alternatif olarak
kullanilan ilk sonlu-varyansli dagihm student-t dagilimidir. Praetz ¢caligmasinda besten
yediye kadar olan serbestlik derecelerindeki student-t dagilimimm menkul kiymet
getirilerine kararh dagilimdan daha iyi uydugunu gOstermistir.*® Blattberg ve Gonedes
ise 30 menkul kiymete ait getirilere student-t dagilimmin normal ve kararh

dagilimlardan daha iyi uyduklar: sonucuna varmislardir.*’

2 Olgcek

['() gamma fonksiyonu, p(—o <p <o) konum parametresi, ©
parametresi ve v (pozitif tamsayi) serbestlik derecesi olmak lizere student-t
dagiliminin olasilik yogunluk fonksiyonu agagidaki gibidir:

5 :\—[(u+l)/2]

— <X <0

f(X) = F[(U4l)/ 2] [l + (X - P’)
T/ 2nro-2)02 | (©-2)0?

4P Praetz, “The Distribution of Share Price Changes”, Journal of Business, 45, 1972, 5.49-55.
47 R. N. Blattberg and N. Gonedes, “A Comparison of the Stable and Student Distributions as Statistical
Models for Stock Prices”, Journal of Business, 47, 1974, s.244-280.
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Eger R, getiri serisi student-t dagilimm izliyorsa, v>3 i¢in E(nR{)=p ve

Var(InR;) =02 olmaktadir.

2.4 Normal Dagilimlarin Karisimi

Menkul kiymet getirilerini modellemede alternatif bir yaklasim dagilimlarin
karnigmmidir. Dagilimlarin karigimlar: farkli bigimlerde kullamlmiglardir. Dagilimlarin
karigimi igerisindeki en basit olan ySntem iki normal dagilimm karisimdir. Iki normal

dagilimm karisimmin yogunluk fonksiyonu asagidaki gibidir:

. _'(x—ul)z]
o.2
f (x)=—2.e - 2 , A olasilig1 i¢in
270
_'(x—yz)z]
1 20'22

= £ -

, 1- A olasilig icin
\ 270

Burada s, (—0 < g <o) konum ve o (o} >0) sapma parametreleridir. Bu
durumda, menkul kiymet getirileri A olasilikla ortalamas1 g, ve standart sapmasi o,

olan bir normal dagilimdan ve 1- 1 olasilikla ortalamas1 u, ve standart sapmas: o,

olan bir normal dagilimdan gelmektedir.

Eger R, getiri serisi iki normal dagilimm karigimimi izliyorsa, o zaman

ER)=p=2pu, +(1-Au, ve

VarR)=0" =g, - )’ + o2+ =D, - 1) +07]

olmaktadur.



58

3. MENKUL KIYMET GETIRILERININ iSTATIKSEL VE DAGILIMSAL
OZELLIKLERI

Hisse senedi getirilerinin dagihmi finansal ekonomide o6nemli bir rol
oynamaktadr. Finans teorisinde hisse senedi getirilerinin normal dagildig: kabulii
bliytk bir yer ettigi halde, normallik kabulii uygulamada ortaya ¢ikan getiri
Ozellikleriyle uyusmamaktadir.

Uzun-donemli getirilerin genellikle yaklagik olarak normal dagildiklari bulundugu
halde, giinliik getirilerin kalin kuyruklu, basiklik degerinin normal dagihma gére daha
bityiik oldugu (leptokurtic) ve birgok durumda ise asimetrik yapiya sahip olduklar
goriilmektedir.

Hisse senedi getirilerinin normal dagildigi kabuliiniin teorik finansta sik¢a
kullamlmasinin nedeni, normal dagilmus hisse senedi getirilerinin hisse senetleri

fiyatlarmin tesadiifi yiiriiyiis modelinin bir kabulii olmasidir.*®

Teorik agidan Baklldlgmda, hisse senedi getirilerinin normalligi bilgilerin piyasaya
dogrusal ulagip ulagmamasi ya da yatirimcilarm piyasaya ulagan bilgilere dogrusal bir
bicimde tepki gdstermemesi halinde bile siiphelidir. Bilgilerin piaysaya ulastig1 her iki
durumda da, hisse senedi getirilerinin dagilimi kalin kuyrukludur. Eger bilgi piyasaya
dogrusal olarak degil de, diizensiz sikliklarla ulasiyorsa yatrimcilarin piyasaya ulasan
bilgilere tepkileri benzer bicimde olacaktir, yani diger bir deyisle, piyasaya ulasan
bilginin dagilim kalin kuyruklu ise, hisse senedi getirilerinin dagilimi da kalin kuyruklu
olmalidir.

Yukaridaki duruma alternatif olarak, eger bilgi piyasaya dogrusal bir bigimde
ulagtyor fakat yatinmcilar piyasayla ilgili tiim trendler belirleninceye kadar bilgiyi
ihmal ediyorlarsa ve bir noktaya kadar ihmal edilen tiim bilgiye kiimiilatif bir bigimde

*8 Felipe Aparicio ve Javier Estrada, “Empirical Distirbutions of Stock Returns: Scandinavian Securities
Markets, 1990-95” (http://web.iese.edw/jestrada/PDF_Files/DSRSSM.pdf, 12.07.2002 tarihli internet
sayfast), s.2
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tepki gosteriyorlarsa, bu durumda da hisse senedi getiri dagihmlari kalm kuyruklu

olacaktr.*’

Boylece her iki durumda goriildiigii gibi hisse senedi getiri dagilimlar1 normal
dagilima gore daha kalin kuyruklara sahip olmaktadir.

3.1 Kalin Kuyruklar

Kalm kuyruklu dagilimlar, finansal menkul kiymetlere ait getirilerin tahmin
edilmesinden opsiyon fiyat dagilimlarinin modellenmesine kadar bircok finansal ve
ckonomik degiskenlerde yer almaktadwr. Ayrica bu dagilimlar ¢esitli sigorta
uygulamalar: ve risk yoneticileri tarafindan kullanilan riske maruz deger Slgiimlerinde
bulunmaktadir. Kaln kuyruklu dagilimlarin finansal uygulamalari; riske maruz deger
(value-at-risk) hesaplamalars, kredi risk yonetimi, giinliik risk yonetimi, sermaye tahsisi

ve portfoy yonetimidir.

Kalin kuyruklu dagilimlar, normal dagilima gére sapmalarinin olasilig1 daha fazla
olan degiskenlerin dagllnnml ifade etmektedir. Normal dagiimlar ortalama etrafinda
yogunlagmaktadirlar bu yiizden seyrek olan olaylarin olasiligimi ihmal ederler. Aslinda
sonlu-ortalama, sonlu varyansa sahip ve fakat ortalama etrafindaki yiiksekligi normal
dagilima gore daha fazla olana, yani, basiklik degeri normal dagilima gore daha fazla ve
sonlu bolgeye sahip dagihmlar bulunmaktadir. Bu tiirden dagilimlar kalm kuyruklu
dagilimlarla aym 6zellikleri paylasirlar, ancak bu dagilunlar belirli bir esik degerinden
sonraki olasiliklari ihmal etmektedirler. Fakat diger kalin kuyruklu dagilimlar, ihmal

edilmeyen bu olasiliklari goz 6niine almaktadirlar.

Kalin kuyruklu dagilmlarm her biri, tamiml olduklari uygulama bolgelerinde
Onemli 6zel istatiksel 6zelliklerle ifade edilmektedirler. Bu dagilimlara ve sagladiklar

ozelliklere gegmeden 6nce kullamilacak bazi tamimlar verilecektir.

% Edgar Peters, Chaos and Order In The Capital Markets, (Ikinci basim. John Wiley and Sons Inc.,
New York, 1996, s.36.)
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Bir X tesadiifi degiskeni, IR gergel sayilar kiimesinin tiim olas1 sonuglarmmn
olusturdugu Q kiimesinde taniml gergel-degerli bir fonksiyondur ve (X<x ) kiimesi bir
| olaydwr. Eger (X<x ) olaymin olma olasihgi P(X<x ) ise, F(x) = P(X<x ) fonksiyonu
her bir x gergel sayist i¢in iyi-tamimh bir fonksiyondur. F(x) fonksiyonu, birikimli
dagilim fonksiyonu ya da kisaca X tesadiifi degiskeninin daguim fonl;tsiyonu olarak
adlandmilmaktadr. X tesadiifi degiskeni Q — IR’ ye bir fonksiyon belirtmektedir. x
gergel bir degisken ve F(x) ise, degerleri [0, 1] araliginda yer alan gergel-tanimhi bir
fonksiyondur.

Eger F(x) fonksiyonu birinci mertebeden tiirevi varsa, f{x) fonksiyonuna X tesadiifi
degiskeninin olasilik yogunlugu denir ve F(x) = 1 — F(x) fonksiyonu ise, F(x)
dagilimmin kuyrugu olarak adlandirilir.

Literatiirde, kalin kuyruklu dagilimlara ait ¢esitli tanumlar bulunmaktadir. Kalin
kuyruklu bir dagilim, kargilagtirildig: dagilima gére kuyruklarinda daha fazla olasiliga

sahip olan dagilimdur.

Bir tesadiifi degiskenin kalin kuyrukhli olmasimi tammu genellikle dordiincii

merkezi momente baghdir. Bir X tesadiifi degiskeninin ortalamasi ve standart sapmasi

swrasiyla u, ve o, olmak lizere eger

o

X

oluyorsa, o zaman X tesadiifi deZiskeni kalm kuyruklu olarak adlandirilr. Normal
dagilmin dordiincii merkezi momentinin (kurtosis) degeri 3’ e esit oldugundan bu
ozellik asir1 kurtosis (excess kurtosis) olarak adlandirilmaktadir. Fakat bu tamm ancak
bir tesadiifi degiskenin dérdiincii momenti mevcut oldugunda uygulanabilir. Eger iki
degiskenin dérdiincti momentleri sonsuz iseler, bu durumda bu iki degiskenin dordiincii

momentine dayanarak dagilimlar1 arasinda kargilagtirma yapmak miimkiin degildir.
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Bagka bir tanima gore kalin kuyruklu bir dagilim, kuyruklarinda yer alan ekstrem
olasiliklar1 sifira nispeten ¢ok yavag yaklasan dagilimdir. x—> oo iken, dagilimin
kuyrugunu ifade eden 1 - F(x) fonksiyonu sifira olduk¢a yavas yaklagmaktadir. Eger
tim gercel dogru ele alinirsa, x - —oo iken F(x) birikimli dagilim fonksiyonu sifira ¢ok

yavas yaklagir.

Bir dagilimm kalin kuyruklu olmasiyla ilgili kesin kabul gbrmiis bir ayrim
olmamakla birlikte, birgok istatistik¢iye gére normal dagilimlar ince-kuyruklu ve Pareto
dagilimlar1 da kalm kuyruklu olarak tammlidirlar. Ustel ve Gamma ailesine ait

dagilimlar ise, normal ve Pareto dagihimlarmin arasinda yer almaktadirlar.>

Bir diger tamima gore eger bir dagilimin tiim tistel momentleri sonsuz ise, dagihm
kalm kuyrukludur. Bu durumda dagilimmn moment-iireten fonksiyonu mevcut degildir.
Bazi istatistik¢iler, kalin kuyruklu dagilimlar: birinci dereceden iistel momentleri sonlu
olmayacak gekilde tamimlayarak yukaridaki sarti zayiflatmaktadirlar. Degiskenlerin
logaritmalar1 modellenen temel nicelik oldugundan, iistel momentler dzellikle ekonomi

ve finans ta 6nemlidirler.

Bu tanmmlamalarm disinda, kalin kuyruklu farkli dagilimlarmm siralanmasina
olanak veren genel kabul gérmiis bir tamim bulunmamaktadir. Bu tiirden bir siralama
yalnizca belirli dagilim simflar: i¢in yapilabilmektedir. Aralarinda siralama yapilabilen
kalin kuyruklara sahip bu dagilimlar goyledir:>!

E: iistel momentleri olmayan dagilimlar
D: Alteksponensiyel dagilimlar
C: a >0 olan kuvvet-kurali dagilimlar:
B: o >0 olan Pareto kuyruklar
A: Kararli (normal olmayan) dagilimlar

0 M.C. Bryson, “Heavy-Tailed Distributions”, Encyclopedia of Statistical Sciences, (New York: Wiley,
1983, 5.598)

5! Giinter Bamberg ve Gregor Dorfleitner, “Fat Tails and Traditional Capital Market Theory”.
(http://www.wiwi.uni-augsburg.de/ibo/Arbeitspapiere/Heft177.pdf, 12.07.2002 tarihli internet sayfasi),
s.5.
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Bu dagilim smiflar aralarindaki siralamaya gore Sekil I’ de gosterilmigtir. Kalin
kuyruklu dagilimlarin en genis £ smifi, E(e*)=o 06zellifine sahip tiim dagihmlari

kapsamaktadir.

Noirmal dagilimm kuyruk olasihigi P(X >x)=F(x)=1- F(x) iistel olasiliga gore daha
hizli azaldigindan, normal dagilim bu dagilimlar igerisinde yer almamaktadwr. Buna

gore, E smfi igerisindeki tiim dagilimlar normal dagihma g6re daha kahin
kuyrukludurlar.

SEKIL I

Farkh kahn kuyruklu dagihmlarn siralamasi

3.1.1 Kahn Kuyruklu Dagihmlarm E Smifi

Kalin kuyruklu dagilimlarin birgok Onemli smfi tammlanmistir ve bu
smflarin her biri verilen uygulama bélgesinde belirli istatiksel 6zellikler yardimiyla
tanimlanmaktadir.

Tiim bolgede F<1 olan F dagilim fonksiyonu (0, o) bolgesinde tammh olsun,
yani , F kuyrugu asla sifir olmayan tesadiifi bir degiskenin dagilim fonksiyonudur.
Herhangi bir x >0 igin,

im SEY 1 w0 @2.1)
X—»00 F(X)
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Ozelligi saglaniyorsa F'e E olmaktadir.

(2.1) ozelligi olasilik gosterimiyle benzer sekilde yazilabilir. Yukaridaki aym
kabuller altinda, pozitif bir tesadiifi X degiskeninin dagilim fonksiyonu F herhangi bir

x >0 igin,

lim PX>x+y/X>%)= lim ot o1 vyso 2.2)
X~ x> F(X)

Ozelligini sagliyorsa F'e E dir.

(2.2) 6zelligine gore tesadiifi bir X degiskeninin belirli bir degeri astig1 biliniyorsa,
bu tesadiifi degisken herhangi bir daha biiyiik degeri de agacaktir. Baz1 arastirmacilar bu
6zelligi saglayan bir dagilim kalin-kuyruklu olarak tantmlamaktadirlar.

Eger bir dagilim F(x) € E ise, bu dagilim asagidaki 6zellikleri saglamaktadir:

] = o0

e Her bir dereceden sonsuz tistel momentlere sahiptir, yani, her s >0 igin Efe

olur.

e lm F(x)e™ =0, VA>0.

X—®

E simfindaki dagilimlar her dereceden sonsuz iistel momentlere sahip oldugundan,
daha 6nce verilen kalin kuyruk tanimlarmndan birini saglamaktadir. Bununla birlikte, bu

sinifta yer alan dagilimlar sonlu yada sonsuz ortalama ve varyansa sahip olabilirler.

Dagihmlarm E simfit oldukga genistir ve alt-eksponensiyel (subexponential)
‘dagihmlari, diizenli olarak degisen kuyruklara sahip dagilimlari, Pareto kuyruklara
sahip dagilimlar ve kararli (normal-olmayan) dagilimlar: kapsamaktadir.
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3.1.2 Alt-eksponensiyel (Subexponential) Dagilimlar

Kalm kuyruklu dagilimlarin bu smifi sigortaciik ve haberlesme alaninda
oldukca sik kullamlmaktadir. Alt-eksponensiyel dagihmlar  iki ozellikle

belirlenmektedirler:

1) kuyruklarin konvoliisyon® (kivrilim) iglemi altinda kapalilig,
2) toplama islemi altinda kapalilik 6zelligi.

Kuyruklarm konvoliisyon kapalihg: 6zelligi, bir degiskenin bagimsiz ve benzer
kopyalarmm toplamindan sonra da dagilimin kuyruk seklinin ayni kaldigim ifade
etmektedir. Bu Ozellik x — o icin, bagimsiz ve benzer dagilmis degiskenlerin
toplamma ait kuyruk seklinin, degiskenin kendi kuyruk sekliyle aym oldugunu
belirtmektedir. Bagimsiz n degiskenin toplamimin dagilimi her bir degiskenin
dagilimlarinin #-konvoliisyonu oldugundan, konvoliisyon kapalilik 6zelligi asagidaki
gibi yazilmaktadir:

lim Fj () =n
x> F(X)

23)

Normal dagilimlarin bagimsiz toplamlar: yine bir Normal dagilim oldugu halde
Normal dagilimlar bu o6zellie sahip degildir. Alteksponensiyel dagilimlar (2.3)
Ozelligine denk olan diger bir 6zellik yardimiyla belirlenebilmektedir. Bu 6zellige gore
n tane degiskenin toplamindaki en biiyikk deger, toplamla aym biiyiikliik derecesine
sahiptir. Herhangi bir » i¢in, bir X degiskeninin bagimsiz ve benzer kopyalarmm

n
toplam1 S, (x)= 2 X; ve M, bu toplamlarin en biiyligii olmak lizere, x — o iken x
i=l

* Bir konvoliisyon (kivrilim) islemi, f ve g fonksiyonlarinin garpimi olarak tammlidir. Sonlu bir [0,t]
H

arahi tizerinde fx) ve g(x) fonksiyonlarinm konvoliisyonu f*g = J- f(0)g(t —7)d7 olarak tammhdir.
0

Bu integral, bir g fonksiyonunun diger bir f fonksiyonu lizerinde hareket ettirilmesiyle ¢akisan alanlan
ifade etmektedir.
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degerini asan toplama ait kuyrugun sahip oldugu olasilik x degerini agsan en biiyiik

toplamin olasiligina esittir:

ol fl’)((l\sd >>)§<)) - =

Alteksponensiyel dagilimlarm D siift dagilimlarin £ smifinin Snemli bir alt
kiimesidir. Her alteksponensiyel dagilim E smifina aittir, fakat £ dagilim sinifina ait
oldugu halde D smifinda yer almayan dagilimlar bulunmaktadwr. (2.3) ve (2.4)
ozelliklerine sahip dagilimlar alteksponensiyel dagilim olarak adlandirilmaktadir ve E

smifinda yer alan tiim dagilimlar gibi, alteksponensiyel dagilimlarda

lim F(x)e™ =w 2.5)

X0

Alteksponensiyel dagilimlar herhangi bir mertebeden sonlu iistel momentlere
sahip degildirler, yani, her s >0 icin E[¢?] = « olmaktadir. Bu dagilimlar sonlu bir
ortalamaya ve/veya sonlu bir varyansa sahip olabilirler yada olmayabilirler. Ornegin,
sonsuz varyansa fakat sonlu yada sonsuz olabilen ortalamaya sahip iki tiir Pareto
dagilimu ile her mertebeden sonlu iistel momentlere sahip Weibull dagilimi bu dagilim
ailesinde yer almaktadir. Alteksponensiyel dagilimlarn smifi olduk¢a genistir. Bu
dagilim ailesinde yer alan dagilimlar Pareto, kararhi dagilimlar ve ayrica Log-gamma,
lognormal, Benkander, Burr ve Weibull dagilimlaridir. Pareto ve kararli dagilimlar bu

dagilim ailesinin 6nemli bir alt smifini1 olusturmaktadirlar.
3.1.3 Kuvvet-Kurah (Power-Law) Dagihmlan

Bu dagihim ailesi de alt eksponensiyel dagilimlarin 6nemli bir alt siifidir. Bu

dagihmlarm kuyruklan yaklastk olarak ters kuvvet kuralmi izlemektedirler ve x*
oraninda azalirlar.q tissti dagiimin kuyruk indeksi olarak adlandirilir. Bigimsel olarak

yaklagik kuvvet kuralina gore dagilimn kuyruklarimn azalmasini agiklamak igin, R(a)
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siifin1 yada diger bir deyisle diizenli olarak azalan fonksiyonlarin R, smifinin

tanimlanmasi gerekmektedir.

Pozitif bir f fonksiyonu

fim L& _ e (2.6)
x>0 T(X)

sartin1 sagliyorsa bu fonksiyom indeksine bgl olarak diizenli azalan bir fonksiyondur
ve f € R(a) olmaktadir. Eger f € R(0) oluyorsa, fyavas azalan bir fonksiyondur.

[ yavag azalan bir fonksiyon olmak iizere, F' dagilimi

F=x"%I(x) Q.7
ifadesini sagliyorsa, bu fonksiyon diizenli degisen bir kuyruga sahiptir.

Kuvvet-kurali (power-law) dagilimlar1 boylece diizenli degisen kuyruklara sahip
dagilimlardir. Bu dagilimlarin kuyruklarn (2.3) konvoliisyon kapalhilik kuralni
sagladig: gosterilebilir. o kuyruk indeksine sahip » bagimsiz degiskenin toplammin
dagilimi aym1 o indeksine sahip bir kuvvet-kurali dagilimidir ve bu 6zellik x — o
limiti icin gecerlidir. Diizenli degisen kuyruklara sahip kuvvet-kurali dagilimlari,

alteksponensiyel dagilimlarm 6zel bir alt kiimesidir.

Kuvvet-kurali dagilimlarinin  birgok o6zelligi O0<a <1, I<a<2 ve o = 2
durumlarinda oldukga farklilagmaktadir. Kuyruk indeksinin o = 2 egik degeri, biiyiik
sayilar kurarm ve standart merkezi limit teoreminin uygulanabilirligi arasmdaki ayrimi
sagladigindan Onemlidir. a = 1 egik degeri ise sonsuz ortalamaya sahip olan
degiskenler ile sonlu ortalamaya sahip degiskenleri birbirinden aymrrr. Bu dagilim

siifinin en Snemli tiyesi Student-t dagilimudir.



67

3.1.4 Pareto Dagihmlar

B smifinda yer alan dagilimlar a >0 olan Pareto kuyruklara sahip
dagilimlardir. Pareto dagilimi 6zellikle ekonomide gelir dagiliminin modellenmesinde

kullailmaktadir. Pareto dagiliminin birikimli dagilim fonksiyonu agagidaki gibidir:
Fx)=1-u*x"%, x2uveu>0

B dagilim siifinin kuyruk olasihgi bdylece #“x™ olmaktadir. Kuyruk indeksi o,
Pareto kuyruklara sahip bir dagilimin momentleriyle iligkilidir.

E[x* ]= ou’® o]x"“""’abc

ifadesinden yalnmizca ilk £ momentin k <« seklinde sinirh oldugu goriilmektedir. Bu

Ozellik 4 siifi dagilimlari, yani kararl dagilimlar: anlamak agisindan 6nemlidirler.
3.2 Biiyiik Sayilar Kurami, Merkezi Limit Teoremi ve Cekim Bolgeleri

Eger kuyruk indeksi o, 2 esik degerinin fizerinde ise dagilimmn varyansi ve
beklenen degeri sonludur ve Biiyikk Sayilar Kuramu (Law of Large Numbers)
uygulanabilir. Biiyikk sayilar kuramma gore, biiylk sayidaki bagimsiz ve benzer
dagilmis X; degiskenlerinin ortalamas: kiigiik dalgalanmalara sahiptir ve degiskenlerin
sonsuz sayisi i¢in limit alindifinda bu ortalama, degiskenlerin beklenen degerine esit

olan bir p sabitine yaknsar. Yani,

Lo 2.8)

olmaktadir.

o >2 oldugu durumda eger (2.8) ifadesindeki 6lgeklendirme ¢arpam n, Jn ile

yer degistirilirse, 0 zaman normallestirilmis X!, X; /n toplam1 sonlu bir degere
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yakimmsamadigindan limit ifadesi saglanmamaktadir. pve o swrastyla X degiskeninin

beklenen degeri ve standart sapmasi, @ standart normal dagilim olmak {izere merkezi

limit teoreminin klasik bi¢imi asagidaki gibi yazilmaktadir:

S, —np D n ’
n B, 8, =IX 2.9)

G 1/;1_ i=1

Diger bir deyisle biiyiik sayilar kuramina gore, sonlu-varyans ve sonlu-ortalamaya
sahip degiskenlerin toplam: # ¢arpam ile normallestirildiginde (2.8) ifadesindeki gibi bir
sabit degere yakmsar. Merkezi limit teoreminde de, sonlu varyans ve sonlu-ortalamaya
sahip degiskenlerin merkezilestirilmis toplamlar1 » c¢arpaninin karekoki ile
normallestirildiginde (2.9) ifadesinde gosterildigi gibi bir normal dagilima yakmsadig:
belirtilmektedir.

Eger kuyruk indeksi a <2 oluyorsa, degiskenler sonsuz varyansa sahiptirler ve bu
durumda ne biiylik sayillar kurami ne de (2.10) seklindeki merkezi limit teoremi
saglanir. Gergekte, a<2 olan degiskenler o indeksine sahip bir kararl dagilimin
¢ekim bolgesinde yer alwrlar. Bu durumda G,, o indeksine sahip bir kararh dagilim

olmak iizere merkezi limit teoremi asagidaki sekilde yazilir:

S, — D
—“—l—l-lﬁeGa, 1< <2 ise 2.10)
na
ve
S, P .
— >Gq, O<a<lise (2.11)
ne

o =2 oldugunda, bu kuyruk indeksine sahip degiskenler sonsuz varyansa sahip
oldugu halde normal bir degiskenin, yani G, ¢ekim alaninda yer alirlar. o<1 esik

degerinin altinda dagilimlar ne sonlu bir varyansa ne de sonlu bir ortalamaya sahiptirler.
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Klasik merkezi limit teoremi sonlu varyansa sahip bagimsiz ve benzer dagilmig
terimlerinin normallestirilmis toplamimin bir normal dagilima yakmsadigmm ifade
etmekteydi. Genellestirilmis merkezi limit teoremine goére ise, eger sonlu varyans

kabulii saglanmiyorsa toplamlarin olasi sonug limitleri kararlidir.

Genellestirilmis merkezi limit teoremine gore, X,,X,,X,,.. tesadifi

degiskenlerin bagimsiz ve benzer dagilmis bir serisi olsun. a,>0, be IR sabitleri ve

dejenere olmayan bir Z tesadiifi degiskeni i¢in

a,,(X1+---+X,,)—b,,—d>Z

ifadesi ancak ve ancak Z, 0<a <2 degerleri icin bir « —kararli degigken oldugunda

saglanmaktadir.
Tamm 2.1 X;, X2, X,... bir tesadiifi X degiskeninin bagimsiz benzerleri olmak {izere,

a,>0 ve be IR sabit dederleri i¢in X tesadiifi degiskeni Z ‘nin ¢ekim alamndadir

(domain of attraction) ancak ve ancak

d
a,(X, ++X,)-b,>Z

olmaktadir. DA(Z), Z° nin ¢ekim alaminda bulunan tiim tesadiifi degiskenlerin bir

kiimesidir.

Genellestirilmis merkezi limit teoremi ¢ekim bolgesine sahip olas1 dagilimlarin

sadece kararli dagilimlar oldugunu ifade etmektedir.
3.3 Kahn Kuyruklan Ureten Siirecler

Menkul kiymet dagilimlarinda gézlemlenen kalin-kuyruklari modellemede birgok
istatiksel yaklasimlar ortaya konmustur. Bu yaklagimlarin en bilinenleri, Mandelbrot’
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nun Kararli-Paretyan Hipotezi, Clark’ in Dagilimlarin karigimi Hipotezi ve kosullu

degisken varyanshilig1 temel alan modellerdir.

Menkul kiymet getirilerine ait zaman serilerinde degisken varyanshlik
gozleniyorsa, getirilerin kosulsuz dagihmmin kalin kuyruklara sahip olacag:
bilinmektedir. Degisken varyanshiligi temel alan ¢ogu modelde, getiri siirecinin kogullu
olarak normal oldugu kabul edilmektedir. Kosullu degisken varyanshilifin getiri
serisinin dagilimmin kalin kuyruklu olmasma yol agtig1 halde, ARCH —tipi modellerin
getirilerin kalin kuyruklu olmasim tam olarak agiklayamadigi gosterilmigtir.

Normal dagiliminda iginde yer aldig: kararli dagihimlar, piyasadaki her bir bireysel
hareketin piyasada yaratti1 dalgalanmalarin toplami cinsinden bir yoruma sahiptirler.
Bu nedenle, kararli dagilimlar kalm kuyruklar: iireten degisken varyanshilifa iistiin
alternatif bir yaklasim sunmaktadir. Ashnda, kararh dagilimlar bagimsiz yada bagimli
tesadiifi degiskenlerin toplamlarinin limit (smir) dagilimlar: olarak elde edilebilirler. Bu

ozellik, alternatif modeller tarafindan saglanmamaktadir.

Uglincii yaklasim ise, menkul kiymet getirilerini bagimli (subordinated) stokastik
bir siireg yardimiyla modellemektir. Clark tarafindan Onerilen bu yaklagimda,
yonlendirici bir pozitif stokastik T(t) siireci yardimiyla zaman igerisindeki degisimleri
de g6z Oniine alarak olusturulan yeni X(T(t)) stireci, X(t) stirecine bagimhdw. Bu
yaklasimda segilen X(t) siirecine bagli olarak, AX(t)artislarina ait kalin kuyruklu

dagilimlarin genis bir ailesi elde edilmektedir.*
4. KARARLI (NORMAL-OLMAYAN) DAGILIMLAR

Kararh dagilimlar, carpiklik ve kalin kuyruklara izin veren ve birgok ilging
matematiksel 6zellige sahip olasilik dagilimlarinin bir smifidir. Bu dagilm smufi
1920’lerde Paul Lévy tarafindan bagimsiz ve benzer dagilmis terimlerinin toplamlari ile

ilgili yaptif1 c¢ahigmasinda tammlanmigtir. Bu smifa ait Normal, Cauchy ve Lévy

52 p K. Clark, “A Subordinated Stochastic Process Model With Finite Variance For Speculative Prices”,
Econometrica, 41, 1973, s.135-155.
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dagilimlarmin digindaki tamaminin yogunluklarina ve dagilim fonksiyonlarna ait kapali
formiilleri bilinmemektedir. Buna ragmen, karali dagiimlarm yogunluklarini, dagilim
fonksiyonlarm1 ve kantillerini hesaplayan bilgisayar programlart bulunmaktadr. Bu
programlar sayesinde uygulamadaki gesitli problemlerde kararhi modelleri kullanmak
miimkiindir. |

Kararli dagilimlar aymi zamanda o -kararlh yada Levy-kararli dagilim olarak
adlandirilmaktadirlar.

Kararli dagilimlar birgok tipteki fiziksel ve ekonomik sistemler i¢in bir model
olarak Onerilmistir. Kararh bir dagilimin bir sistemi tammlamakta kullanilmasmnmn

nedenlerinden bazilar asagidaki gibidir:>

1. Kararli dagilimlar leptokurtiktir, yani normal dagilima gore daha kalin kuyruklara
ve ortalama etrafinda daha yiiksek bir tepeye sahiptirler. Kararli dagilimlarin bu

. 6zelligi menkul kiymet getiri verilerinde oldukga sik rastlanmaktadir.

2. Kararh dagilmlar kendi gekim bolgelerine (domains of attraction) sahiptirler.
Bagimsiz ve benzer dagilmis tesadiifi degiskenlerin normallestirilmis toplamlarina
ait merkezi limit teoremi her bir kararh dagilimin ¢ekim bolgesini (domain of
attraction) belirler. Yani, bagimsiz ve benzer dagilmig kararli degiskenlerin toplami

da yine bir kararl degiskendir.

3. Kararli dagilimlarin bir seti n-kath konvoliisyon (kivrilim) iglemi ve 6lgeklendirme

(scaling) altinda yine kararlidirlar.

4. Kararh dagihmlarmn ailesi olduk¢a esnektir ve dort parametre yardimiyla

tanimlanabilmektedirler.

33 Svetlozar Rachev ve Stefan Mittnik, Stable Paretian Models in Finance (First Edition. England: John
Wiley& sons Ltd.,2000, s.25)
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S. Davrans bilimleri ve sosyal bilimlerde degiskenler arasindaki bir¢ok iliski yapisal

(structural) tiirdendir.

*
Y1=a1Y + € a1¢0

E 3
Y2=8_2Y +€9 a2¢0

Yukarida degiskenler arasindaki iligkiyi dogrusal olarak ifade eden denklemlerde,
Y: ve Y, gozlemlenebilir tesadiifi degiskenler ikin Y® gozlemlenemeyen tesadiifi
degiskendir. a; ve a, bilinmeyen sabitler, €; ve e; hata terimleri olup Y, e ve e
birbirlerinden bagimsizdirlar. Burada regresyon modelinin olusturulabilmesi i¢in gerek
ve yeter kosul Y, e; ve e’ degiskenlerinin sonlu ortalama ile duragan ozellikleri
tagimasidir. Bu durumda, birgok yapisal iligki ve gozlemlenemeyen degiskenler icin

kararli dagilimlardan yararlanilabilmektedir.

Kararli dagilimlar bu nedenlerden dolay:1 portfoy analizinde normal dagilima
alternatif olarak kullanilmaktadirlar.

4.1 Tek Degiskenli Kararh Dagihmlar

Normal tesadiifi degiskenlerin en 6nemli 6zelligi, iki normal tesadiifi dagilmig
degiskenin toplammin da bir normal tesadiifi degigken olmasidir. Bunun bir sonucu
olarak eger X normal dagilmis tesadiifi bir degisken ise, o zaman herhangi pozitif a ve b
sabitleri, pozitif bir c ve d € IR i¢in X normal tesadiifi degiskeninin bagimsiz X; ve X,

kopyalari igin

d

d
olmaktadrr. Burada = sembolii dagilimlar cinsinden esitligi ifade etmektedir, yani,
esitligin her iki tarafindaki ifadeler ayni olasilik kuralina sahiptirler. Bu esitlik iki
bagimsiz normal degiskenin toplamina ait toplama kuralinin kullamilmasiyla goriilebilir.
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Ormnegin, X~N (u,o‘z) ise o zaman yukaridaki esitligin sol tarafindaki
degiskenler i¢in smasiyla X; ~N(ap, (a0')2) ve X, ~N(bp, (bcr)z), esitligin sag

tarafindaki ifade icin ise N(cp +d, (c5)?) olur.

d
Diger bir deyisle aX; + bX, =cX +d denklemi, X normal tesadiifi degigkeninin

toplama altinda seklinin dlgek ve konum parametreleri cinsinden korundugunu ifade

etmektedir.

Tamm 2.2 Tesadiifi bir X degiskeni icin, eger X degigkeninin bagimsiz kopyalar1 ve

herhangi a ve b pozitifleri, bir ¢ pozitif degeri ve d € IR igin

d
aXy +bX, =cX+d (2.12)

esitligi saglaniyorsa, X tesadiifi degiskenine kararlidir denir. Eger a ve b degerlerinin
tiim segimleri i¢in (2.12) esitligi d = 0 icin de saglaniyorsa X tesadiifi degiskenine kesin
kararhdir denmektedir. Eger tesadiifi bir degigsken kararli ve 0 etrafinda simetrik olarak

d
dagilmissa, yani X =— X oluyorsa, simetrik kararhdir.

(2.12) ifadesinde yer alan tlirden toplamlar altinda dagilimmn sekli degismez
kaldigindan dolay: kararh (stable) terimi kullanilmaktadir. Yogunluklarina ait kapah
formlarin yazilabilecegi ii¢ durum vardr ve bunlarin kararli oldugu dogrudan
gosterilebilir. Yogunluklarina ait kapali formlarin yazilabildigi ti¢ kararh dagilim
Normal, Cauchy ve Levy dagilimlaridir.

Grafik XIII’de bu {i¢ dagilima ait yogunluklarin grafigi goriilmektedir. Bu
dagilimlara ait yogunluklar agagidaki gibidir. '

X tesadiifi degiskenine ait yogunluk fonksiyonu
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f(x)zﬁexl)(‘%), —0 <X <W

ise, 0 zaman X ~ N(u,o?) dir.

Normal, Cauchy and Levy Dagiliunlarn

GRAFIK XIII
Normal (kirmizi), Cauchy (siyah) ve Levy (mavi)
Daghmlarna Ait Yogunluklar

Eger X tesadiifi degiskenine ait yogunluk fonksiyonu

L7 -
f(x)_zry2+(x—5)2 0 < X <

ise, X~~Cauchy (y, 6) olmaktadir.

Yogunluk fonksiyonu

_ 1 __7 oo
f(x)—\/;(x—a)m eXp( 2(x—5)) gex<
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bi¢iminde olan tesadiifi bir X degiskeni icin X ~ Lévy (y, 8) olmaktadir.

Normal ve Cauchy dagilimlari simetrik ve can-seklindeki egrilerdir. Bu iki
dagilim arasindaki temel ayirmm Cauchy dagilimmin daha kalin kuyruklara sahip
olmasidir. Normal dagilim 3’ {in iizerinde ¢ok az bir olasilia sahip oldugu halde,
Cauchy dagilimmin 3’ iin tizerideki sahip oldugu olasiik daha fazladir. Bu iki
dagilimdan gelen 6rneklemler de, 3° {in lizerindeki degerler Cauchy dagilimda normal
dagihima gore ortalama 100 kat fazla olacaktir. Bu sebepten dolay: kararli dagilimlar
kalin kuyruklu olarak adlandirilmaktadirlar. Normal ve Cauchy dagilimlarinin aksine,
Lévy dagilimu oldukca carpiktir ve dagilimin sahip oldugu olasiligm tamam x>0
lizerine yogunlagmaktadir. Lévy dagilimu da Cauchy dagilimmna gére daha kalin
kuyruklara sahiptir. Genel kararh dagilimlar degigen derecelerdeki kalin kuyrukluluga
ve ¢arpikliga sahiptirler.

Normal, Cauchy ve Lévy dagilimlar1 ve Lévy dagiliminin simetrigi digindaki diger
tiim kararh dagihimlara ait yogunluk fonksiyonlarmmn kapali formlar: bilinmemektedir
ve diger herhangi bir kararh dagiliminda yogunluguna ait kapali formun bulunmasi
miimkiin degildir. Kararlt dagilimlara ait yogunluklarin yada dagilim fonksiyonlarinin
birkaginin belirli 6zel fonksiyonlar cinsinden ifade edilebildigi gosterilmistir. Bu durum
uygulamada kararh dagilimlarin kullaniminin uygun olmadiim gosterebilir, fakat
normal dagilim fonksiyonuna ait bir kapali form bulunmamaktadir. Standart normal
dagilima ait tablolar ve bilgisayar algoritmalar1 vardir ve normal modellerde bu tablolar
ve programlar kullamlmaktadir. [lgili kararh dagilimlarm yogunluklarim hesaplayan
programlar bulundugundan uygulamada kararh dagilimlarin kullammi miimkiin
olmaktadir.

Kararh dagilimlar yavas azalan kuyruklara ve sonsuz ikinci momentlere
sahiptirler. Bu dagilimlar oldukga yiiksek dereceden degiskenlie sahip olduklarmndan,
logaritmik menkul kiymet getirilerinin deneysel 6zelliklerini modelleme de sik¢a
kullamlmaktadirlar.
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degeri 1’ e yakmsarken, ¢arpikligin (asimetrinin) derecesi artmaktadwr. o = 1.2 i¢in
farkli B degerlerinde dagilimin aldig: bicim Grafik XV’ de gosterilmistir.

Olgek parametresi y,(y >0) dagihmm yayithmmm bir 6lciistidiir. Kararl
dagilimin 6l¢ek parametresi Normal dagilimin varyansina benzemektedir ve y =%

olur. Olgek parametresi tiim kararl dagihmlar icin sonlu degerler aldigi halde, & <2

nin tiim degerleri i¢in varyans sonsuzdur.

PDF(x)
0.1 0.15 0.2 0.25 0.3

0.05

GRAFIK XV
Farkh §§ Degerlerine Ait Kararh Dagihmlar
(a=1.2 icin B = 0 (siyah), p = 0.5 (kirmiz),
B = 0.8 (mavi), § =1 (yesil))

Konum parametresi 6(—o <8 <®), a>1 oldugunda dagilimin ortalamasina,

a <1 oldugunda ise medyana kargilik gelmektedir.

a=2 ve B=0 oldugu durumda dagilim Normal dagilim, ¢=1 ve =0
oldugunda ise Cauchy dagilimidar.
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Kararhh dagilimm, kararlilik ve degismezlik ozelligi aym « karakteristik iis ve
aym S carpiklik parametrelerine sahip bagimsiz X; ve X, kararl tesadiifi degiskenleri
icin X; + X, toplaminin da aym « ve [ parametrelerine sahip bir kararli degisken
olmasmnt gerektirir. X; ve X, degiskenlerinin 6lgek ve konum parametreleri sirasiyla
7,0, Ve ¥,,0, olmak lizere, aym « ve f parametrelerine sahip X; + X, toplammnin

6lgek ve konum parametreleri

olmaktadir.
4.1.1 Kararh Dagilimlarin Parametrelendirilmesi

Genel olarak kararh bir dagilimm tanimlanmasindsg B, y ve & olmakiizere dort
parametreye ihtiyag duyulmaktadw. Kararli dagilimlarin belirlenmesinde birgok
parametrelendirme bulunmaktadir ve literatiirdeki bu farkh parametrelendirmelerden

dolay1 karigiklik yaganmaktadir.

Parametrelendirmenin ¢esitliligi, kararh dagilimlarm zaman igerisindeki geligimi
ve kararli dagilimlarm 6zel bi¢imlerinin kullamlmasinda kargilagilan problemlerden
kaynaklanmaktadir.

Farkh durumlarda farkli parametrelendirmeleri kullanmanin faydali yonleri vardir.
Eger sayisal bir c¢aliyjma yada veri setine dagihm uydurulmas: gerekiyorsa
parametrelendirmenin bir ¢esidi kullamlmalidir. Eger dagilimin basit cebirsel dzellikleri
gerekliyse, 0 zaman dier bir parametrelendirme kullamlmalidir. Eger kesin kararli
kurallarin analitik 6zellikleri c¢alisiliyorsa, bagka bir parametrelendirme tercih
edilmelidir.

Kararli dagilumlar ile ilgili literatirde son zamanlarda en ¢ok kullanmilan
parametrelendirme gekli S,(fB,7,6) dw. Diger bir parametrelendirme seklinde ise
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S(a, B,y,0;k) gosterimi kullanilmaktadir. Ikinci parametrelendirme bigimi olan
S(a, B,7,0;k) iki nedenden dolay: degistirilmistir. Birinci neden, genel S, (8,7,5)
gosteriminin tek bin karakteristikiissii icin gegerli olmasidir. o karakteristik iisler
degistikce kararli dagilima ait parametrelendirmenin de sabitlestirilmesi gerekmektedir.

Istatiksel uygulamalarda («, f,y,5 ) parametreleri bilinmemektedir ve bu yiizden bu
dort parametrenin tahmin edilmesi gerekmektedir, ikinci gosterim olan S(a, 8,7,6;k)

bi¢imi bu durumu kapsamaktadir.

Ikinci neden ise, farkli parametrelendirmeler arasmdaki aymmin acikca ifade
edilmesinin gerekliligidir, bunun i¢in ise k& tamsayismin kullanilmaktadr. Kararli
dagilim kullanicilar: hangi parametrelendirmenin kullamldigmi agik¢a belirtmelidir ve

S(a, B,y,0;k) gosterimi bu agidan kolaylik saglamaktadir.

S parametrelendirme So parametrelendirme
| i | 1 :
al i all -
L= o
< i < s
<o <
Rl L8 :
& &
~ A
o | L "
o

(=3

GRAFIK XVI

Kararh Dagihmlarmm Farkh Parametrelendirilmesi

Yapilan sayisal ¢alisma ve istatiksel ¢ikarsamalarda S(a, B,7,5;0) gdsteriminin

kullamlmasi 6nerilmektedir. Bu parametrelendirme bi¢imi tiim parametreler igin siirekli
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olan karakteristik fonksiyona ait en basitidir. Diger taraftan yapilan ¢aliymada kararh
dagilimin karakteristik fonksiyonu ve cebirsel Ozellikleri ile ilgileniliyorsa,

S(a, B,7,6;1) parametrelendirilmesi kullamlmalidir. S(a, B,y,0:1)

parametrelendirmesi parametreler degisirken dagilimlarmn siirekliligini korumadigmdan
uygulamada istenen Ozelliklere sahip bir parametrenlendirme degildir. Bu yiizden

sayisal ¢aligmalarda ve istatiksel ¢ikarsamalarda S(«, f§,y,0;0) parametrelendirmesi

kullanilmalidir.
4.1.2 Kararh Dagihmlarin Karakteristik Fonksiyon Gosterimi

Kararli dagihm ailesi icerisinde Normal, Cauchy ve Levy dagilimlar1 digindaki
tim kararli dagilimlarm yogunluklarina ait kapali formlar bilinmediginden o -kararh
dagilim: genellikle karakteristik fonksiyonu yada Fourier doniiglimii yardimmyla
gostermek daha uygundur.

Dagilim fonksiyonu F(x) olan bir X tesadiifi degiskeninin karakteristik
fonksiyonu, i =-1 olmak tizere ¢(r) = E(exp(itX))= Iexp(itx)dF (x) olarak

tanimhidir. @(u) karakteristik fonksiyonu X tesadiifi degiskeninin dagilimmm tam olarak

tanmmlar ve bircok matematiksel 6zellige sahiptir. Karakteristik fonksiyonun bazi
matematiksel dzellikleri asagidaki gibidir:

1. u degigkeninin tim degerleri igin, |¢(t)| <1 olmaktadrr. Yani, karakteristik
fonksiyon 1 ile smirhdir. Yani, |E(exp(itx))| < quxp(itx)l)=1 olmaktadir.

2. ¢(0)=1 dir.

3. ¢(r) karakteristik fonksiyonu IR gercel sayilar kiimesinde diizgiin stireklidir.

Yani, f:4—> IR (4c IR) gergel tanimh fonksiyonu igin, keyfi bir kiigiik pozitif

& sayis1 verilsin. A kiimesi tizerindeki herhangi iki nokta arasindaki fark & gibi bir

pozitif sayidan daha az olacak gekilde bir & sayisi varsa, bu iki noktanmn fonksiyon

degerleri arasindaki fark da & dan kiiciik olmaktadir. Diizgiin siirekli bir fonksiyon
ayni zamanda siireklidir. Matematiksel olarak,
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Ve>036>0,Vx,ye d igin [x—y| <6 =|f(x)-f(y)|<s

olarak yazilir.

isaret (sign) fonksiyonu olmak iizere, S,(f8,y,6) parametrelendirmesine gore kararh

bir dagilimin karakteristik fonksiyonu

el {1 —ifsign(t) tan%a} +idt, a#l

log §(t) = (2.13)

-7Itl{1+iﬂvign(t)—2—10g1r|}+i&, a=1
T

olmaktadur.

S(e, B,y,0;0) parametrelendirmesine gore de kararli bir dagilim karakteristik

fonksiyonu
-7 {1 ~ifksign(t) tan%[(yltl)l'“ - 1]} +idt, a#l
logg, (1) = , @14
-7k l{l +ifisign(t )—logltl} +ist, a=1
b2
olmaktadir.

Bu daglhmlér B = 0 oldugunda sifir etrafinda simetriktirler ve simetrik kararli

dagilim olarak adlandirlwlar. Simetrik kararh bir dagilimin karakteristik fonksiyonu
daha basit olan

g@)=ict—yl (2.15)

formuna sahiptir.
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Simetrik kararli dagihimlar ise «,6 ve y gibi lic parametreye sahiptirler.

Simetrik kararli degiskenlerin yogunluk ve birikimli dagilim fonksiyonlar: igin
temel ifadeleri bilinmezken a =1 igin Cauchy ve o =2 i¢in Normal dagildiklar1 kabul
edilmektedir.

0.5 " .
o4}
o.33f
0.3

Q.23

A3
Qi

Q.03

GRAFIK XVII
Farkh a Degerlerine Sahip Simetrik Kararh Dagilhm

4.1.3 Kararh Dagilimlarin Kuyruk Davramsi

Kararlh dagilimlarin Pareto kuralina sahip kuyruk davramsi, deneysel verilerde

g6zlenen kalin kuyruklar:t modelleme de kullanildigindan dolay: 6nemlidir.

o <2 oldugunda Lévy, a - kararli dagilimlara ait kuyruklarin asimptotik olarak

Pareto kuralina denk oldugunu gostermistir. Yani, eger X ~ S, 5 (1,B,0) ise 0 zaman

X —> o0 igin

P(X>x)=1-Fx)~C,(1+B)x*
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P(X <-x)=F(-x)~C, (1-B)x~ ¢
olmaktadir. Burada,

-1
[0 o]
Cq =[2fx*“ sin xdx) = a)sin ™%
0 i 2

dir ve x - o i¢in h(x)~g(x) ifadesi limy_,,, h(x)/g(x)=1 anlamma gelmektedir.
Grafik XVIII’ de goriildiigii gibi, kuyruk indeksi o’ nin degeri arttik¢a kuyruklarin

kuvvet-kuralina yakinsamasi yavaglamaktadir.

Kararh Dagilimin Kuyruklan

log(1-CDF(x))

1
log(x)

o

GRAFIK XVIII
Simetrik o -kararh Dagihmlarin Sag Taraf
Kuyruklan. o =2 (siyah), 1.95 (karmmzi), 1.8 (mavi)
ve 1.5 (yesil)
4.2 Cok Degiskenli Kararh Dagihmlar

Tek degiskenli kararh dagilimlarin ¢ok degiskenli kararli dagilimlara genellenmesi
Lévy tarafindan yapilmigtir.



84

Tek degiskenli duruma benzer olarak X; ve Xa, bir IR degerli bir tesadiifi X
vektoriiniin bagimsiz benzerleri olmak {izere herhangi bir pozitif a ve b gercel sayilari

icin
aX; +bXy,=cX+d

olacak sekilde bir pozitif ¢ gercel sayist ve bir d € IR* vektérii bulunuyorsa, X vektorii
cok degiskenli bir kararli dagilim izler.

Ustelik Xi,...,Xn vektorleri X vektoriiniin bagimsiz benzerleri, bir d, e IR*

vektorii ve hlerhangi bir n>2 i¢in X vektorii ancak ve ancak

d
X+ Xz +.+ Xo =0 X + d, (2.16)

oldugunda kararhdir.

Kararl bir X vektorii aym zamanda karakteristik fonksiyonu yardimiyla tek olarak
belirlidir. X px1 boyutlu bir vekt6r olmak iizere, gok degiskenli kararh dagilimlara ait
logaritmik karakteristik fonksiyon asagidaki gibidir.

I8ty mmst ) — ;/(tl,...,tp)[l +iﬂ(t1,...,tp)tanf§‘-], a#l

. . 2

L] (RS B (A )[1 +1ﬁ(tl,...,tp);logltl], a=1
Cok degiskenli kararh dagilimlar ancak ve ancak (1) = B(f,....t,) =0 oldugunda

cok degiskenli simetrik kararli dagilima déniisiirler. (

4.2.1 Cok Degiskenli Simetrik Kararh Dagihmlar

Cok degiskenli simetrik kararli dagilimlar portfoy analizinin temelini
olugturmaktadir. AB(f)=0 oldugunda elde edilen ¢ok degiskenli simetrik kararh
dagilimlarin karakteristik fonksiyonu
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logg, ()=i6(@)-y(), r>0 2.17)
seklinde olmaktadir.

Her u skaleri igin

7(ut) = Iul“ }/(t) (2 1 8)
Sut)y=ud ()

esitlikleri yazilabilir.

6 =(6;,0,,...,0,,) olmak lizere (2.18) ifadesindeki ikinci esitligin saglanmas: i¢in
6(t)=6'(t) olarak alinmalidir. Buna gére yeniden diizenlenen logaritmik karakteristik

fonksiyonu
logg, ()=i6"()-y@®), y>0 2.19)
olmaktadir.

Cok degiskenli simetrik kararli dagilimlar bazi 6nemli 6zelliklere sahiptir. Bu
Ozellikler agagidaki gibidir:

1. m21 olmak iizere, ¢ok degiskenli simetrik kararli dagilimlarin karakteristik
fonksiyonu karesel bir bicimde ifade edilebilmektedirler. Buna gore ¢ok degiskenli
simetrik bir kararh dagilimm karesel logaritmik karakteristik fonksiyonu

m al2

log¢X(t)=i5(t)—-%Z(t'Q ) (2.20)

J=1

seklindedir.
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Karakteristik fonksiyonda lgek parametresi y(f) yerine yazilan ; matrisi, her j
=1,2,...,mve 0 <a <2 icin sabit degerlerden olugan px p boyutlu pozitif yari-tammh

bir matristir.

ZQ ;>0 oluyorsa, ¢,(¢) karakteristik fonksiyonu m. dereceden tekil olmayan

J=1

cok degiskenli bir simetrik kararli dagilim olacaktir.

2. Birbirinden bagimsiz ¢ok degiskenli simetrik dagilmis tesadiifi vektorlerin dogrusal
birlesimleri de farkli parametrelere sahip ¢ok degiskenli simetrik dagilmaktadirlar.

3. Tiim ¢ok degiskenli kararhi dagilimlar siireklidirler ve aym1 zamanda siirekli yogunluk

fonksiyonuna sahiptirler.
4.3 Kararh Dagihmlarm Parametre Tahmin Yontemleri

Kararli bir dagilimmn parametrelerinin tahmin edilmesi problemi genellikle karark
dagilim ailesinin birkag iiyesi disindaki diger tiim dagihmlarin kapali formdaki
yogunluk fonksiyonlarmin bilinmemesinden dolayr smirhdir. Fakat uygulamada

kullanilabilen niimerik yontemler bulunmaktadir.

Kararh dagilimlarin parametre tahminlerinde kullanilan ii¢ ¢egit tahminci
bulunmaktadir.

En yiksek olabilirlik tahmincileri istatiksel olarak iyi bilinen bir tahmin
algoritmasina dayanmaktadir. Bu tahmincide matematiksel sonuglar basit oldugu halde,

islem maliyetleri ¢ok fazladur.

Ikinci tiir tahminciler, dagiimin Kkarakteristik fonksiyonunu temel alan
yontemlerdir. Bu yontemler kararli dagilimin iyi bilinen karakteristik fonksiyonunun
parametre tahminlerine dayanmaktadir. Karakteristik fonksiyon basit bir matematiksel

formiile sahip ve 1 ile smirli oldugundan, tiim momentler sonludur ve kararli dagilimn
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parametrelerinin tahmini i¢in birden ¢ok tahmin yontemi kullamlmaktadir. Karakteristik
fonksiyonu temel alan tahmin yéntemleri Momentler , En Kisa Uzaklik ve Regresyon

Yontemidir.

Ugilincii tip tahminci ise 1970 lerde Fama ve Roll tarafindan 6ne siiriilen ve daha
sonra McCulloch tarafindan gelistirilen Orneklem Kantilleri Y6ntemidir. Bu ySntem
hesaplama agisindan kolaydir fakat gergek verilere uygulandiginda bazi hatalar

vermektedir.

So (B,7,08) kararh dagilimindan gelen bir X, X,,...,X, 6rneklemi i¢in, o,B,y ve

& parametrelerinin tahmincileri srasiyla &,f,7 ve & olarak alinacaktur.

4.3.1 En Yiiksek Olabilirlik Yiontemi

Standart simetrik kararh olasilik yogunluk fonksiyonu

AT /2 ¢ a/(a-1)Uq (t,0)
fa (X) =TT Xl /(1 a) .[ Ua (t,O)e x
0

n]l - al

olmak {izere, a #1,x > 0 icin

sin a(t,1,) " ? cos(t —al(t,t,))
cost cost

Ua(tJO) =(

olarak tammbhdir. Burada, ¢ (—12[-,%) arah@: iizerinde uniform (tekdiize) dagilmis ve |

t,=—%2pf, —I%CQ d1;. Boylece o, ve y parametreleri z, = [x,. —é‘|/ y olmak tlizere,

> log f,(z,) =nloga - nlog(a -z
i=]

n

logz,
+ -—
Zl, -1 (2.21)

/2
ala-1)Ug (t,0)

+Ylog [U, (0™ dt
i=} 0



38

logaritmik olabilirlik fonksiyonunun maksimize edilmesi yardimyla xi,....x, gozlem
degerlerinden tahmin edilebilir.

a ve olabilirlik fonksiyonu tizerindeki bazi ilave kabuller altinda, DuMouchel

elde edilen tahminlerin uygun ve asimptotik olduklarim gostermistir.**

Bu metodun bir dezavantaji, dogrusal olmayan bir optimizasyon problemi olmasi,

baglangi¢ ve yakinsaklik analizinin olmamasidir.
4.3.2 Karakteristik Fonksiyonu Temel Alan Yontemler

Bagimsiz ve benzer dagilmis bir X, X,,...,X,, tesadiifi orneklemi i¢in 6rneklem

karakteristik fonksiyonu asagidaki gibi tammhidar:

n 1 & i,
P(L)==> " 2.22)

=

Simetrik durumda (f=0,6 =0) karakteristik fonksiyonu gergeldir ve 6rneklem
karakteristik fonksiyonu

o 1&
(L) = - D costx, (2.23)

i=1

halini alir,
4.3.2.1 Momentler Yontemi

Press, karakteristik fonksiyonun déniigimiine bagh basit bir tahmin

yontemi ileri stirmiistiir. Tim « degerleri i¢in

** William H. DuMouchel, “On the Asymptotic Normality of the Maximum Likelihood Estimate When
Sampling from a Stable Distribution,” Annals of Statistics, Vol. 1, No. 5,1973, s. 948-957.
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(o) = exp(- a4 Ia) (2.24)

olmaktadir. Béylece — log|¢(£)l =Y aMa olur. ¢’ nin aldig1 degerlere gore iki durum

bulunmaktadir.>

a#1 Durumu: £’ nin sifirdan farkl iki degeri i¢in £, # £, olsun. O zaman k= 1,2

i¢in
~loglg(¢,)| = r°|t.]" (2.25)

olmaktadir. @ ve y parametreleri i¢in bu iki denklemin ¢oziilmesi ve ¢3(£) e @({)
karakteristik fonksiyonlarmin yerlerine yazilmasiyla, « ve y parametrelerinin

tahmincileri agagidaki gibi bulunur:

loglp(¢,)

loglg(¢,)

logﬁ
eZ

log

(2.26)

R>
Il

logt [log(-Togld(2,] |- foge, tog(-Toglpce, ) 2.27)
G | |

£,

log7 =
log

P ve & parametre deferlerini tahmin etmek igin u(Z)EIm(log(¢(€))) olarak
tanimlansin. (2.13) karakteristik fonksiyon gosteriminden

u()=6L+y“ Ifla P sign(£) tanfg—r-

5 8.J. Press, “Multivariate Stable Distributions”, Journal of Multivariate Analysis, 2, 1972, 5.444-462.
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olur ve k = 3,4 olmak iizere stfirdan farkl ¢, # £, degerleri icin

g a-1
uf‘f:) =5+[ya 4 tan%”]ﬂ (2.28)

olmaktadir.

o) = Gicos(ex,.)) + i(%zn:sin( o, ))

i=1

oldugundan, kompleks sayilar iizerindeki elementer iglemlerin kullanilmasiyla

icos(ﬁx,.)
tan#(f) =—— (2.29)

Zsin(fx,.)

=1

esitligi elde edilir.

(2.28) ifadesindeki u(f) fonksiyonunun (2.29) esitligindeki tahmincisi #(¢) ile ve

parametrelerin tahmincileriyle yer degistirmesi ve sonrada f ve & i¢in bu iki dogrusal

denklemin ¢dziilmesiyle
U(£4) 0(£3)
n £ £
B 4 , 3 = (2.30)
[leal® ~[ea]* |7 ST
ve
a1 u({ a1u(l
A |£4| 1 £3)_I€3| 1 24)
o= 3 4 2.31)

,£4l&_l —’Z3|&_l
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tahmincileri bulunur.

a=1 Durumu: Bu durumda (2.25) esitlifinden y parametresi i¢in daha basit bir

tahmin agagidaki gibi elde edilir:

log|¢3 ¢, ),

(2.32)
A

p=-

Birinci duruma benzer bir sekilde fakat farkli bir karakteristik fonksiyon seklinin
kullanilmasiyla

B = 2.33
B 2, T2, (2.33)
L Plogl!
u(l u(f
A loglf,‘l————(g 3)—10g|£3|—; +)
5= 3 s (2.34)

log|t,|-log|t,|

olarak bulunur. Yukarida verilen tahminciler cos(€x;) ve sin(¢x;)’ in tahmincilerine
bagh olduklarmdan tutarlidirlar. Bununla birlikte ana kiitle degerlerine yakinsakhk

£y,...,L 4’ Uin segimine baghdir.
4.3.2.2 En Kisa Uzakhk Yontemi
Iki dagilim birbirine esittir ancak ve ancak bu iki dagilimin karakteristik

fonksiyonlar1 bir dogru iizerinde ¢akigirlar. Bu gergege dayanarak Press, karakteristik
fonksiyon yardimiyla iki tahmin metodu ileri siirmiistiir. En kisa uzaklik metodu

am&%&=§ywo—&d (235)
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olarak tamimlidr. (o,B,y,8) parametrelerinin en kisa uzakbk tahmincileri (2.35)
esitligini en kiiiik yapan degerlerdir.*

(2.35) esitliginin daha basit ve diizeltilmis sekli ». Ern Kisa Uzaklik Metodudur.

(2.35) esitligine benzer gekilde, W({¢) integralin yakisamasini saglayan uygun bir
yakinsama faktorii olmak tizere r. En kisa ortalama uzaklik

h(ouB.1.8)= 1 [0~ d(f W(0)(t) (2.36)

olarak tanimhidir.

(a,B,7,8) parametrelerinin en kisa r. Ortalama uzaklik tahmincileri, sabit bir »
degeri i¢in (2.36) integralini en kiigiik yapan degerlerdir.

4.3.2.3 Regresyon Yontemi
Koutrouvelis, kararli bir dagilimm dort parametresinin tahmini i¢in bir
regresyon yontemi ileri stirmiigtiir. Bu yontem karakteristik fonksiyon ¢(£)’ yi igeren

agagidaki ifadelere dayanmaktadir. Oncelikle, kararh bir dagilimin (2.13) karakteristik

fonksiyonundan
2 o
log(—— loglo ()| )=10g(27 )+ alogld 2.37)

oldugu goriilebilir.”’

36 S, James Press, "Estimation of Univariate and Multivariate Stable Distributions," Journal of the
American Statitistical Association, Vol. 67, No. 340, December 1972, s. 842-846.

7 L.A. Koutrouvelis, "Regression-type Estimation of the Parameters of Stable Laws" Journal of the
American Statitistical Association, Vol. 75, No. ,1980, s.918-928.
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o#1 oldugu durum igin, ¢(¢) karakteristik fonksiyonunun gergel ve sanal
(imaginary) kisimlari sirasiyla agagidaki gibidir:

Re ¢(£) = exp(- |yz|a)cos[ae +|y€|“ Bsign (¢) tan %]

Im §(£) = exp(~ |y£]a)sin[8£ +By® tan 22% sign(0)}4” ]
Son iki egitlikten

M) s, qoa, M.
arctar{Re¢(£))—8£+By tan 5 mgn(f)]f] (2.38)

ifadesi elde edilir.
(2.38) esitligi sadece o ve y parametrelerine baghidir. Bu esitlik

Yk =m+oawy + &y, k=1.2,...,K (2.39)

modelinde, w=loglf| tizerinde y=log(— log|dp (E)|2) ifadesinin regresyonunun
alinmasiyla o ve y parametrelerinin tahmin edilebilecegini gostermektedir. Modelde,

(E k) gergel sayilarin uygun bir seti, m =log(2y®) ve € ise hata terimidir.

K, a ve o6rneklem hacimlerinin farkh tahminleri i¢in 9 ile 134 arasinda degismek

tizere, Koutrouvelis (1980) £} = % , k=1,2,....,K olarak alinmasini 6nermistir.
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& ve 7 tahminleri elde edilerek o ve y parametrelerinin bu deerlerde
sabitlenmesinden sonra, f ve & parametrelerinin tahminleri (2.38) denkleminin

kullamilmasiyla elde edilmektedir.

g, (u) = Arc tan(Im(¢ , (w)))/(Re(d , (1)) olmak tizere B ve & parametreleri

2y =8u, +py® ta..nfzf"-sign(ut Jug|* +n,  t=12,.,T (2.40)

modelinde u ve sign(u)lu]a tizerinde z=gp,(u)+nk,(u) ifadesinin regresyonu
yardimyla tahmin edilirler. (u;) gergel sayilarin uygun bir seti ve m hata terimini

gostermektedir.
4.3.3 Orneklem Kesirleri Yontemi

X¢, fnci anakiitle kesri (kantili) olmak tizere S, (B,v,8)(xf)=f olur. X¢ ise

buna kargilik gelen Grneklem kesri, yani, F, (X¢) = f olmaktadir. Orneklem kesirlerine
dayanan iki ¢esit parametre tahmin yontemi bulunmaktadir.

4.3.3.1 Fama-Roll Yiéntemi

Fama ve Roll 1<a<2 i¢in simetrik (3=0,6=0) kararh dagilim

parametrelerine ait tahminleri bulmuslardir. y parametresinin tahmincisi

X072 —X0.28
1.654

olarak bulunmustur. Burada x dagiliminm 0.28 ve 0.72 yiizde noktalarinin tahmincileri

¥=

)20.28 ve )20'72 Oln’l.':’tktadll‘.58

58 Eugene Fama and Richard Roll, "Parameter Estimates for Symmetric Stable Distributions,"
Journal of the American Statisitical Association, Vol. 66, No. 334,June 1971), s. 331-338.
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Karakteristik iis o ise dagilimin kuyruk davranigmdan tahmin edilebilmektedir.
Fama ve Roll o karakteristik {issiiniin tahmincisi olarak

esitligini saglayan & degeri alinmugtir. Bu esitlik f = 0.95, 0.96, 0.97 degerlerinde o’

nin en iyi tahminlerini vermektedir.

Fama ve Roll ayrica x;’ ler kararh bir dagilim izlediklerinde yq =p1/ %y olmak
lizere, her p igin 3P x; ~S¢(y1,0,0) oldufunu gdstermislerdir. o igin bu ifadenin

¢oziilmesi ve parametrelerin tahmincileriyle yer degistirilmesiyle

logp

&:"""’A—‘_‘_A
logy; —logy

elde edilir.

l<a<2 igin kararli dagilim sonlu ortalamaya sahiptir. Bu yilizden 6rnek
ortalamasi 8 parametresinin uygun bir tahmincisidir. Daha kesin bir tahmin ise,
srralanmig gézlemlerin ylizde p ortasiin aritmetik ortalamasma esit olan yiizde p
kesilmis 6rneklem ortalamasidir. Cesitli benzetimlerde, o’ nin aralifi bilinmediginde

%50 kesilmis ortalamamn iyi ¢aligtig1 ispatlanmugtir.
4.3.3.2 McCulloch Yontemi

Fama-Roll yontemi basit fakat o« ve [ parametreleri tzerindeki
kisitlamalar ile & ve ¥ tahmincilerindeki kiigiik hatalardan zarar gormektedir. J. Huston

McCulloch bu yontemi genellestirmis ve gelistirmigtir. Fama-Roll yOnteminin
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hesaplama kolayligim1 korunarak, 0.6 <o <2 arahginda dort parametrenin tamaminin

uygun tahmincileri bulunmustur. y ve & parametrelerinin ikisinden de bagimsiz olan

_ X095 —X0.05

Va =
X0.75 — X025

degigkeni tamimlansm. V., bu degiskenin uygun bir tahmincisi ve karsilik gelen
orneklem degeridir.>

_ X095 +X0,05 ~ 2X0.50
X0.95 — X0.05

v

olarak tammlanan vg deBiskeni y ve & parametrelerinden bagimsizdr ve \“IB bu
degiskene karsilik gelen 6rneklem degeridir. vg degiskeni o ve B nin bir fonksiyonu
olarak her bir o icin B cinsinden kesin artan bir degiskendir. Vg ayni zamanda Vg

degiskeninin uygun bir tahmincisidir.

Vg Ve Vg, o ve B’ mn fonksiyonlaridir. Bu bagmt: ters gevrilebilir ve a ile B

parametreleri v, ve vg’ mn fonksiyonlar: olarak agagidaki gibi yazilabilir:

a=y1(Ve,Vg), B=w2(vqy,vp)
McCulloch’ un yontemine gore

_X0.75 X025

v
v %

% J. Huston McCulloch, “Simple Consistent Estimates of Stable Distribution Parameters."
Communications in Statistics: Simulation and Computation, 15, No.4, 1986, 5.1109-1136.
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olarak tamimlidir. Bu degisken a ve B cinsinden ¢3(c,f)’ min bir fonksiyonudur.

&,B,%¢ 75 ve Rgas ifadelerinin tamam kargilik geldikleri anakiitle degerlerinin uygun

birer tahmincileri olduklarindan, y parametresinin tahmincisi

X0.75 — X025

T @)

olmaktadir. McCulloch ayrica & parametresinin de bir tahmincisini de vermistir. Fakat

a=1 ve B#0 degerlerinde karakteristik fonksiyonun stireksiz olmasindan dolay: bu

islem daha karmagiktur.
5. KARARLI PORTFOY ANALIizi

P;(t), t aninda j. menkul kiymetin fiyatim gostermek tizere bu menkul kiymete ait

getiri

_Pj()-Pj(t-D
TP

olarak hesaplanmaktadir.

R= (Rl,...,Rn )' vektorii, portfoy icerisinde yer alan n tane menkul kiymete ait
getirilerden olugsan nx1 boyutlu bir vektérdiir. R vektoriiniin her bir bileseni o-
simetrik kararli dagilmis ise, nx1boyutlu R vektdrii de ¢ok degiskenli o -simetrik
kararli dagilima uymaktadwr. Cok degiskenli kararh dagilim 6zellikleri tasimanin en
Onemli avantaji, dogrusal birlesimlerinin de simetrik kararli dagilim 6zellikleri
gostermesidir. Sonugta, portfdylerde belirli agirliklara sahip menkul kiymetlerin bir

araya gelmesiyle olusan dogrusal birlegimlerdir.
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Markowitz’in Ortalama-Varyans portfoy analizine benzer sekilde, portfoy
icerisindeki menkul kiymet getirilerine ait R = (Rl,...,Rn)’ getiri vektoriiniin o >1

olan ¢ok degiskenli o -simetrik kararli dagilim oldugu kabul edilmektedir.

o -simetrik kararli modelde, portfSy igerisindeki menkul klymet getirilerinin o -
simetrik kararli dagilmis degiskenler oldugu kabul edilmektedir. Bu yiizden optimal
yatirmmlarin segimi getirilerin  birlesik ¢ok degiskenli simetrik kararh dagilimina
baghidir. Normal dagilim kabuliiniin yer aldigi1 Ortalama-Varyans (Markowitz) portfoy
analizinde portfOy icerisinde yer alan her bir menkul kiymetin sahip oldugu getiriye ait
kovaryans yapisinin belirlenmesine benzer gekilde, normal dagilim kabuliine alternatif
olarak almman kararli dagilim kabulii altinda olusturulan bir portfSy icin ise portfoydeki
menkul kiymetlere ait kararli dagilmig getirilerin bagimhlik yapisi (dependence

sturucture) belirlenmelidir.®°

Normal dagilmis bir tesadiifi vektoriin (o =2) bagimlilik yapis: tamamen tesadiifi

vektoriin otokovaryans fonksiyonu yardimiyla belirlenmektedir. a <2 oldugu durumda
bu tiirden basit .bir tammlama yoktur, ¢iinki o <2 oldugunda kovaryans
bulunmamaktadir. Cok degiskenli kararl dagilimlarla ¢aligildiginda bagimhilik yapisina

ait 6lglim 1< o <2 igin kovaryasyon (covariation) olmaktadir.
5.1 Kovaryasyon

Kovaryasyon terimi 1<a<2 oldugunda kovaryans ifadesiyle yer
degistirmektedir. o -simetrik kararli bir portfoylin sahip oldugu risk kararli bir
portfoylin kovaryasyonu ile yakindan ilgilidir. Kovaryasyon terimi [R1§R2]a ile
gosterilmektedir ve o -simetrik kararli R; ve R, getirileri arasindaki bu ifade, normal

dagilmig getiriler arasindaki degigime benzer bir iliskiye sahiptir.

€ C. Marinelli ve S.T. Rachev, “Some Applications of Stable Models in Finance”,
(http://www.columbia.edu/~cm788/review.pdf, 02.09.2003 tarihli internet sayfas1.), 5.6
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Buna gore o -simetrik kararli bir portfoyiin kovaryasyonu su sekilde tanimhidir.
Tanmmm 2.2 R; ve Ry, a >1 olacak sekilde o -simetrik kararli dagilmis getiriler ve I,
(R1, Ry) tesadiifi vektoriiniin spektral Slgiimii olmak iizere, R; ve R, getirilerinin

kovaryasyonu

[R1,R2], =fs, s152{* T (@)

olarak tammlidir. Burada a<°‘_1> ifadesi a<a_l> =|a|°°_l sign(a) degerine esittir.

Kovaryasyon ifadesinin baz1 6zellikleri soyledir:

Cov(R1,R7)

1. Ri,Ry), = 5

2. Genelde [Ry,R3], #[R2,R;], olmaktadir.

3. Her bir a,be IR gergel sayilar igin [aRl,sz]a =ab<°‘_1> [R{,R; ]a dir.

4. Her a,belIR gergel sayilar1 ve birlesik o -kararli dagilmis (R;, Ry, R3) vektorii
igin [aR) + bR, R3], =a[Ry,R3], +a[Ry,R3], olur.

5. o-kararl (Ry, Ry, Rs) vektorit igin [Ry,Ro,+R3], #[R1,R2], +[R1, R3], dir.
6. o -karath R, ve R, getirileri birbirinden bagmsiz ise [R1,R5 ], =0 ofur.

5.2 Kararh Portfoy Analizinde Portfoy Riski ve Getirisi

Mevcut oldugu durumda, varyans risk 6lclimii olarak oldukga sik kullamlan bir
istatistiktir.
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Ortalama-varyans analizinde, yani menkul kiymet getirilerinin normal dagildig:
kabuliinde optimal portfoy se¢imi portféy getirilerinin ortalamalarina ve varyanslarma
dayanmaktadir. Diger taraftan, menkul kiymet getirilerinin dagilim 1< o <2 olan bir
o -kararli dagilim ise ikinci moment sonsuzdur ve ortalama-varyans modeline dayanan
bir yaklasim farkli yatirim olanaklarma ait risk yapisi hakkindaki 6nemli bilgileri

gecersiz kilmaktadir. Bu durum ise optimal olmayan yatirimlarin se¢ilmesini saglar.

l1<a<2 oldugu durumda, ¢ok degiskenli simetrik o kararlh dagilmig bir
portfSyiin risk Sl¢iisti portfoyilin Slgek parametresi olmaktadir.

Portf6y analizinde amag, belirli bir getiri diizeyinde portfoy riskini minimum
yapmak yada belirli bir risk diizeyinde portfoyiin beklenen getirisini maksimum
yapmaktir. Bu ama¢ ve menkul kiymet getirilerinin o (1<o <2)- kararh dagildig:
varsayim altmda n menkul kiymetten olusan ¢ok degiskenli simetrik kararh bir

portf6yiin beklenen getirisi
n
ERy) = ZwiR; (2.41)
i=1

olmaktadir. Burada w; (i = 1,2,...,n), i. menkul kiymetin portfSy icerisindeki agirhgidir

vew =3, w; =1 dir.

o -kararh bir portfoyiin risk 6l¢limii olarak 6lgek parametresi kullamldigindan,

portfoyiin riski

rw) = y* (W'R) =g _|w's|“I'(ds) (2.42)

olmaktadir. Burada R = (Rl,...,Rn)' ve menkul kiymet agwliklarina ait vektor

W= (Wl seees Wp )’ dir.
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5.3 Kararh Portféye Ait Eniyileme Problemi

o -kararh getirilere sahip bir portfdylin eniyileme problemi sahip oldugu amaca
bagh olarak iki sekilde ifade edilebilmektedir.

Problem 1. Eger eniyileme probleminin amaci beklenen getirinin en biiyiik yapilmasi
ise, belirli bir risk diizeyinde beklenen getiri en biiyikk yapilmaya caligilacaktir.
Portf6yiin hedeflenen risk diizeyi yp = y*, y* eIR* olmak iizere, o -kararli getirilere

sahip n menkul kiymetten olusan kararli bir portfoyiin beklenen getirisinin en
biiyiikleme problemi agagidaki gibi ifade edilmektedir:

max E(R )

1

kisitlar (2.43)

*

Yep =Y
n
zwi=1, w; 20.
i=1
Problem 2. Eger eniyileme probleminin amaci hedeflenen bir getiri diizeyinde portfoy
riskinin en kiiciik yapimas: ise, hedeflenen portfoy getirisi ERp)= m*, m elIR
olmak iizere portfoy riskinin en kiigiik yapilmasi problemi
min Yp
Wi
kisitlar (2.44)
ERp)=m’,

n
Tw; =1, Wi >0.
i=l1

seklinde ifade edilmektedir.
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5.4 Kararh Portfoy Eniyileme Probleminin Céziim Yontemi

Rii (t = 1,..,N) degiskeni, i. menkul kiymetin getirisine ait bagimsiz ve benzer

. . . = 1N . .

dagilmig gozlemlerin N elemanl: bir seti ve R; N X Rj¢ olsun. X;,; ifadesi
t=1

t = 1,2,...,N periyodunda i. menkul kiymetin gozlemlenen 6rneklem ortalamasmdan

getirinin sapmasi, yani, R; ; —R; olarak tamimlansm. O zaman birinci merkezi moment

yardimiyla Slglilen portfGy riski El % w;(R; —E(R; )ﬁ ,
i=1

n
TwiXit

i=l

\ 1N
f(w)=— % (2.45)

t=l

esitligi yardimiyla tahmin edilmektedir.

Enkiigiikleme probleminin ¢6ziimiinde simpleks metodunun uygulanabilmesi i¢in,

problemin bir dogrusal programlama problemi olarak ifade edilmesi gerekmektedir.
Bunu igin R, en kiigiik ortalama getiri (R, = min j<;<, R;) ve R; en biiyiik ortalama

n
getiri (Rl = max <j<p Ri) olarak tamimlansm. Y wj=1 toplam kistmm w, =
i=1

n-1
1- Xw; olarak yeniden yazilmasiyla, (2.44) enkiigiikleme problemi agsagidaki gibi
=l

yazilabilir:

n-1
T w;(Xie = Xne )+ Xns (2.46)

i=1

1 N
— 2
N t=1

min

n-1
kisitlar: ¥ w; <1,
i=1

n-1 __

>wi(R;j -Rp)=R" Ry,
i=1
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Yit =Xjt —Xnt» (247

ﬁ1_En
Ci ===,
RI_Rn
ve
R -R
Cp ===,
RI‘Rn

esitliklerinin tanimlanmastyla problem

. 1 Nn-1
min — % | % wi(Yig —ciYie)+enYig + Xpy (2.48)
N t=1i=2
n-1
kisitlar: X w; <1,
i=1
n-1
2WiCi =Cp,
i=1

w; 20, i=L...,n.
olarak yeniden yazilabilir.

(2.48) amag fonksiyonundaki w=(Wwy,...,w,)’ vektoriinii iceren kisitlar: seti

w e K olarak ifade edilsin. K seti bos olmayan bir kiime ise, R,, < R" < R olur ve bu

hem ¢, hem de 1 — ¢, degerlerinin pozitif oldugunu garanti etmektedir.
ajt=Yit—CiY1t Ve byt =¢4 Yy +Xp ¢ esitliklerinin tanimlanmastiyla,

n—1

G:- +Gt—= > a; Wi +bt (2.49)
i=2

Ve
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ef —ef=XajWj+by (2.50)
1

ifadelerini saglayan yeni ef ve e; degiskenleri tammlandiginda, en kiigiikleme
problemi asagidaki gibi yazilmaktadir:
N
min-— 3. €t +€¢ (251)
N t=1

kisitlar: weK,

+ —_
€t —€¢ =XajWj+by,
1

ey ,e; 0.
(2.51) problemi, esitlik ve esitsizliklerin yer aldig1 standart bir dogrusal

programlama problemidir. Yalmzca esitsizlikleri kapsayacak sekilde kisitlar yeniden

formiile edilebilir.



UCUNCU BOLUM
KARARLI PORTFOY ANALIZi’NIN HiSSE
SENEDI GETIiRILERINE UYGULANMASI

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ¢ok eski gegmise sahip olan bir piyasa degildir
fakat gelismekte olan bir piyasa olarak hisse senedi getirilerinin davraniglar1 ve sahip
olduklar1 dagilimlarm portfé6y olusturmada hem aragtrmacilar hem de portfSy

yoneticileri i¢in oldukca 6nem tasidig: bilinmektedir.

Modern portf6y teorisinin temelini olugturan Markowitz’ in Ortalama-Varyans
modelindeki temel kabul, hisse senedi getirilerinin normal dagilmis olmalaridir.
Onciiliigtinii Mandelbrot (1963) ve Fama (1965)’ min yaptiklar1 ve onlar1 izleyen
calismalarda, hisse senedi getirilerinin deneysel dagilimlarmin normal dagilima gére
daha kalin ve uzun kuyruklara sahip oldugu, basiklik degerlerinin ise normal dagilimm
basiklik degeri olan 3 den daha biiyiik olduklari g6riilmiigtiir. Hisse senedi getirilerinin
normal dagilimdan sapma gdstermesi, getirilerin modellenmesinde farkh dagilimlarin

kullanilmasina yol agmugtir.

Giiniimiize kadar yapilan ¢aligmalarin biiyiik ¢ogunlugunda hisse senedi getirilerinin
modellenmesinde normal dagiliminda i¢inde yer aldigi dagilim ailesinden gelen ancak
normal dagilima gore hisse senedi getirilerinin sergiledigi ozelliklere daha iyi uyan

kararli dagilim kullanilmagtur.

Bu calismada IMKB-100 endeksinde islem goren hisse senetlerinin kararl
dagildiklar: varsayi altinda portf6y olusturulmustur. Kararl: dagilim varsayimi éltmda
olusturulan portfoy ve ayni portfdy igerisinde yer alan hisse senetlerinden Ortalama-
Varyans modeline gore olugturulan portfoy ile yapilan performans karsilagtirilmasinda,
Kararli dagilim varsaymmi altinda olusturulan portfoylin Normal dagilim varsayimina

gore daha uygun oldugu bulunmustur.
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IMKB-100 Ulusal endeksinde islem goren ve farkli endiistrilerden tesadiifi olarak
se¢ilmis 15 tane hisse senedinin 05.01.1999 ve 31.12.2003 tarihleri arasindaki giinliik
getirileri kullanilmugtir. Uygulama kapsamunda yer alan hisse senetleri; Adana Cimento,
Adel Kalemcilik, Akal Tekstil, Anadolu Cam, Brisa, Deva Holding, Ege Giibre,
Goodyear, Intema, Izocam, Pmarsiit, Tofas Otomobil Fabrikasi, Uki Konfeksiyon,

Vakif Finansal Kiralama ile Vestel’e ait hisse senetleridir.
2. YONTEM

Ana kiitlesi IMKB 100 Ulusal endeksi olan uygulamanin ilk adiminda her bir hisse
senedinin getirisinin 6ncelikle Normal dagilima uymadig1 gosterilecektir. ikinci adimda
her bir hisse senedine ait getiri serilerinin Kararhh Dagilim parametrelerinin tahmin
degerleri bulunacaktir. Tahmin degerleri bulunurken Xplore 4.6 Academic Edition
paket programu kullanilmistir. Xplore 4.6 paket programi yardimiyla tahmini parametre
degerleri bulunurken, kararli dagilim parametre tahmin metotlarindan Koutrouvelis’ in
Regresyon tipi paré.metre tahmini yonteminden faydalamlmistir. Ugiincii adinda ise,
parametre tahmin degerlerinin Kararli Dagilima uyup uymadiklar: aragtirilacaktir. Bu
aragtirmada Anderson-Darling (AD) ve Kolmogorov-Smirnov (KS) Uyum Ilyiligi

testleri kullamlmastir.

Dordiincii ve son adimda ise, Markowitz Ortalama-Varyans Analizi’ne gore
olusturulmus portfoy ile Karar Portfoy Analizi’ne gore elde edilen portfSylerin etkin
sinirlar gizilerek risk ve getiri kargilastirmalar: yapilmagtir.

2.1 Temel istatistiki Veriler

Genel olarak herhangi bir finansal getirinin normal dagildig: varsayilir. Fakat bu

durumun ¢ok kisa ve uzun donemlerde gecerli olmadig: gozlemlenmistir.
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Finansal bir serinin normal dagilip dagilmadiginin incelenmesinde normal dagilimm
liglincli ve dordiincti merkezi momentleri olan c¢arpiklik (skewness) ve basiklik

(kurtosis) degerlerinden faydalanilir.

Carpiklik, bir serinin dagilimindaki asimetriyi gosterir. Dagilim pozitif bir
carpikliga sahip ise, histogramin saginda tek yonli bir yogunluk goriiliir ve dagilim sag
tarafta daha uzun bir kuyruga sahiptir. Bu durumda dagilimm ortalamasi medyan
degerinden daha yiiksektir. Eger serinin dagilim: negatif bir ¢arpiklik degerine sahip ise,
histogramin solunda tek yonlii bir yogunluk mevcuttur ve dagilimin ortalamasi medyan

degerinden daha diistiktiir.

Normal dagilmig bir serinin basiklik degeri 3’ diir. Eger serinin dagilummin basiklik
degeri 3’den kiigiik ise “platykurtic” (ince-kisa kuyruklu), 3’ den biiyiik ise
“leptokurtic” (kalm ve uzun kuyruklu) ve 3’ e esit ise “mesokurtic” (normal) olarak
adlandirilr.

Normallikten olan sapmalarin test edilmesinde kullamlan bir yaklagim, tesadiifi
degiskenlerin tigiincii ve dordiincii momentlerini kontrol etmektir. Bu nedenle, bir
serinin sirasiyla ti¢iincii ve dordiincii momentleri olan ¢arpiklik ve basiklik degerlerini
temel alan bir test Jarque-Bera (JB) test istatistigidir. JB’ ya ait test istatistigi formiilii
asagidaki gibidir:

JB:M(a32 +%(a4 —3)2)

Formiildeki “a,” degeri ¢arpikhigi ve .“a4 ” degeri de basikligi, “k” ise seriyi
olusturmak igin kullamilan tahmini katsay: sayismi gostermektedir. Normal dagilmis bir
seri igin @, =0 ve @, = 3 olmaktadir. Bu yiizden JB normallik testi, a, (¢arpiklik) 0 ve
a, (basiklik) 3 olan birlesik hipoteze ait bir testtir. Artik terimlerin normal dagildigim

ifade eden sifir hipotezi altinda hesaplanan JB katsayisi, serbestlik derecesi 2 olan ki-
kare dagilimma uymaktadir. Verilerin ki-kare dagilimma gore hesaplanan olasilik

degeri p yeterince kiiglik ise (p<0.05) seriye ait artik dederlerin normal
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dagilmamaktadrr. Bu durumda normallik smamasmm yapildifi sifir hipotezi ve

alternatif hipotez soyledir:

Hp : p <0.05 ise seri normal dagilmamaktadir .

H;: p > 0.05ise seri normal dagilmaktadir.

2.2 Hisse Senetlerine Ait Betimleyici Istatistikler

Her bir hisse senedine ait getiri serisinin normal dagilima sahip olup olmadig:
carpiklik, basiklik ve Jarque-Bera testleri ile belirlenmistir. Hisse senetlerine ait giinliik

veriler kullanilmistir ve her bir seri i¢in 1226 tane gézlem degeri bulunmaktadir.

I. Carpiklik Testi:

H, : a; #0 (seri normal dagilmamaktadir)
H, : a, =0(seri normal dagilmaktadir)

I1. Basiklik Testi:

H, : a, #3 (seri normal dagilmamaktadir)
H,: a,= 3 (seri normal dagilmaktadir)

III. JB Testi:

H,: p<0.05 (getiri serisi normal dagilmamaktadir)

H,: p>0.05 (getiri serisi normal dagilmaktadir)

Her bir hisse senedine ait histogramlar ve betimleyici istatistikler agagida verilmigtir.
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TABLO I

Adana Cimento Hisse Senedine Ait Histogram
Ve Betimleyici Istatistikler

Ortalama
Medyan
Maksimum
Minimum
Standart Sapma

Carpiklik
Basiklik

Jarque — Bera
Olasilik

0.001876
0.000000
0.193192
- 0.193379
0.034860
0.284733
6.931527

806.1563
0.000000
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Adana Cimento hisse senedine ait getiri serisinin normal dagilima sahip olup olmadig,

serinin garpikhk, basiklik ve JB test istatistigine bakilarak karar verilmigtir. Adana Cimento

getiri serisine ait betimleyici istatistiklere bakildiginda, garpikhk degeri 0.284733 ve JB

test istatistigine ait olasilik degeri p = 0.000000 olarak bulunmugtur. Bu iki durumda da

serinin ¢arpiklik ve JB test istatistifine ait Hy hipotezleri kabul edilmektedir. Seri
normal dagilmamaktadur.

Adana Cimento getiri serisine ait basiklik degeri, yani serinin dagilimina ait
dordiinci momenti 6.931527 oldugundan basiklik testindeki Hy hipotezi kabul

edilmektedir ve seri normal dagilmamaktadir. Seriye ait dagilim ise leptokurtiktir.
TABLO III

Adel Kalemcilik Hisse Senedine Ait Histogram
Ve Betimleyici Istatistikler

o0,

0o

100,

Ortalama
Medyan
Maksimum
Minimum
Standart Sapma

Carpiklik
Basiklik

Jarque — Bera
Olasilik

0.001272
0.000000
0.256721
- 0.237131
0.037984
- 0.153622
9.272029

2014.356
0.000000

a2

lc.‘l L)

T IU.Z’ L
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Adel Kalemcilik hisse senedine ait getiri serisinin normal dagilima sahip olup
olmadigi, carpiklik, basiklik ve JB test istatistigine bakilarak karar verilmigtir. Adel
Kalemcilik getiri serisine ait betimleyici istatistiklere bakildiginda, ¢arpiklik degeri —
0.153622 ve JB test istatistigine ait olasilik degeri p = 0.000000 olarak bulunmugtur. Bu
iki durumda da serinin carpiklik ve JB test istatistifine ait Hp hipotezleri kabul
edilmektedir. Seri normal dagilmamaktadir. Adel Kalemcilik getiri serisine ait basiklik
degeri, yani serinin dagilimma ait d6érdiincii momenti 9.272029 oldugundan basiklik
testindeki Hy hipotezi kabul edilmektedir ve seri normal dagilmamaktadir. Seriye ait

dagilim ise leptokurtiktir.

TABLO IV
Akal Tekstil Hisse Senedine Ait Histogram
Ve Betimleyici Istatistikler

Ortalama 0.001546
25 - Medyan 0.000000
Maksimum 0.185141
2m | Minimum - 0.157629
o Standart Sapma 0.041688
v, | Carpikhik 0.383259
Basiklik 5.458591
f Jarque — Bera 338.7960
Olasilik 0.000000
0
O LrrPef

Akal tekstil hisse senedine ait getirilerinin temel istatistiki bilgilerine bakildiginda,
serinin ¢arpikhgmn 0.383259 ve JB test istatistiginine ait olasiligm p = 0.000000
oldugu goriilmektedir. Bu durumda seri saga ¢arpik ve normal dagilmayan bir seridir.
Dolayisiyla serinin normal dagilmadigim ifade eden Hy hipotezi kabul edilmektedir.

Akal tekstil getiri serisinin basikltk degeri ise 5.458591°dir ve serinin normal
dagilmadigini ifade eden Hp hipotezi kabul edilmektedir. Seriye ait dagilim
leptokurtiktir.



111

TABLO V
Anadolu Cam Hisse Senedine Ait Histogram
Ve Betimleyici Istatistikler

500

— Ortalama 0.002471
200 Medyan 0.000000
Maksimum 0.196690
a0 Minimum - 0.256735
— Standart Sapma 0.038559
Carpiklik 0.137216
01 Basiklik 7.148509
1004 Jarque — Bera 882.9978
Olasilik 0.000000

. 6z 01  op o1 02

Anadolu Cam hisse senedine ait getiri serisinin ¢arpiklik degeri 0.137216 ve JB test
istatistigine ait p = 0.000000 olasilifina gore serinin normal dagilmadigim ifade eden Hy
hipotezi kabul edilmektedir. Anadolu Cam getiri serisinin 7.148509 olan basiklik degeri

ise serinin normal dagilmadigm gostermektedir. Seri leptokurtiktir.

TABLO VI
Brisa Hisse Senedine Ait Histogram
Ve Betimleyici Istatistikler

2080
240 Ortalama 0.001945
- Medyan 0.000000
' ] Maksimum 0.180489
160] I Minimum - 0.199489
. ' Standart Sapma 0.037296
Carpiklik 0.137283
60] - | Basiklik 6.020915
o i Jarque — Bera 470.0339
N PR 111111111 N Olastlik 0.000000
02 -0.1 0o 01

Brisa hisse senedine ait getiri serisi saa carpik bir seridir ve c¢arpiklik degeri
0.137283 olarak bulunmustur. Dolayisiyla carpiklik testine gore serinin normal
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dagilmadigmni ifade eden Hy hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica JB normallik testine

gore de serinin normal dagilmadigi bulunmustur.

Basiklik testine gore ise, getiri serisine ait basiklik degeri 6.020915 oldugundan H,
hipotezi kabul edilmektedir. Seri normal dagilmamaktadir ve getiri serisine ait dagilim

leptokurtiktir.

TABLO vII
Deva Holding Hisse Senedine Ait
Histogram Ve Betimleyici Istatistikler

S00
Ortalama 0.001490
00 — Medyan 0.000000
Maksimum 0.212561
200 ] Minimum - 0.230524
Standart Sapma 0.049079
20) | Carpiklik 0.095674
Basiklik 5.595297

100
—r‘_‘—l, hh—._ Jarque — Bera 345.9455
) I e Olasilik 0.000000

-02 -0.1 an (1A 02

Deva Holding hisse senedine ait getiri serisinin betimleyici istatistiklerine
bakildiginda ise, ¢arpikli ve JB normallik testlerinin her ikisine gore de serinin normal
dagilmadigini ifade eden Hy hipotezleri kabul edilmektedir. Seri 0.095674 carpiklik
degerinden dolay: saga ¢arpik bir seridir.

Benzer sekilde basiklik testine gére de seri normal dagilmamaktadir. Serinin sahip
oldugu basikhk dégeri, normal dagilimin sahip oldugu basiklik degeri 3’den biiyiik
oldugu i¢in seri normal dagilima gore daha kalin kuyruklara sahiptir ve ortalama
etrafinda normal dagilima gére daha yiiksek bir tepe yapmaktadir, yani seriye ait
deneysel dagilim leptokurtiktir.
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TABLO VIII
Ege Giibre Hisse Senedine Ait
Histogram Ve Betimleyici Istatistikler

00

B Ortalama 0.001129

00 ' Medyan 0.000000
Maksimum 0.209718

200 _ Minimum -0.198173
Standart Sapma 0.038449

200 Carpiklik 0.074072
Basiklik 7.242450

™1 Jarque — Bera 919.0368
. ] ‘ Olasilik 0.000000

0.2 0.1 0.0 0.1 0.2

Ege giibre hisse senedinin betimleyici istatistiklerine bakildiginda, garpiklik, JB
normallik ve basiklik testlerine gore seri normal dagilmamaktadir. 7.242450 basiklik
degerine sahip oldugundan seri leptokurtiktir.

TABLO IX
Goodyear Hisse Senedine Ait
Histogram Ve Betimleyici Istatistikler

280 -
204 Ortalama 0.001330
200 | Medyan 0.000000
) Maksimum 0.210296
180 Minimum - 0.146603
o i Standart Sapma 0.038352
i} Carpiklik 0.705354
® ] Basiklik 6.581097
- i Jarque — Bera 756.7667
ol o Olasilik 0.000000

LR irrrear gty
-0.1 0.0 0.1 02

Goodyear hisse senedinin betimleyici istatistiklerine bakildiginda, carpiklik, JB
normallik ve basiklik testlerine gbre seri normal dagilmamaktadir. 6.581097 basiklik
degerine sahip oldugundan seri leptokurtiktir.



TABLO X
Intema Hisse Senedine Ait

Histogram Ve Betimleyici Istatistikler

500

114

[ ] Ortalama 0.001241

400 | Medyan 0.000000
Maksimum 0.211309

a00 Min.imum - 0.204300
Standart Sapma 0.042777

200 Carpiklik -0.127198
Basiklik 6.033655

10 Jarque — Bera 473.4290
Olasilik 0.000000

0 —
-0|2 o '-0|.1 o IOD I ll'.l!1 o Io'z '

Intema hisse senedinin betimleyici istatistiklerine bakildiginda, ¢arpiklik, JB

normallik ve basiklik testlerine gére seri normal dagilmamaktadir. 6.033655 basiklik

degerine sahip oldugundan seri leptokurtiktir.

. TABLO X1
Izocam Hisse Senedine Ait

Histogram Ve Betimleyici Istatistikler

250

|
200 | Ortalama 0.002020
Medyan 0.000000
150 ] 1 (L Maksimum 0.191057
Minimum - 0.174945
- Standart Sapma 0.040068
Carpiklik 0.105278
- Basiklik 5.179263
. Jarque — Bera 245.6680
""" a1 an oy Thg Olasilik 0.000000

Izocam hisse senedinin betimleyici istatistiklerine bakildiginda, ¢arpikhik, JB
normallik ve basikhik testlerine gore seri normal dagimamaktadwr. 5.179263 basiklik

degerine sahip oldugundan seri leptokurtiktir.
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TABLO XII
Pinarsiit Hisse Senedine Ait
Histogram Ve Betimleyici Istatistikler

300

250 4 - Ortalama 0.001652
Medyan 0.000000
200 - Maksimum 0.202526
- I Minimum -0.163146
1 I Standart Sapma 0.040132
100 J Carpiklik 0.447995
Basiklik 6.672427
50 )

Jarque — Bera 732.3379
0 L L Olasilik 0.000000

.1 [1§1] o1 o2

Pmarsiit hisse senedine ait getiri serisi saga ¢arpik bir seridir ve garpiklik degeri
0.447995 olarak bulunmustur. Dolayisiyla carpiklik testine goére serinin normal
dagilmadigini ifade eden Hy hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica JB normallik testine
gore de serinin normal dagilmadig: bulunmugtur. Basiklik testine gore ise, getiri serisine
ait basiklik degeri 6.672427 oldugundan H, hipotezi kabul edilmektedir. Seri normal
dagiimamaktadir ve getiri serisine ait dagihm leptokurtiktir.

TABLO XIII
Tofas Otomobil Fabrikast Hisse Senedine Ait
Histogram Ve Betimleyici Istatistikler

4on

Ortalama 0.002314
300 | Medyan 0.000000
| Maksimum 0.227384
' Minimum -0.226110
200 ] Standart Sapma 0.045112
Carpiklik 0.243815
Basiklik 5.973292

100 4
Jarque — Bera 465.2603
o Olasilik 0.000000

0.2 a1 on o1 o2
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Tofag Otomobil Fabrikas: hisse senedine ait getiri serisi saa ¢arpik bir seridir ve
carpiklik degeri 0.243815 olarak bulunmustur. Dolayisiyla ¢arpiklik testine gore serinin
normal dagilmadigini ifade eden Hy hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica JB normallik
testine gore de serinin normal dagiimadig: bulunmugtur. Basiklik testine gore ise, getiri
serisine ait basiklik degeri 5.973292 oldugundan H, hipotezi kabul edilmektedir. Seri
normal dagilmamaktadir ve getiri serisine ait dagilim leptokurtiktir.

TABLO XIV
Uki Konfeksiyon Hisse Senedine Ait
Histogram Ve Betimleyici Istatistikler

500

Ortalama 0.000899

0. § Medyan 0.000000
Maksimum 0.210566
Minimum -0.210566

30- Standart Sapma | 0.042277
] Carpiklik 0.633562

200. Basiklik 6.727974
100 - Jarque — Bera 791.9650
Olasilik 0.000000

D L} l Ll Ll L)

042

LI RS
-0

00

L} I ¥ ¥
0.1

L
0z

Uki konfeksiyon hisse senedine ait getiri serisi garpiklik, JB normallik ve ¢arpiklik
testlerine gore normal dagilmamaktadwr. Basiklik degeri 6.727974 oldugundan seriye ait
dagilim leptokurtiktir.

TABLO XV
Vakif Finansal Kiralama Hisse Senedine Ait
Histogram Ve Betimleyici Istatistikler

240
Ortalama 0.001385
200 Medyan 0.000000
o : Maksimum 0.209973
| Minimum -0.182323
o 7 Standart Sapma | 0.048447
Carpiklik 0.533652
ol T Basiklik 5.919502
Jarque — Bera 495.2097
Olasilik 0.000000
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Vakif Finansal Kiralama hisse senedine ait getiri serisi ¢arpiklik, JB normallik ve
carpiklik testlerine gore normal dagilmamaktadir. Basiklik degeri 5.919502 oldugundan
seriye ait dagilim leptokurtiktir.

TABLO XVI
Vestel Hisse Senedine Ait
Histogram Ve Betimleyici Istatistikler

500

Ortalama . 0.001580

a0 N Medyan 0.000000

| Maksimum 0.223143

Minimum - 0.220065

300 | Standart Sapma 0.042572

Carpiklik 0.162054

200 ] Basiklik 6.219252

Jarque — Bera 534.7726

100, Olasilik 0.000000
L LENE Y L L

02 04 BD 0.1 B2

Son olarak da Vestel hisse senedine ait getiri serisi ¢arpiklik, JB normallik ve
carpiklik testlerine bakildiginda seri normal dagilmamaktadir. Basiklik degeri 6.219252
oldugundan seriye ait dagilim leptokurtiktir.

2.3 Kantil-Kantil Grafikleri

Bir seriye ait dagiim fonksiyonunun normal dagilimdan farkh oldugunun
gosterilmesinde basit fakat gliclii araglardan biride, seriye ait dagilim fonksiyonu ile
normal dagilimm kargilagtirilmasma olanak saglayan kantil-kantil grafikleridir. Kantil-
kantil grafikleri 1k1 dagihmm sekillerini karsilagtirmada kullanilmaktadirlar. Kantil-
kantil grafikleri, veri serilerinin dagilimsal sekli hakkinda sayisal Slgtimlere gore daha
giicli yorumlara sahip olmakla birlikte dagilimsal seklin yapis: hakkinda gorsellik
saglayan araglardir. Dagilimlar arasindaki sekil farkhilbklarmm belirlenmesine ilave
olarak kantil grafikleri, farklh sgekillere sahip dagilimlarin birbirlerine gore
farklilagtiklar1 noktalarn karsilagtirilmasina olanak saglamaktadirlar.
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Birikimli dagilimlar: srasiyla F(-) ve G(-) olan X ve Y gibi iki tesadiifi degisken
icin bir kantil grafigi, p’ nin bir fonksiyonu olmak lizere G™'( p) kantillerine kargilik
gelen F7'(p) kantillerinin ¢gizilmesiyle olusmaktadir. Uygulamada, F(-) bir deneysel
dagilm ve G(-) ise diger bir deneysel dagilim yada Normal dagilim gibi
karsilagtirmanin yapilacagi teorik bir dagilimdir. F(-) ve G(-) dagilimlar siirekli ve

kesin artan birer fonksiyon olduklarmdan F™'(p) ve G™'(p) fonksiyonlan tekdirler.

Kantil grafiklerinde kargilagilan birgok yapi1 mevcuttur. Bir dogruyu gésteren
F(p)=u+ocG"(p) ifadesi, X ve Y degiskenlerinin sadece konum ve Olgek
parametrelerinde farklilagan aymi yapidaki dagilimlara sahip oldugunu gostermektedir,
yani (X — y)/ o, Y degigkeni ile aym dagilima sahiptir. G(-) standart normal dagilim
oldugunda, Grafik XIX’ daki gibi bir dogru X degiskeninin de Normal dagildigim ifade

etmektedir.

G-l

/

F-l

GRAFIK XIX
Farkli Konum ve Olgeklerdeki iki Normal Dagihm

/

F—l
GRAFIK XX

Ayrik Degerlere Sahip Aym Iki Dogru

Anedcki Oniversitesi
BMierisr Hitiphanest
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Eger Grafik XX’deki gibi dogrunun iizerinde sagda yada dogrunun sol altinda
dogrudan ayr olarak birkag ayrik nokta var ise, dagilimin ayrik degerlere sahip Normal
dagilim oldugu anlagilmalidir.

S-seklindeki bir egri, Y’ nin X degiskenine gore daha ince kuyruklara, ters S-

seklindeki bir egri ise Y degiskeninin X’ den daha kalin kuyruklara sahip oldugunu

ifade etmektedir.

G—l

F—I
GRAFIK XXI

F Dagihmina Gore Daha ince Kuyruklu Olan G Dagihm:

Eger kargilagtirilan iki dagilim aym ise, kantil grafigi diiz bir dogru iizerinde
bulunmahidir. Eger kantil grafigi bir dogru iizerinde yer almiyorsa, karsilastirilan iki
dagilum birbirinden farkhdir. Kantil-kantil grafigi konkav yapidaysa, seriye ait dagilim
pozitif carpiklifa ve sag tarafta daha uzun bir kuyruga sahiptir. Aksine konveks
yapidaki bir grafik seri dagiliminin negatif ¢arpiklia ve sol tarafta daha uzun bir
kuyruga sahip oldugunu gésterir.5!

Grafik XXII’deki Kantil-kantil grafiinde; grafigin ortalarinda dagilim diiz bir
dogru, grafigin solunda yukar1 dogru ve saginda agagi dogru bir egrilik gostermesi
dagilimin leptokuﬁic (kalin ve uzun kuyruklu) ve normal dagilima gére daha kalin
kuyruklu oldugunu belirtir. Eger dagilimin belirttigi egri, sol tarafta asag1 dogru ve sag
tarafta yukar: dogru ise dagilimin platykurtic (ince-kisa kuyruklu) ve normal dagilima
gore daha ince kuyruklu oldugunu gosterir.

81 James G. Kuczmarski ve Paul R. Rosenbaum, “Quantile Plots, Partial Orders, and Financial Risk”, The
American Statistician, Cilt 53, No. 3, Agustos 1999, s.1.
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GRAFIK XXII
Carpikhik Durumunu Gésteren
Kantil-Kantil Grafigi

Deneysel Dagilim

GRAFIK XXM
Dagilimlarin Kuyruk Yapisina Gore
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Caligma kapsaminda yer alan 15 adet hisse senedinin normal dagilima goére

kantil-kantil grafikleri agagidaki gibidir.
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Uki Konfeksiyon Hisse Senedine ait Vakif Finansal Kiralama Hisse Senedine ait
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GRAFIK XXXVIII

Vestel Hisse Senedine ait Getiri

Serisinin Normal Kantil Grafigi

Her bir hisse senedine ait Normal Kantil grafigine bakildiginda, 15 hisse senedinin
tamaminin normal dagilmadigi ve her birinin normal dagilima gore daha kalin
kuyruklara sahip oldugu goriiliir. 15 hisse senedinin tamam leptokurtiktir (kalin-uzun
kuyruktu).
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3. SIMETRIK KARARLI DAGILIM PARAMETRE TAHMINLERI

Calisma dahilinde kullamilan her bir hisse senedinin kararli dagilim parametre
tahminleri Xplore 4.6 Academic paket programi yardimiyla bulunmustur. Parametre
-tahmini yapilirken Koutravelis’ in Regresyon tipi parametre tahmini ydnteminden
yararlanilmigtr.

Parametre tahminleri elde edildikten sonra, kararhh dagilim parametre tahminlerine
sahip hisse senetlerinin kararli dagilima uyup uymadiklan arastmlmistir. Bu
arastrmada, Anderson-Darling ve Kolmogorov-Smirnov (K-S) Uyum lyiligi testleri
kullamlmustur.

3.1 Anderson Darling Uyum Iyiligi Testi

Anderson-Darling testi, veri 6rnekleminin belirli bir dagilima sahip bir ana
kiitleden gelip gelmedigini test etmede kullanilir. Anderson-Darling testi, Kolmogorov-
Smirnov (K-S) testinin diizeltilmis seklidir ve K-S testine gore dagilimin kuyruklarina
daha ¢ok agirlik vermektedir. K-S testi, test edilen belirli dagilima bagli olmayan kritik
degerler cinsinden dagilimdan bagimsizdir. Anderson-Darling testi ise, kritik degerlerin
hesaplanmasinda belirlenmis dagilim kullanilir. Bu testin avantaji, daha hassas bir test
olmasidir. Dezavantaji ise kritik degerlerin her bir dafilim i¢in hesaplanmasimn

gerektigidir.

Anderson-Darling testi, ki-kare ve Kolmogorov-Smirnov uyum iyiligi testlerine

alternatif bir testtir. Anderson-Darling test istatistigi asagidaki sekildedir.

N 1 —
5= > SVl Pt +inl-F(¥g1-0)]

i=1

olmak tizere, Anderson-Darling test istatistigi

A?=_N-8
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~ olmaktadir. Burada Y; swralanmig veriler ve F, belirlenen dagilunmn birikimli dagilim

fonksiyonudur.®*

Anderson-Darling testinin kritik degerleri, test edilen belirlenmis dagilima
baglidirlar. Anderson-Darling testi su sekilde tanimlanir:

Hy: Veriler kararli dagilima uymaktadir
H;: Veriler kararh dagilima uymamaktadir.

Test bir-yanh bir testtir ve eger test istatistigi, A, kritik degerden biiyiik ise sifir
hipotezi reddedilir.

3.2 Kolmogorov-Smirnov Uyum iyiligi Testi

Kolmogorov-Smirnov testi, bir 6rneklemin belirlenmig bir dagilima ait bir
anakiitleden gelip gelmedigine karar vermede kullanilmaktadir. Kolmogorov-Smirnov
testi deneysel (ampirik) dagilim fonksiyonuna baghdir. Y1,Y5,...,Ys seklindeki sirali

veriler i¢in deneysel dagilim fonksiyonu
Ex = n()/N

seklinde tamimhidir. Burada n(i), kiigiikten biiyiige dogru siralanmis Y; degerleri igin Y;
degerinden daha az olan noktalarin sayisidir. Bu, her bir sirali veri noktasmmin degerinin

1/N garpimiyla artan bir adim fonksiyonudur.

Grafik XXXVI’ da, 100 tane normal dagilmis tesadiifi sayiya ait normal birikimli
dagilim fonksiyonu ile deneysel dagilim fonksiyonu verilmistir. K-S testi, bu iki egri
arasindaki maksimum uzaklia dayanmaktadir.

2 M. A. Stephens, “EDF Statistics for Goodness of Fit and Some Comparisons”, Journal of the
American Statistical Association, No.69, s.733.
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100 Normal Tesadiifi Say!

0.75

Birikimli Olasihk

GRAFIK XXXIX

100 tane Normal dagilmis tesadiifi sayiya ait

Normal birikimli ve deneysel dagiim fonksiyonu

Bu testi ¢ekici kilan bir 6zellik, K-S test istatistiginin kendi dagiliminin test edilen
temeldeki birikimli dagilim fonksiyonundan bagimsiz olmasidir. Diger bir avantaji ise

kesin bir test olmasidir. Ornegin, ki-kare uyum-iyiligi testi gegerli yaklagimlara ait
yeterli bir 6rneklem biiyiikligiine baglidir.

Kolmogorov-Smirnov testi agagidaki gibi tanimlidir:

Hy: veri seti kararli dagilima uymaktadir
H;: veri seti kararh dagilima uymamaktadir

F, test edilen belirlenmis dagiimm teorik birikimli dagilimi olmak iizere,

Kolmogorov-Smirnov test istatistigi su sekilde tamumhidir:

D= maxlF Y; —il
1<i<N (i)~
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Eger test istatistigi,D, kritik degerden daha biiyiik ise sifir hipotezi reddedilir.

3.3 Parametre Tahminleri

15 hisse senedinin simetrik kararli dagilim parametre tahminleri agagidaki gibidir.

TABLO XVII

Simetrik Kararh ve Normal Dagilim Parametre Tahminleri

Simetrik Kararh Dagihm Normal Dagihim
Parametre Tahminleri Parametre Tahminleri

Menkul Kiymetler o Y o H Lo}
Adana Cimento 1,67 0,0188 0,0036 0,0025 0,0352
Adel Kalemcilik 1,58 0,0186 0,0036 0,002 0,0381
Akal Tekstil 1,66 0,0226 0,0026 0,0024 0,0422
Anadolu Cam 1,72 0,0217 0,0048 0,0032 0,0389
Brisa 1,7 0,0211 0,0046 0,0027 0,0382
Deva Holding . 1,6 0,0254 0,0049 0,0027 0,0494
Ege Giibre 1,61 0,0196 0,0044 0,0019 0,0386
Goodyear 1,63 0,0202 0,0019 0,0021 0,039
Intema 1,68 0,0233 0,0033 0,0022 0,0428
Izocam 1,76 0,0236 0,0042 0,0028 0,0403
Pinar Siit 1,61 0,0207 0,0024 0,0025 0,0407
Tofag Otomobil Fab. | 1,7 0,0251 0,0043 0,0033 0,0456
Ukim 1,64 0,0222 0,0029 0,0018 0,043
Vakif Fin. Kiralama 1,53 0,0235 0,0019 0,0026 0,0493
Vestel 1,76 0,0247 0,0035 0,0025 0,0429

Her bir hisse senedine ait kararli ve normal dagilim parametre tahminlerine
bakildiginda, Anderson-Darling ve Kolmogorov-Smirnov test istatistiklerine gore elde
edilen sonuglar getiri serilerinin normal dagilimdan ¢ -kararh dagilma daha iyi

uyduklarim gostermektedir.
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Maalesef, a-kararli dagilimlar igin Anderson-Darling ve Kolmogorov-Smirnov
testlerine ait kritik test degerleri bilinmemektedir. Bununla birlikte, Anderson —Darling
ve K-S test degerleri normal dagilima ait test degerlerinden oldukg¢a kiigiiktiir. Hisse
senetlerinin simetrik kararli ve normal daglhm» parametre tahminlerinin Anderson-

Darling ve Kolmogorov-Smirnov uyum iyiligi testleri Tablo XVIII’ de verilmigtir.

TABLO XVIII
Hisse Senedi Getirilerinin Uyum Iyiligi Testleri
Anderson-Darling Kolmogorov-Smirnov

Menkul Kiymetler | Normal Kararh Normal Kararh
Adana Cimento 16,6224 4,4982 4,3155 3,6719
Adel Kalemcilik 23,2066 5,6423 4,2305 3,9835
Akal Tekstil 15,2875 3,0846 3,6415 3,0846
Anadolu Cam 12,9439 3,2949 3,8544 3,2229
Brisa 14,0378 4,2888 4,3321 3,6532
Deva Holding 17,4412 2,8789 3,5738 2,7565
Ege Giibre 20,2178 | 4,0923 4,2962 3,6764
Goodyear - 19,8927 3,6561 4,6137 3,439
Intema 13,9484 4 3,3824 3,3851
Izocam 9,3616 3,0585 3,616 3,1285
P1nar Siit 19,9181 3,3182 4,2553 3,4598
Tofas Oto. Fabrikas1 | 13,0157 2,0188 3,4023 2,6413
Ukim 20,3443 3,3716 4,46 3,2854
Vakif Fin. Kiralama | 25,1857 2,9272 4,2226 3,1056
Vestel 10,7095 2,2733 3,5476 2,9209

Getiri serilerinin gergekten kararh dagilima uyduklarim sdylememekle birlikte,
bir sonraki boliimde ele alacagimiz gibi kuyruk indeks tahminlerine bakildiginda getiri

serilerinin kararli dagilmadiklar: reddedilemez.
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Stable and Gaussian fit to ADANA

Stable, Gaussian and empirical right tails
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SEKIL 11

Adana Cimento Getiri Serisinin deneysel birikimli dagilim
fonksiyonunun 1.67-kararh (mavi) ve Normal (kirmizi) dagilima uygunluklar.
Sag tarafta ise 1.67-kararh dagilimmin iistiinliigiinii gésteren c¢ift logaritmik 6lgek

tizerinde sol kuyrugun dagilimlara uygunlugu.

Stable and Gaussian fit to ADEL

L
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Stable, Gausstan and empinical ripht tails
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SEKIL III
Adel Kalemcilik Getiri Serisinin deneysel birikimli dagilim
fonksiyonunun 1.58-kararh (mavi) ve Normal (kirmizi) dagilima uygunluklari.
Sag tarafta ise 1.58-kararh dagilimnmn iistiinliigiinii gosteren ¢ift logaritmik

Olgek tizerinde sol kuyrugun dagilimlara uygunlugu.
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Stable and Gaussian fit to AKALT

Stable, Gaussian and empunical left tails
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SEKIL IV
Akal Tekstil Getiri Serisinin deneysel birikimli dagilim
fonksiyonunun 1.66-kararh (mavi) ve Normal (kirmizi) dagilima uygunluklar:.
Sag tarafta ise 1.66-kararh dagiliminin Gistiinliiglinii gosteren ¢ift logaritmik

Olgek tizerinde sol kuyrugun dagilimlara uygunlugu.

Stable and Gaussian fit to ANACM

Stable, Gaussian and empirical left tails
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SEKIL Vv

Anadolu Cam Getiri Serisinin deneysel birikimli dagilim
fonksiyonunun 1.72-kararli (mavi) ve Normal (kirmizi) dagilima uygunluklari.
Sag tarafta ise 1.72-kararh dagiliminin {istiinliigiinii g6steren ¢ift logaritmik

Olgek tizerinde sol kuyrugun dagilimlara uygunlugu.
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SEKIL VI

Brisa Getiri Serisinin deneysel birikimli dagilim

fonksiyonunun 1.7-kararh (mavi) ve Normal (kirmizi) dagilima uygunluklar:.

Sag tarafta ise 1.7-kararh dagiliminin tisttinliiglint gosteren ¢ift logaritmik

6lgek iizerinde sol kuyrugun dagilimlara uygunlugu.

Stable and Gaussian fit to DEVA
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SEKIL VII

Deva Holding Getiri Serisinin deneysel birikimli dagilim

fonksiyonunun 1.6-kararli (mavi) ve Normal (kirmiz1) dagilima uygunluklar:.

Sag tarafta ise 1.6-kararli dagilimmin tistiinliigiinii gosteren ¢ift logaritmik

6lgek tizerinde sol kuyrugun dagilimlara uygunlugu.
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Stable and Gaussian fit to EGEGUBRE
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SEKIL VIII
Ege Giibre Getiri Serisinin deneysel birikimli dagilim
fonksiyonunun 1.61-kararh (mavi) ve Normal (kirmizi) dagilima uygunluklar:.
Sag tarafta ise 1.61-kararh dagiliminimn Gstiinkigiinii gésteren ¢ift logaritmik
0lgek tizerinde sol kuyrugun dagilimlara uygunlugu.

Stable and Gaussian fit to GOODYEAR
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SEKIL IX
Goodyear Getiri Serisinin deneysel birikimli dagilim
fonksiyonunun 1.63-kararh (mavi) ve Normal (kirmizi) dagilima uygunluklari.
Sag tarafta ise 1.63-kararh dagilimmin tstiinligiinii gosteren ¢ift logaritmik

6lgek tizerinde sol kuyrugun dagilimlara uygunlugu.
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Stable and Gaussian fit to INTEMA
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SEKIL X

Intema Getiri Serisinin deneysel birikimli dagilim
fonksiyonunun 1.68-kararli (mavi) ve Normal (kirmizi) dagilima uygunluklar:.
Sag tarafta ise 1.68-kararli dagilimmnin {istiinliigiinii g6steren cift logaritmik
6lcek lizerinde sol kuyrugun dagilimlara uygunlugu.

Stable and Gaussian fit to IZOCAM

Stable, Gausszian and empirical left tails
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SEKIL XI

Izocam Getiri Serisinin deneysel birikimli dagilim
fonksiyonunun 1.76-kararh (mavi) ve Normal (kirmiz1) dagilima uygunluklar:.
Sag tarafta ise 1.76-kararli dagiliminmn iistiinliigiinii gosteren ¢ift logaritmik

Olcek tizerinde sol kuyrugun dagilimlara uygunlugu.
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Stable and Gaussian fit to PNSUT

Stable, Gaussian and empirical left tails

1og(CDF(x))

log(x)

SEKIL XTI
Pinarsiit Getiri Serisinin deneysel birikimli dagilim
fonksiyonunun 1.61-kararli (mavi) ve Normal (kirmizi) dagilima uygunluklar:.
Sag tarafta ise 1.61-kararh dagiliminin iistiinliigiinii gosteren ¢ift logaritmik

Olgek iizerinde sol kuyrugun dagilimlara uygunlugu.

Stable and Gaussian fit to TOFAS

Stable, Gaussian and empirical left tails

1og(CDF(x))

SEKIL XIII
Tofas Oto. Fabrikasi Getiri Serisinin deneysel birikimli dagilim
fonksiyonunun 1.7-kararh (mavi) ve Normal (kirmizi) dagilima uygunluklari.
Sag tarafta ise 1.7-kararli dagilimnin tistiinliigiinii gosteren ¢ift logaritmik
6lgek tizerinde sol kuyrugun dagiimlara uygunlugu.
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SEKIL XIV

Uki Konfeksiyon Getiri Serisinin deneysel birikimli dagilim
fonksiyonunun 1.64-kararli (mavi) ve Normal (kirmizi) dagilima uygunluklar:.
Sag tarafta ise 1.64-kararli dagiliminin @istiinkigiinii gésteren ¢ift logaritmik

Olgek iizerinde sol kuyrugun dagilimlara uygunlugu.

Stable and Gaussian fit to VAKFN
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Stable, Gaussian and empirical left tails

1 L 5
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SEKIL XV
Vakif Finansal Kiralama Getiri Serisinin deneysel birikimli dagilim
fonksiyonunun 1.53-kararh (mavi) ve Normal (kirmizi) dagilima uygunluklar:.
Sag tarafta ise 1.53-kararh dagilimmin iistiinliigiinii g6steren ¢ift logaritmik

6lgek tizerinde sol kuyrugun dagilimlara uygunlugu.



137

Stable and Gaussian fit to VESTEL
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SEKIL XVI

Vestel Getiri Serisinin deneysel birikimli dagilim
fonksiyonunun 1.76-kararli (mavi) ve Normal (kirmizi) dagilima uygunluklar.
Sag tarafta ise 1.76-kararh dagiliminin Gistiinliigiinii gosteren ¢ift logaritmik
Olcek tizerinde sol kuyrugun dagilimlara uygunlugu.

Yukaridaki 15 hisse senedine ait gekillerde, her bir hisse senedine ait getiri
serisinin deneysel birikimli dagilim fonksiyonlarnin normal dagilimdan ¢ok kararh
dagilima daha iyi uyduklar1 goriilmektedir. Ayrica her bir deneysel birikimli dagilim
fonksiyonu, getiri serileri dagilimmin sol taraf kuyruklarinda normal dagilima gore
getiri serilerine daha iyi uymaktadir.

4. Kararh Portfoy Analizi’nin IMKB Uygulamasi

Calisma kapsaminda kullandan hisse senetleri icerisindem sirasiyla
karakteristik tissii 1.6 ve 1.7 olan ve simetrik kararli dagiloug ve her biri 5 adet hisse
senedinden olugan Markowitz Ortalama-Varyans ve Kararli Portféy analizine gore

portfoyler olusturulmustur.
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Normal dagilim varsayimini kabul eden Ortalama-Varyans modeli o =2 igin

o-kararli portfoy modelinin 6zel bir durumudur. Bu durumda dlgek parametresi,

standart sapmanin V2 ye boliimiine esittir.

TABLO XIX
Markowitz Ortalama-Varyans Kriterine Gore Olusturulmus Portfoy

Menkul Kiymetler Portfoy Igerisindeki Agirliklar
A (Normal)
Adana Cimento 50
Akal Tekstil 5
Deva Holding 5
Ege Giibre 10
Pinar Siit 30
Toplam Agirlik (%) 100
Ortalama Getiri Oranm (% gilinliik) 0.002445
Portfoy Riski-Varyans(% giinliik) 0.086
S 0.20738
V2
TABLO XX
Kararh Portfoy Analizine Giore Olusturulmus Portfoy
Menkul Kiymetler Portfby Icerisindeki Agirhklar
B (Kararh)
Adana Cimento 60
Akal Tekstil 7
Deva Holding -
Ege Giibre 8
Pmar Siit 25
Toplam Agirlik (%) 100
Ortalama Getiri Orani (% glinliik) 0.002445
Portfoy Riski (% gtinlik) 0.04755
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Markowitz ve Kararh Portfoy Analizine gére olugturulan her iki portfoye
bakildiginda, her bir portfoyiin yapismin birbirinden ¢ok farkli oldugu gorilmektedir.
Normal dagilima goére olusturulan portfoydeki Adana Cimento, Akal Tekstil, Deva
Holding, Ege Giibre ve Pmar Siit hisse senetlerinin agirhiklar: sirasiyla (%50, %S5, %S5,
%10, %30) olurken, kararli dagilima gore olusturulan portféyde ise Adana Cimento,
Akal Tekstil, Ege Giibre ve Pmar Siit hisse senetlerinin agirliklar: sirastyla (%60, %7,
%8, %25) dir. Kararli dagilima gore olusturulan portfsyde, Deva Holding hisse senedi
portfoyde yer almamaktadir. Her iki portfdy analizine gére olusturulmus portfoylerin
etkin smnir1 agagidaki gibidir:

0.003
0.002~
....... kararh
—- normal
0.001 L A {
0.01 0.05 0.1 0.2

Sekil XVII Normal ve 1.6-Kararh Portfoylerin Etkin Smin

5 hisse senedinden olusan 1.6-kararh portf6yiin, ortalama-varyans modeline gore
olugturulan portféye gore aym beklenen getiri diizeyinde daha az riske sahip oldugu
goriilmektedir. Buna gore kararli portfOy analizi altinda olugturulan portfSyiin ortalama-
varyans modeline g6re olusturulan portfSye gére daha etkin oldugu sdylenebilir.

Calisma kapsaminda secilen 15 hisse senedinin simetrik kararli dagilim
parametrelerine bakildiginda, 5 hisse senedinin de karakteristik tisstiniin 1.7 oldugu
goriiliir. 1.7-kararhi dagilmig hisse senetlerinden kararli portfoy analizi ve Ortalama-

Varyans modeline gére olusturulmug portfoylerin yapisi bulunmustur.
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Tablo XXI

Ortalama-Varyans Modeline Gore Olusturulmus Portfoy

Menkul Kiymetler PortfSy Igerisindeki Agirhiklar
A (Normal)
Anadolu Cam 45
Brisa 35
izocam 10
Tofas Oto. Fabrikas: 5
Vestel 5
Toplam Agirlik (%) 100
Ortalama Getiri Orani (% giinliik) 0.002955
Portfoy Riski (%o giinliik) 0.010065
o 0.224337
2
Tablo XXII
1.7-Kararh Portfoy

Menkul Kiymetler PortfSy Icerisindeki Agirhiklar

' A (Normal)
Anadolu Cam 47
Brisa 40
Izocam 10
Tofas Oto. Fabrikasi 2
Vestel 1
Toplam Agirlik (%) 100
Ortalama Getiri Oram (% giinlik) 0.002955
Portfoy Riski-Olgek parametresi (%o 0.03815
giinliik) -

Anadolu Cam, Brisa, Izocam, Tofas Oto. Fabrikasi ve Vestel hisse senetlerinden olugan
her iki portféye bakildiginda aym beklenen getiri diizeyinde her iki portfSyiin farkh
risklere sahip oldugu goriilmektedir. Bunun yan1 sira, Ortalama-varyans modeline gore
olugturulan portfoyde hisse senetlerinin agirliklar (%45, %35, %10, %5, %S5) iken,
Kararli portfoy analizine gore aym hisse senetlerinden olusturulan portfoyiin agirliklar:
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(%47, %40, %10, %2, %1) olmaktadr. Aym beklenen getiri diizeyinde iki portfSyiin
yapisi birbirinden farkhidir.

0.003+
{"-‘
!i
H
3
Portfoyiin Beklenen
Getirisi 0.00%
e karatl)
— normal
0.001 ! ' ;
0.01 0.05 0.1 0.2

Portfoy Riski

SEKIL XVIII Normal ve 1.7-Karark P(;rtf"oylerin Etkin Sinir1
5. PORTFOY PERFORMANSLARININ KARSILASTIRILMASI

Normal ve kararli dagilima gore olusturulan portfoyleri karsilagtirmada kullanilan
bir diger yol ise, her iki yaklasima gore beklenen “temel” kaybin hesaplanmasidir.
“Temel” kaybin hesaplanmasmda kullanilan bir 6lgiim VaR (Value At Risk, riske
maruz deger) dir. VaR, belirli bir zaman araliginda ve belirli bir gliven diizeyinde ortaya
cikmasi beklenen kayip olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir tanimda ise, belirlenen elde
tutma siiresi iginde olasi portfdy kayiplarmin tek yonlii giivenlik smiri olarak
belirtilmektedir. Yani belirli bir zaman araligindaki kazan¢ ve kayiplarin dagilimi igin a
giiven diizeyi sec¢ilmis ise, VaR bu dagilimin ucundaki 1 — a ¢ ya denk gelmektedir.
Matematiksel ifadeyle, finansal bir varliga ait getirilerin zaman serisi r (t) olmak iizere a

diizeyindeki VaR agagidaki gibi g6sterilir.

Prob(r(t) < VaR(a)\F(t-1)) =a
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SEKIL XIX Riske Maruz Deger (VaR)

VaR, ¢ elde tutma siiresi ve p giiven arahig1 igerisinde # aninda 4 portfSyiiniin getirisi

R/ olmak iizere
Prob(R! <-VaR)=p
olarak tanimhdir.

Eger R/ ortalamas1 u, ve 6lgek parametresi y , olan tek-degiskenli simetrik kararh
dagihma uyuyorsa, Q,_, standart o-kararh dagilimin (Si(0,1)) (1 — p) — kesrinin

gostermek iizere portfoyiin VaR degeri
VaR! = p+y,0.,
olmaktadir.%®

Normal ve 1.6-Kararli dagilmis portfoylerin gesitli giiven araliklarinda hesaplanmig
giinlitk VaR degerleri Tablo XXIII’de verilmistir.

¢ Lotfi Belkacem, “How to Select Optimal Portfolio in Alpha-Stable Markets”, (http://
www.inria.fr/rrrt/rr-3100.html, 15.09.2004 tarihli internet sayfasi).



TABLO XXilI
Farkh Giiven Araliklarinda Giinliik VaR(%) Degerleri

143

Portfoyler %1 %5 %10 %20 %30 %40 %50
A (Normal) 0.68 0.48 0.38 0.25 0.16 0.077 0.0024
B (1.6-Kararlr) 0.32 0.15 0.1 0.065 0.040 0.021 0.0024

Farkli giiven araliklarinda hesaplanan VaR degerlerine bakildifinda, A (normal)

portfoyliniin VaR degerleri B (kararl)) portfSyiliniin VaR degerlerine gére daha
yiiksektir. Normal-VaR ve Kararli-VaR arasindaki maksimum fark ise %1 giiven

araliginda ger¢eklegsmektedir.

Degerleri Arasindaki Fark

TABLO XXIV
Normal ve 1.6-Kararh Portfoylerin Giinliik (%) VaR

Fark

%1

%S5

%10

%20

%30

%40

%50

VaR(A) — VaR(B)

0.36

0.33

0.28

0.19

0.12

0.056

a =1,7 karakteristik {issiine sahip hisse senetlerinden olugturulan portfoylere

bakildiginda, farkh giiven araliklarinda Ortalama-Varyans ve Kararh Portfoy

modellerine gére olusturulan portfSylerin riske maruz kalan degerlerinin birbirinden

farkhh oldugu goriilmektedir. Ortalama-Varyans modeline gore olugturulan portfSyiin
VaR degeri Kararli-VaR degerinden daha biiyiktiir. Iki portfoytin riske maruz degerleri
arasindaki en biiyiik fark %1 giiven araliginda gergeklesmektedir.




TABLO XXV
Farkh Giiven Arahklarinda Giinliik VaR(%) Degerleri
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Portfsyler %1 %5 %10 %20 %30 %40 %50
A (Normal) 0.74 0.52 0.40 0.27 0.17 0.083 0.003
B (1.7-Kararl1) 0.20 0.10 0.08 0.05 0.031 0.017 0.003
TABLO XXVI
Normal ve 1.7-Kararh Portfoylerin Giinliik (%) VaR
Degerleri Arasmdaki Fark
Fark %1 | %S | %10] %20 | %30 | %40 | %S0
VaR(A)—-VaR(B) | 0.54 | 0.42]0.32¢ 0.22 | 0.14 {0.066] O

Farkh o parametreleri icin Kararh Portfoy Analizi, standart Ortalama-Varyans

modelini genellestirmektedir. Kararli portfdy Analizine gére elde edilen etkin simrlar,

Markowitz’ in portf6y se¢im modeline gore elde edilen etkin smirlara baskindirlar. Bu

yiizden Ortalama-Varyans modeline gore etkin olan bir portfoy Kararli Portfoy
Modeline gore etkin bir portfoy olmayabilir.




SONUC

Menkul kiymet getirilerine ait dagilimsal ve istatiksel 6zellikler ile teorik finans
modellerindeki normallik varsayiminin ele alindig1 bu ¢aligmada vurgulanmak istenen
temel dﬁsﬁnce, menkul kiymet getirilerinin deneysel dagilimlarmin yaklagik olarak
normal olmadigi ve Markowitz’ in ortalama-varyans modelindeki normallik

varsayiminin saglanmadigidir.

Caligmada o6ncelikli olarak portfoy yOnetimi ve portféy analizi yaklagimlari
incelenmigtir. Bilindigi gibi cesitli menkul kiymetlerin dogrusal bir birlesimi olarak
ifade edilen bir portfoyiin yonetimindeki amag, yatirimcilarm ellerindeki fonlarin
mevcut menkul kiymetler arasinda minimum risk ve maksimum getiri saglayacak
bicimde dagitilmas: ve degerlendirilmesidir. Yatirimcilarin sahip olduklar: ortak amag
cercevesinde, menkul kiymetlerin portfoy igerisindeki dagihmlarinin belirlenmesinde
menkul kiymetlerin teker teker sahip olduklar risk ve getirinin dogru &l¢iimlerinin
yapilmasi ve her bir menkul kiymetin risk ve getirileri arasindaki iligkilerin bilinmesi

gerekmektedir.

Geleneksel portfoy analizi yaklasiminda, menkul kiymetlerin getirileri ve riskleri
arasindaki iliski g6z Oniine almmamaktadir ve portfoy igerisindeki menkul kiymetlerin
sayist arttirilarak portfoy riskinin azaltilabilecegi diistiniilmektedir. Basit ¢esitlendirme
olarak adlandirilan bu yaklagimin en bilyiikk dezavantaji, asir1 ¢esitlendirmenin neden
oldugu portfy yonetiminin giiclesmesi ve menkul kiymetler arasindaki nicel iligkilerin
O6nemli olmamasadir.

Menkul krymet getirileri ve riskleri arasindaki iligkiyi g6z Oniine alan ve riskin
sayisal bir 6l¢limiiniin yapildig1 ilk portféy modeli olan Markowitz’ in ortalama-varyans
modeline gére, geleneksel portfoy modelindeki basit gegitlendirmeye nazaran riski daha
diisiik portfoyler elde etmek miimkiindiir. Markowitz’ in ortalama-varyans modelinin
temel varsaymmi, portfoy icerisindeki menkul kiymetlere ait getirilerin yaklagik olarak
normal dagilmasidir. Ortalama-Varyans modeline gére portfoylin beklenen getirisi

getirilerin aritmetik ortalamasi ve portfoy riski de normal dagilimin ikinci momenti olan
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varyanstir. Bu yaklasimda yatwrmmcilar c¢esitli menkul kiymetlerin bilesimlerinin
olusturarak bircok portfoy olusturabilirler. Ancak yatirmmci agisindan Snemli blan
yatirimcinin amaglarimi en iyi sekilde karsilayan optimal portfoyiin segilmesidir. Bu
nedenle optimal portfoyii olusturmak icin, portfdyde yer alan her bir menkul kiymete ait
beklenen getiriler, standart sapmalar ve her bir menkul kiymet arasindaki

kovaryanslarin bilinmesi gerekmektedir.

Ger¢ek hayatta yatwimcilarin portf6y olustururken portfylerine dahil
edebilecegi, hakkinda bilgi sahibi olacagi ve getiri-risk tahminlerinde bulunacag
yiizlerce menkul kiymet bulunmaktadir. Bu durumda yatirimei agisindan sayisiz portfoy
bilesimi mevcuttur. Yatirime: igin 6nemli olan bu bilesimlerin olugturdugu yatirim
firsatlar1 setinden kendi amacina uygun olan etkin portfoyii segmektir. Genel olarak
etkin bir portfSy, ayni risk diizeyinde diger portfoylerden daha fazla getiriye sahip yada
ayni getiri diizeyinde diger portfylerden daha az riske sahip olandir.

Etkin portfSylerin birlestirilmesiyle olusan etkin smirmn uygulamada elde
edilebilmesi i¢in dogrusal-olmayan bir programlama teknigi olan karesel programlama
kullamlmaktadir. Karesel programlama yardimiyla optimal portfSyiin bulunabilmesi
icin ama¢ fonksiyonu olan portfoy varyansi, hedeflenen getiri diizeyi ve menkul
kiymetlerin portfoy icerisindeki aguliklarl toplaminin bire esit olmasi kisitlar: altinda en
kiiciik yapilmaya ¢aligilmaktadir.

Kararli dagilima goére portfy analizinin incelendigi Ustiinel” in (1999) ¢alismasinda
ele alman 15 hisse senedinin Fama-Roll ySntemine gbre parametre tahminlerinin
normal dagilima gore kararlh dagilima daha iyi uydugu bulunmug ve karali dagilim
varsayimm altinda olugturulan portféyiin normal dagilim varsayimina gore olusturulan
portfoyden beklenen getirisinin daha yiiksek ve riskinin daha diisik oldugu
gOrilmigtiir.

Belkacem’in (1997) Fransiz Borsa’sinda yaptig: ¢alismada ise kararli dagilima gore
olusturulan portfoyiin Markowitz’in Ortalama-Varyans modeline gore olusturulan
portfoyden ayni beklenen getiri diizeyinde, portfoy yapilarinin farklilastig: ve kararh
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dagiim altinda olusturulan portfSyiin riskini daha az oldugu goriilmektedir. Ayrica
belirli giiven araliklarinda hesaplanan riske maruz degerlere gore ise, normal portfoyiin

kararh portfoye gore daha fazla riske maruz kaldig1 bulunmustur.

Calismanin  birinci bdliimiinde ayrica Markowitz’ in ortalama-varyans
modelindeki islem yiikiinii ortadan kaldiran sermaye varliklarimi fiyatlam modeli,
indeks modeller ile diger fiyatlama yaklagimlar: olan Arbitraj fiyatlama kurami, Etkin
piyasalar hipotezi ve sermaye piyasalar: analiz yontemleri olan temel ve teknik analiz
yaklagimlar1 incelenmigtir. Tiim bu yaklasimlarda menkul kiymet getirilerinin yaklagik
olarak normal dagildig: kabul edilmektedir. Son yillarda modern portféy teorisindeki
klasik denge modellerine alternatif olarak gelistirilen Fraktal piyasa hipotezine gére
piyasalarda olusan fiyatlar, gegmiste olugsmus fiyatlara bagh olarak olusurlar ve menkul

kiymet getirileri normal dagilima uymamaktadirlar.

Gozlemlenen menkul kiymet getirilerinin normal dagilimdan sapmasi teorik
finansta bilinen ortalama-varyans analizi, Balck-Scholes opsiyon fiyatlama modeli ve
normal dagilim varsaymm altinda gelistirilmis diger finansal modellerin tekrardan
gbzden gegirilmesini ve menkul kiymet getirilerini modellemede alternatif dagilimlarin

kullanilmasin1 saglamugtir.

Menkul kiymet getirilerine ait deneysel dagilimlara bakildifinda normal
dagilima gore daha kalin kuyruklu ve ortalama etrafinda daba yiiksek bir tepe
yapmaktadirlar. Menkul kiymet getirilerinde gdzlemlenen normalden olan bu sapma
leptokurtosis olarak adlandirilir. Menkul kiymet getirilerini modellemek i¢in normal
dagilima alternatif olarak kullanilan dagilimlar igerisinde en bilinenleri Student-t,
Lojistik, Eksponensiyel Kuvvet, Iki Normal dagilimm karigimi ve normal dagiliminda
icinde yer aldig1 kararli dagilimlardir.

Caligmanm ikinci boliimiinde kararli (normal-olmayan) dagilimlar ailesi ve bu
dagilimlarin 6zellikleri ele alinmugtir. Menkul kiymet getiri dagilimlarim modellemede

kararh dagilimlarin kullamlmasmmn en biiylik avantaji, menkul kiymet getirilerinin
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sergiledigi dagilimsal ozelliklere sahip olmasimin yam sira kararli dagilmis tesadiifi

degiskenlerinin toplaminin da yine bir kararl tesadiifi degisken olmasidir.

~ Normal dagiliminda iginde yer aldig1 bu dagilim ailesi a,p,y ve & gibi dort
farkli parametreye sahiptir ve dagilimm kuyruk davramsmm belirleyen parametre o
karakteristik tistiir. o =2 igin dagilun normal dagilim olmaktadir. a parametresinin
aldig1 degerler kiigiildiikge dagilimin kuyruk kalinlig1 artmaktadir. 1 <o <2 oldugunda,
varyans tanimsiz olmaktadir ve bu durumda risk Olglimii olarak dagilimm o&lgek

parametresi y kullamlmaktadir.

Menkul kiymet getirilerinin yaklagik olarak normal dagildig: varsayimi altmda
gelistirilen ortalama-varyans portfoy modeline alternatif olarak geligtirilen o -kararh
portfoy modelinde, portfSyde yer alan menkul kiymet getirilerinin o -kararli dagilmig
degiskenler oldugu varsayimm yer almaktadir.

Cahgmanin son boliimiinde kararlhi dagilim varsayimi ve kararli portfoy
analizinin IMKB 100 Ulusal Endeksindeki bir uygulamasi yapilmistrr. Farkli
sektorlerden tesadiifi olarak segilmig 15 hisse senedinin 05.01.1999 ve 31.12.2003
tarihleri arasmdaki giinliik getirileri kullanilmustir. Oncelikle, hisse senetlerinin kararh
dagilima uygunluklar1 incelenmigtir. Yapilan basikhk, carpiklik ve Jarque-Bera
normallik testlerine gbre hisse senetlerine ait getiri serilerinin normal dagilima

uymadiklar1 bulunmustur.

Uygulama kapsaminda yer alan Adana Cimento, Adel Kalemcilik, Akal Tekstil,
Anadolu Cam, Brisa, Deva Holding, Ege Giibre, Goodyear, Intema, Izocam, Pmarsiit,
Tofag Otomobil FaBrikas1, Uki Konfeksiyon, Vakif Finansal Kiralama ile Vestel hisse
senetlerine ait giinliik getiri serilerinin kararli dagilum parametre tahminlerinin
Anderson-Darling ve Kolmogorov-Smirnov uyum iyiligi testleri sonucunda normal

dagilima gore kararh dagilima daha iyi uyduklar: goriilmiigtiir.

o karakteristik iissit 1.6 ve 1.7 olan hisse senetlerinden sirasiyla ortalama-

varyans ve kararh portfSy analizine gore olusturulan portfSylerin yapisi incelenmigtir.
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1.6-kararli dagilmig Adana Cimento, Akal Tekstil, Deva Holding, Ege Giibre ve Pinar
Siit hisse senetlerinden normal ve kararli dagilim varsayimi altmda ayni beklenen getiri
diizeyindeki iki portfoy olusturulmugtur. Getiri diizeyleri ayni olan bu iki portfyiin
sahip olduklari risk ve her bir portf6y i¢indeki hisse senetlerinin yapisi birbirinden farkh
dir. Benzer sekilde 1.7-kararli dagilmis Anadolu Cam, Brisa, Izocam, Tofas Oté.
Fabrikas1 ve Vestel hisse senetlerinden ortalama-varyans modeline gére ve kararh
portfdy analizine gore olusturulan portfoylinde yapist ve risk diizeyleri

farklilagmaktadar.

Ayrica her iki varsayim altinda olusturulan portfSylerin etkin smir ¢izilmigtir.
Ortalama-Varyans modeline gore etkin olan bir portfoy kararli portfy analizi
yaklagimina gore etkin olmamaktadir.

Bu iki varsayim altinda olugturulan portfylerin riske maruz deger (VaR)
yontemiyle kargilagtirmalar yapilmigtir. Riske maruz deger yontemi yardimiyla belirli
gliven araliklarinda her iki varsayim altinda olusturulmus portfdylerdeki temel kayiplar
hesaplanmigtir. %1 giiven araligindaki temel kayip ortalama-varyans analizinde karali

portfdy analizine gore daha yiiksektir.

Sonug olarak, hisse senedi getirilerinin kararh dagildiklari varsayimi altinda
olusturulan portfoylerin normal dagilim varsayim altinda olugturulan portfoylere gére
daha iyi performansa sahip olduklar1 ve belirlenen dénem igerisinde daha az kayba
maruz kaldiklar1 goriilmiistiir. Bu nedenle, portfoy yonetimi gercevesinde Ortalama-
Varyans modeline alternatif olarak kararli dagilim varsayim altinda olugturulan Kararh

PortfSy Analizinin kullamilmasiyla daha dogru sonuglar elde edilebilecektir.
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