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OZET

TAHVIL AGIRLIKLI PORTFOYUN HISSE SENEDI AGIRLIKLI PORTFOYE
GORE DAHA YUKSEK PERFORMANS GOSTERMESI UZERINE BIR

YAKLASIM

Temugin, Naz
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Atilim Murat

Haziran 2016

Bu tezin konusu, finans piyasalarinda ve literatiiriinde bulunmayan, tahvil agirlikli portfoyiin
hisse senedi agirlikli portfoye gore daha yiiksek getiri saglarken riskinin de daha diisiik
olabilecegini One siirerek yatirimcilara alternatif portfdy sunmaktir. Yatirimceilar finansal
varliklarin  gecmis verilerini inceleyip gelecekteki getirilerini  Ongdrerek yatirim
yapmaktadirlar. Yatirimeilar i¢in dnemli olan yatirimlarindan saglayacagi getiriye ek olarak,
karsilasacaklar1 riski minimuma indirmektir. Hipotezi ispatlamak i¢in global bir portfoy
olusturulmustur. Portfoye dahil edilen varliklarin verileri Thomson Reuters veri sisteminden
alinmis olup, varliklarin aralarindaki iliskiyi incelemek i¢in korelasyon matrisi olusturulmus,

portfoylin standart sapmast hesaplanmis ve portfoyiin riske gore diizenlenmis performansini

v



olgmek icin Sharpe orani hesaplanmaistir.

Yapilan analizler sonucunda tahvil agirlikli portfoyiin getirisinin hisse senedi agirlikli
portfoyden yiiksek oldugu sonucuna ulasilirken, tahvil agirlikli portfoyiin sahip oldugu riskin
de hisse senedi agirlikli portfoylin sahip oldugu riskten daha diisiik oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Modern Portfoy Teorisi, Sharpe Orani, Portfoy Yo6netimi, Risk.



ABSTRACT

AN APPROACH TO PERFORMANCE COMPARISON: BOND WEIGHTED

PORTFOLIO OVER STOCK WEIGHTED PORTFOLIO

Temugin, Naz
Master of Business Administration
Supervisor: Assist. Prof. Atilim Murat

June, 2016

The subject of this thesis, investigate whether bond weighted portfolio yields higher than
stock weighted portfolio while having lower risk and offering an alternative investment
strategy to investors. Investors are investing in anticipation of future returns by examining
historical data of financial assets. In addition to the return on investment, the most important
thing for investors is to minimize the risks they will face. A global portfolio was created to
prove the hypothesis. Data of the assets included in the portfolio is taken from the Thomson
Reuters data system and with those data, standard deviation was calculated and correlation
matrix was created to examine the relationship between the financial assets. Also Sharpe

ratio is calculated for measure the risk adjusted performance of the portfolio.
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Results of the analyzes show that the return of bond weighted portfolio is higher than the
return of stock weighted portfolio. Moreover, the risk of bond weighted portfolio have is
lower than the risk of stock weighted portfolio.

Keywords: Modern Portfolio Theory, Sharpe Ratio, Portfolio Management, Risk
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Birinci Boliim

Giris

Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin ortak bir hedefi vardir, risklerini minimize
etmek ve getirilerini maksimum diizeye ¢ikarmak. Bu hedefi gergeklestirmek i¢in giiniimiizde
bir¢cok yontem ve teori bulunur. Bunlardan en ¢ok 6ne ¢ikanlari temel analiz, teknik analiz,
geleneksel portfoy teorisi, modern portfdy teorisi ile etkin piyasalar teorisidir.

Temel analizde; genel ekonomik durum, sektor analizi ve isletme analizi yapilirken, teknik
analizde borsada olusan fiyatlar grafik halinde gosterilerek yorumlanir. Geleneksek portfoy
yaklagiminin amaci yatirnmcinin saglayacagi faydayr maksimize etmek ve riski dagitmaktir.
Bu dogrultuda birden fazla varligi bir araya getirerek yeni bir finansal varlik (portfdy)
olusturmak miimkiindiir. Yatirnmcilar hedefledikleri maksimum getiri ve minimum risk
diizeyine sahip olmak i¢in menkul kiymet getirilerini ve bu getirilere gore ortaya ¢ikabilecek
riskleri tahmin etmesi gerekmektedir. Geleneksel portfoy yaklasimi ise bu goriisten hareketle,
portfoy igerisindeki menkul kiymet sayisinin arttirilmasi ilkesine dayanmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz,1998; Karan 2001). Modern portfdoy yaklasimina gore yatirimcilar tarafindan
olusturulan portfoylere dahil edilen hisse senetlerinin belli risk seviyesinde maksimum getiri

saglamalart yani optimum portfoyiin olugsmasi1 gerekmektedir (Tosun ve Orug, 2010;480).



Portfoy olusturulurken dikkat edilmesi gereken nokta, portfoye dahil edilen her finansal
varligin arasindaki iligkiyi tespit etmektir. Bu ylizden sadece portfoy cesitlendirilmesine
gidilerek riskin azaltilamayacagi, portfdyde yer alan finansal varliklarin arasindaki iligkinin
yOniiniin ve derecesinin de riskin azaltilmasi yoniinde etkili oldugu Markowitz tarafindan
gelistirilen Ortalama-Varyans Modeli ile ortaya ¢ikmistir (Markowitz, 1952). Modelin kilit
noktasi, portfoy icerisindeki her bir varligin risk-getiri iliskisi yerine portfoyiin sahip oldugu
risk-getiri iligkisinin 6nemli oldugudur.

Portfoy yatirimlarina konu olan finansal varliklar1 iki ana baslik altinda inceleyebiliriz.
Bunlardan birincisi bor¢ senetleri, ikincisi ise hisse senetleri ve yatinm fonu katilma
paylaridir. Borg senetleri; genellikle bir yil ya da daha kisa bir vadeyle ihra¢ edilen, hazine
bonosu, banka bonosu, ticari ve finansal bonolar gibi menkul kiymetler, bor¢ senetlerinin
onemli bir kismimi olusturmaktadir. Borg senetlerinin diger 6nemli bir kismini ise bir yil ve
iizeri vadelerde ihrag¢ edilen tahvil ve benzeri bor¢ senetleri olusturmaktadir. Hisse senedi,
anonim ortakliklardaki sermaye paymi temsil etmesi amaciyla halka arz edilen menkul
kiymettir. Hisse senetleri, sahiplerine s6z konusu kuruluglarda ortaklik hakki, yonetime
katilma hakki, kar payi, tasfiyeden pay alma hakki gibi cesitli haklar tanimaktadir (Akisoglu,
2013). Hisse senedi ve tahvil arasindaki en 6nemli fark ise tasidiklar risklerdir. Tahvil ihrag
eden kurum veya kurulusun karsilagsacagi kar veya zarar yatirimcinin dénem sonunda sahip
olacag getiriyi etkilemezken, bir sirketin hisse senedine sahip olan yatirimci, sirketin iflas1 ya
da tasfiyesi halinde biitiin bor¢lar 6dendikten ve tasfiye masraflart ¢iktiktan sonra kalan
paradan sahip olduklar1 hisse oraninda getiri elde ederler. Diger bir taraftan, tahvil sabit
getirili bir yatirim araciyken hisse senedinin degisken getirili bir yatirim araci olmasi, hisse
senedini tahvile kars1 daha ytiksek getirili fakat daha riskli bir duruma sokmaktadir.

Biitlin bu bilgilerin 151831nda, yatirimeilarin sahip olduklar ortak hedef olan maksimum getiri

saglamak tahvil agirlikli olusturulan portfoy yerine hisse senedi agirlikli olusturulan bir



portfoy ile saglansa da, diger bir hedefleri olan minimum riske maruz kalmak, hisse senedi
agirlikli portfoyler ile elde edilememektedir.

Tezin amaci, artik geleneksel hale gelen hisse senedi agirlikli portfdyler yerine, dogru finansal
araglarla olusturulacak tahvil agirlikli portfdyiin, hisse senedi agirlikli portfoyden getiri ve
risk acisindan daha yiiksek performans elde edilebilecegini yatirimcilara sunmaktir.

Bu c¢aligmada global bir portfdy olusturulacak ve bunun i¢in S&P 500 Endeksi, Morgan
Stanley Capital International Uzakdogu Endeksi (MSCI EAFE), Amerikan Devlet Tahvili
(US T-Bond), Merrill Lynch Global Devlet Tahvili (ML-GGB), Dow Jones Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar1 Endeksi (DJ-REIT), Markit iBoxx Top 30 Yatirim Yapilabilir Sirket
Tahvilleri Endeksi (M-IGCB) ve Merrill Lynch Gelisen Ulke Tahvili (ML-EMB) verileri
kullanilacaktir. Elde edilen verilerle, her bir finansal varligin getirisi ve standart sapmasi ile
finansal varliklarin  birbirleriyle olan korelasyonlar1 ve varyans-kovaryans matrisi
olusturularak portfoylin getirisi, standart sapmasi ve Sharpe Rasyosu hesaplanacaktir.
Portfoyiin %60’ tahviller olustururken, %40°1n1 hisse senetleri olusturacaktir. 1929 Diinya
Ekonomik Buhrani ile kiyaslanan 2008-2012 Kiiresel Ekonomik Kriz’inin etkilerini minimize
etmek ve piyasanin normal sartlar altindaki hareketlerini yansitabilmek adina, olusturulan
portfoydeki finansal varliklarin 2001-2015 yillart arasindaki performanslari ele alinacaktir.
Sectigimiz finansal varliklarin verileriyle yapilan hesaplamalar sonucunda, arastirmanin
basinda beklendigi gibi tahvil agirlikli portfoyiin getirisinin, hisse senedi agirlikli portfoyiin
getirisinden yiiksek olmakla beraber, tahvil agirlikli portfdyiin standart sapmasinin daha
diisiik ve Sharpe Rasyosu’nun daha yiiksek ¢ikmasiyla, hisse senedi agirlikli portfoye gore
riskinin de daha diisiik oldugu gézlemlenmistir. Sonug olarak, yatirimecilarin ortak hedefi olan

maksimum getiri ve minimum risk beklentisi tahvil agirlikli portfdy ile saglanabilmistir.



ikinci Boliim

Literatiir

Portfoy optimizasyonu ya da portfoy gesitlendirmesi konusunda finans literatiiriinde birgok
farkli yaklagim, teori ve model bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki, geleneksel portfoy
yaklasimi olup, Hicks’in 1935 yilinda yayinladig1 “Para teorisinin basitlesmesi i¢in bir 6neri”
baslikli makalesi ile basladigi soylenebilir. Hicks (1935), makalesinde para teorisini
aciklarken aslinda bir portfdy yaklasimindan bahsederek risk faktoriinlin yatirimcilarin
yatirimlarindan bekledikleri getiriyi ve getirinin zamanlamasini etkiledigini belirterek, yatirim
yapilan finansal varliklarin sahip oldugu risklerin 6nemli bir degisken oldugunu One
stirmiistiir. Geleneksel portfoy yaklagiminin bir diger ayagi ise, Marschak’in 1938 yilinda
yaptig1 “Para ve varlik teorisi” adli ¢aligmasinda Hicks’ten (1935) farkli olarak, portfoyiin
sahip oldugu riskin ol¢iilmesinde varliklar arasindaki standart sapma ve korelasyon gibi
iligkilerin kullanilabilecegini 6ne slirmiistiir. Ayn1 zamanda Markowitz’in tez danismani olan
Marschak, bu caligmasi ile Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modelinin de temellerini
olusturmustur (Markowitz, 1999). Bu ¢alismalardan sonra 1938 yilinda J.B. Williams yazdigi
“Yatirim Degeri Teorisi” kitabinda menkul kiymetlerdeki risk faktoriinii ele almis, yatirimei

acisindan sermaye maliyetinin kesin olarak tahmin edilemeyecegi {izerinde durmustur.



Geleneksel portfoy teorisi ile ilgili olan son ¢alisma ise 1945 yilinda yayinlanan Leavens’in
calismasidir. Leavens (1945), tek bir sektorde faaliyet gdsteren isletmelerin menkul
kiymetlerine yapilan yatirimin, sektoriin karsilasacagi olumsuz kosullardan etkilenme
derecesini ve dolayisiyla karsilasacaklari riskleri vurgulayarak yatirimcilarin beklenen ve elde
edilen getirilerinin arasinda farkli olabilecegini belirtmistir. Bu olumsuz kosullari minimize
etmek i¢in yatirimcilarin yatirnmlarinda ¢esitlendirmeye yonelmesini gerektigini, ancak bu
sekilde daha diisiik risk oranina sahip bir yatirnma sahip olabileceklerini gostermistir.
Leavens’in (1945) bu calismasi ile geleneksel portfoy yaklasimi tamamlanmis olup
Markowitz’in 1952’de yayinladigi “Portfdy Secimi” adli makalesiyle modern portfoy
yaklagiminin temelleri atilmigtir. Markowitz’in 1950’11 yillarda doktora tezi olarak basladig:
ve daha sonra portfdy yonetiminin temel taglarindan biri olan ¢alismasi ile portfdy yonetimi
anlayisinda kokli degisiklikler olmustur. Daha Onceleri portfoy yonetiminde esas agirlik
bireysel varlik se¢imi iizerineyken, Markowitz ile beraber risk-getiri degisimi ¢ergevesinde
varliklarin birbirleriyle iligskisi ortaya konulmus, dolayisiyla ¢esitlendirme ve portfoyiin
tiimiiniin degerlendirilmesi giindeme gelmistir (Ozcam, 1997). Markowitz (1952 ve 1959)
yaptig1 ¢aligmalarda, miimkiin olan en yiiksek getiriyi garanti eden ve en az riski iistlenen bir
yatirimet tipi 6ongdrmiis ve portfdyde yer alan menkul kiymetlerin, belli risk seviyelerinde
miimkiin olan maksimum getiri oraninin nasil saglanabilecegini arastirmistir (Tosun ve Orug,
2010:480). Modern portfoy kurami iginde yer alan Markowitz ortalama-varyans modeli,
indeks modeller, sermaye varliklarini fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama kuramlariyla
birlikte etkin piyasalar kuramlar istatistiksel ve matematiksel temellere gore olusturulmus
bilimsel portfoy analiz yontemleridir. Markowitz’in ortalama varyans modeli teorik baglamda
uygun goriilse de bazi acilardan elestirilmistir. Oncelikle ortalama varyans olgiitii ile her
zaman portf0y karar1 verilememesi modelin elestirilen bir yoniidiir. Bununla beraber bir

kuadratik programlama modeli olmast ve ¢6ziim igin c¢ok sayida kovaryans matrisi



kullanilmak zorunda kalinmasi, o donemlerde teknolojinin gelismemis olmasi, aragtirmacilari
¢ozlim icin farkli cabalara yoneltmistir. Ayrica modelin bazi varsayimlarinin gergeklesme
olasiliginin diisiik olmasi bu cabalar1 arttirmistir. Ayrica yatirimla ilgili getirilerin normal
dagilimi varsayimi ¢ok gercekei degildir (Ceylan ve Korkmaz, 1998; Cihangir vd., 2008).

Literatiirde Markowitz’in 1952 ve 1959 yillarindaki ¢aligmalarindan itibaren {izerinde en fazla
calisilan konu portfdyde kullanilmasi gereken menkul kiymet sayisi ve portfdy performansi
arasindaki iliskidir. Markowitz gelistirdigi modelde bir portfdy i¢cinde bulunan menkul kiymet
sayisinin arttirilmastyla portfoyiin sahip oldugu cesitlendirilebilir riskin azaltilabilecegini ama
aynt zamanda da finansal varliklar arasindaki iliskinin yonii ve derecesinin de riskin
azaltilmasinda etkili oldugunu gostermektedir. Genis portfoylere sahip yatirnmcilar daha ¢ok
cesitlendirmeye giderek yiiksek getiri elde edebilirler ama riski azaltmak i¢in yatirimeilarin
cok sayida hisse senedini portfoylerine aldiklara dair bir kanit mevcut degildir (Tosun ve
Orug, 2010). Literatiir incelendiginde portfoy biiyiikliigline dair farkli sonuglarin elde edildigi
goriilmiistiir. Menkul kiymet sayisindaki farkliliklarin sebebi de kullanilan yontemler veya ele
alinan veri setinden kaynaklanmaktadir. Evans ve Archer (1968) tarafindan yapilan ¢alisma
sonucunda 8 ile 10 adet hisse senedinin portfdyde olmasi gereken ideal sayr oldugu
belirtilirken, Latane ve Young (1969), 1953-1960 yillar1 arasinda Chicago Universitesi Aylik
Goreceli Fiyat Endeksi verilerini {izerinde 60 deneme gergeklestirdikleri calismada 8-16
menkul kiymet c¢esidinin portfoyde iyi bir degerlendirme i¢in yeterli oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Wagner ve Lau (1971), 10 denemeyle inceledikleri ¢alismada iyi
cesitlendirilmis ve riski diisiik portfoylerin getirisinin, iyi ¢esitlendirilmis ve getirisi yiiksek
olan portfoylerden daha diisiik oldugunu saptamislar ve iyi ¢esitlendirilmis portfoydeki ideal
menkul kiymet sayisini 10 olarak belirlemislerdir. Fielitz (1974), 1964-1968 yillarinda New
York Borsasi’nda islem goren hisse senetleri tizerinde gercgeklestirdigi calismada iyi

cesitlendirilmis bir portfdydeki menkul kiymet sayisinin 8 oldugunu one siirmiistiir. Elton ve



Gruber (1977) tarafindan yapilan ¢aligmada ise 15 adet hisse senedinden 100 adet hisse
senedine dogru portfdye dahil edilen hisse senedi sayisi arttirildiginda, portfoy riskinde diisiis
yasanacagi belirtilmektedir. Statman (1987) tarafindan yapilan ¢alismada ise bu sayinin 30 ile
40 arasinda degistigi belirtilmektedir. Chung (2001), Malezya Borsasi’'nda islem goren
menkul kiymetlerden bir veri seti olusturmus ve Markowitz’in gelistirdigi modelden hareketle
optimal portféyde en az 22 menkul kiymet olmasi gerektigini saptamistir. Jansen vd.,
gerceklestirdikleri calismada risksiz faiz orami kadar getiri elde etmek igin portfdyiin
%10’unun hisse senedi %90 nin ise devlet tahvilinden olugsmasi gerektigini belirtirken, Lee ve
Bryne (2000), ingiliz gayrimenkul yatirrm firmalarindan olusturulan portfdylerde, 400- 500
arasinda menkul kiymetten olusan portfOyiin riskinin pazar diizeyinin altina indigini
saptamiglardir (Tosun ve Orug, 2010). Literatiirdeki bu arastirmalara dayanarak
olusturdugumuz portfdyde, 7 adet finansal varlik bulunmaktadir.

Yatirnmcilar portfoylerinde sadece kendi iilkelerine ait hisse senetlerini bulundurarak iilke
riskinden diger bir deyisle sistematik riskten kagamamaktadirlar. Sadece kendi iilkelerindeki
hisse senetlerine yatirim yapmak yerine farkli iilke hisse senetlerine yatirim yaparak hisse
senedi ¢esitlendirmesinden saglanan faydayi arttirmayr amaglamalidirlar (evrim, 1999). Aksi
takdirde tek bir lilkenin hisse senedine yatirim yapildiginda, tilkenin karsilagtig1 ve piyasalari
etkileyebilecek herhangi bir sorunda yatirimer maruz kaldigi zarari telafi edebilecek bir
alternatifi olmayacaktir. Farkli {iilkelerin gelecekleri her zaman ayni olmayacagi igin,
yatirimeilar portfoylerini, ¢esitli iilkelerdeki varliklara yatirim yaparak ¢esitlendirebilmektedir
(French ve Poterba, 1991). Uluslararasi ¢esitlendirmenin faydalarinin varligin1 géstermenin
en basit ve agik yolu ulusal varlik endeksleri arasinda iliski kurmaktir. Eger getiriler
arasindaki korelasyon katsayilart birden kiiclikse uluslararasi ¢esitlendirme faydali olacaktir
(Korkmaz ve Birkan, 1997). Bu tezde kullanilan portfoyii olustururken iilke korelasyonlarini

da g6z Oniinde bulundurarak, uluslararasi ¢esitlendirilmis bir portfdy olusturmaya



calisilmistir. Portfoye ayn1 zamanda gelismekte olan iilkelerin finansal varliklarini dahil
ederek, geligmekte olan piyasalarin dikkatleri istiine topladig1 kendine 6zgii karakteristikleri,
finansal piyasalarinin gelisimi ve bunlarin ekonomik gelisime katkisindan faydalanmaya
calisilmistir (Barry, Peavy III ve Rodriguez, 1998). Gelismekte olan piyasalar uluslararasi
yatirimeilari, yiiksek biliylime potansiyelleri ve diisik korelasyon katsayilariyla
etkilemektedir. Bu oOzellikler, genisleyen bir portfoy icinde daha etkin hisse senedi
cesitlendirmesi yoluyla, global yatirimeilar i¢in daha iyi bir risk-getiri dengesi saglamaktadir
(Hauser, Marcus ve Yaari, 1994). Levy ve Sarnat, 28 iilkenin 1951-1967 yillar1 arasindaki
donemde, dolar cinsinden hisse senedi getirilerini kullanarak belirledigi etkin portfoy setiyle
uluslararas1 ¢esitlendirilmis portfdylerin getirilerinin yerel portfoylere gore daha yiiksekken
sahip olduklart riskin de daha diigiik oldugunu ve bunun sonucu olarak da uluslararasi
cesitlendirmenin yatirimcinin yararina oldugunu belirtmislerdir (Levy ve Sarnat, 1970).

Gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalari karsilastirildiginda, gelismekte olan piyasalar
arasinda daha diisik cesitlendirme gozlenirken, gelismekte olan iilke piyasalariin
oynakliginda da biiyiik farkliliklar gézlemlenmistir. Bunlarin sonucu olarak da gelismis
iilkelerden olusan portfoye gelismis iilkelerin dahil edilmesiyle olusacak portfoyiin beklenen
getirisinin yiikselirken riskinin de diislirecegi kanisina varilmistir (Harvey, 1993). Harvey,
1994 yilinda yaptig1 caligmada 20 gelismis ve 21 gelismekte olan piyasalar ve getirilerini
incelemistir. Gelismekte olan piyasalarin gelecekteki getirilerini, kiiresel ve iilkeye Ozel
degiskenlerin bulundugu regresyonlara dayanarak tahmin etmeye ¢alismistir. Caligmasinin
sonucuna 20 gelismekte olan piyasanin 12’sinde tahmin regresyonlarinin anlamli ¢ikmasi,
gelismekte olan piyasalarin tahmin edilebilir oldugunun bir gostergesidir. Harvey daha sonra
global yatirim stratejilerinde gelismekte olan hisse senedi piyasasinin etkilerini gozlemlemis,
uluslararasi ¢esitlendirilmis bir portfoye gelismekte olan piyasalarda iglem goren hisse

senetlerini dahil etmenin portfOyiin performansini arttiracagi sonucuna varmistir. (Harvey,



1994). Odier ve Solnik 1993 yilinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hisse senedi
piyasasinin ve uluslararasi hisse senedi endeksleri olan MSCI (Morgan Stanley Capital
International) ve EAFE’nin (Avrupa, Avustralya, Uzak Dogu) 1970-1990 yillar1 ve 1970-
1980 yillar1 arasindaki risklerini hesaplamislardir. 1970-1990 dénemindeki ABD piyasasinin
riski (%16,1), iyi cesitlendirilmis diinya portfoyii riskinden (%14,9), diinya portfoyiiniin Hong
Kong ve ltalya gibi bazi riskli piyasalardaki yatirimlari igermesine ragmen, daha fazla
cikmigtir. Bu da uluslararasi g¢esitlendirmenin portfoy riskini diislirdiiglinii gostermektedir
(Odier ve Solnik, 1993).

Literatiirde, farkl1 sekilde olusturulmus bir¢ok portfoy ve portfoylerin performanslartyla ilgili
arastirmalar goriilmiis olup, tahvil agirlikli ve hisse senedi agirlikli portfdylerin performans
karsilastirmastyla 1ilgili herhangi bir arastirmayla karsilagilmamistir. Yapilan literatiir
arastirmasinda, portfOyiin riskinin yonii ve derecesinin yani sira yatirimcinin istedigi risk

diizeyine sahip ve beklenen getirisi maksimum olan bir portfdy olusturabilecegi goriilmiistiir.



Uciincii Boliim

Metodoloji

Markowitz’in One siirdigli modern yaklagimda birgok aragtirmact ve bilim adam
Markowitz’in ortalama varyans modeline katkida bulunmustur. Tobin (1958), n tane riskli
finansal varlik ve bir tane risksiz varlik ile bir portfoy olusturmustur. Inceledigi portfoyde
riskli varliklarin risklerinin birbirinden bagimsiz oldugunu belirtmistir. Sharpe (1963), Cohen-
Pouge (1967), Elton-Gruber (1973), Rosenberg (1974) gergek piyasa verilerini kullanarak
birer kovaryans matris olusturarak modern portfdy yaklasgimina katkida bulunmuslardir.
Ayrica Sharpe (1963), olusturdugu Tek Endeks Modeli ile optimal portfoylerin beklenen
getirisi ve varyansinin belirlenmesindeki zorluklar1 ortadan kaldirmistir. Sharpe (1963),
finansal varliklarla piyasanin arasinda dogru orantilt bir iliski oldugunu ve bu iliskinin basit
regresyon modeli ile ifade edilebilecegini 6ne siirerek finansal varliklarin risklerini tek tek
belirlemek yerine pazarin toplam riskini 6lgmeyi 6nermistir.

Literatiirdeki bu bilgilerin 1s181inda, bu ¢alismada olusturulan portfoydeki her bir finansal
varligin kendi aralarindaki iliskiyi incelemek i¢in korelasyon matrisi olusturulmus, portfdyiin
standart sapmas1 hesaplanmis ve portfoyiin riske gore diizenlenmis performansini 6lgmek i¢in

Sharpe orani hesaplanmistir.
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Korelasyon Analizi
Korelasyon analizi degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek icin kullanilmaktadir. Eger
degiskenler arasinda bir iliski varsa, bunun yoniini ve buyiikligiinii belirler. Korelasyon
analizi yapilirken 3 tiir probleme yogunlagilir.

1. A degiskeni B degiskeni ile iligkili midir?

2. A degiskeni B degiskenini ne derece tahmin eder?

3. Degiskenler arasindaki iligkiler nelerdir ve bunlara dayanarak hangi ongoriilerde

bulunulabilir?

-Pearson Korelasyon Katsayisi
Pearson Korelasyon katsayisi, iki siirekli degiskenin arasindaki iliskinin dogrusal derecesinin
Ol¢limiinde kullanilir ve bu deger -1 ile +1 arasinda degisir. Degerin -1’e yakin olmasi
degiskenlerin arasinda ¢ok giiclii ters yonlii bir iliski oldugunu gosterirken, +1°e yakin olmasi
aralarindaki ¢ok giiclii pozitif bir iliski oldugunu gosterir. Bu katsay1 hesaplanirken 6nemli
olan veri sayisidir. Veri sayisi ne kadar ¢oksa, sonug o kadar giivenilir olacaktir.
Korelasyon hesaplamalarinda katsay1 i¢in genellikle;

0.00-0.25 Cok zay1f iliski

0.26-0.49 Zay1f iliski

0.50-0.69 Orta iliski

0.70-0.89 Yiiksek iliski

0.90-1.0 Cok yiiksek iliski var demektir.
Ne kadar korelasyon katsayisi iyi bir iligski ol¢iisii olsa da, uygulama ve yorumlamasinda
dikkatli olma, 6l¢iiyii kullanmadan 6nceki seri arasindaki mantikli iliski olup olmamasi dogru

bir sekilde degerlendirilmelidir. Aksi takdirde aralarinda mantikli iliski bulunmayan bir seride
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elde edilecek yiiksek korelasyon katsayist yaniltici olabilir.

Standart Sapma

Finans literatiiriinde, standart sapma finansal varliklar i¢in riski veya portfoy icin riski temsil
eder. Bir portfdyiin etkin olarak yonetilebilmesi i¢in en 6nemli faktoér o portfoyiin riskidir.
Ciinkii portfoyiin getirisindeki dagilimi risk tanimlar ve standart sapma yatirimcilar i¢in riskin

matematiksel bir ifadesidir.

Sharpe Oram

William F. Sharpe (1994) tarafindan gelistirilen degiskenlige gore 6diil orani olarak bilinen
Sharpe orani performans Ol¢iitii portfoyiin risk primi yani artik getirisi, standart sapma ile
karsilagtirir. Risk primi ise incelenen donemin ortalama portfoy seti getirisinden risksiz faiz

oraninin ¢ikartilmasi suretiyle bulunmaktadir.

_ E[R, —Ry)]  E[R,— R
Ta \,.-"'\-"a.r[H o — Ry .

L= a
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Dordiincii Bolim

Finansal Varhk Bilgisi

Bu béliimde portfoyde kullanilan finansal varliklarin yapilartyla ilgili bilgi verilip, portfoye

dahil edilme sebepleri belirtilecektir.

4.1. S&P 500 Endeksi

Bu endeks, Standart&Poor’s tarafindan Amerika hisse senedi marketini ve market araciligiyla
da Amerika ekonomisini temsil etmesi i¢in dizayn edilmistir. S&P 500 biiyiik olcekli sirkete
odaklanir fakat marketin ¢ok onemli bir kismini igerdiginden marketi de temsil etmis olur.
Amerikan hisse senedi piyasasinin yaklasik olarak %75’ini kapsayan bu endeksin igerisindeki

sirketler lider endiistrilerdeki lider sirketler olarak kabul edilir.

4.2. MSCI EAFE (Morgan Stanley Capital International Uzakdogu Endeksi)

Bu endeks, Amerika ve Kanada hari¢ olmak iizere diinyadaki gelismis market iilkelerinden,

bliylik ve orta olgekli iilkeleri temsil eder. 21 gelismis marketten olusan bu endekste su

13



iilkeler yer alir: Avustralya, Avusturya, Bel¢ika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Hong Kong, irlanda, Italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz,
Singapur, Ispanya, Isveg, Isvigre ve Birlesik Krallik. 925 bilesen ile bu endeks her iilkedeki
halka agik hisselerin yaklasik %85’ini kapsamaktadir. MSCI iilke endeksi ayr1 ayr1 hesaplanir

ve EAFE gibi bolgesel endeksler elde etmek i¢in sonradan birlestirilir.

4.3. 10 Yilik Amerikan Devlet Tahvili

ABD 10 Yillik Tahvil Faizleri, diger vadelerdeki ve tiim diinyadaki faiz oranlarini etkileyen
bir gosterge 6zelligini tasimaktadir. Diinya genelindeki ekonomi politikasi yapicilar: 10 yillik
bir dénemi goz Oniline almakta ve Fed para politikasini olustururken bu 10 yillik tahvilleri
kullanmaktadir. Oyle ki, 30 yillik Mortgage Oranlarimi bile dogrudan etkileyebilmektedir.
Ekonomideki risk algist bu finansal varliga yapilan yatirnmlari etkilemekte, yatirimcilar

acisindan “gilivenli liman” olarak goriilmektedir.

4.4. Merrill Lynch Global Devlet Tahvili

Bu finansal varlik, iilkedeki 1. Simif devlet tahvillerinin yerel marketteki ve kurdaki
performansini dlger. Bu endekse dahil olabilmek i¢in iilke OECD (Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii) {iyesi olmali, 1.smif yabanci kurda uzun vadeli devlet tahvili kredi notu
olmali (Moody’s, S&P ve Fitch’in ortalamasina gore), 50 Trilyon Dolar nominal degerinde
endeks dahili tahvili olmali ve endekste kalabilmek igin 25 Trilyon Dolar endeks dahili tahvili
korumak zorundadir. Ayrica yabanci yatirimlara agik olmali ve tahvilleri i¢in en az bir tane

saydam fiyat kaynagi olmalidir.
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4.5. Dow Jones Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar

Bu finansal varlik, halka agik olan gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve benzeri finansman
araclarinin performansin1 6lgmeyi amaglamaktadir. Endeksler direkt gayrimenkul yatirimlari
temsil etmesi i¢in tasarlanmigs ve performansi gayrimenkul degeri disindaki etkenlerden

etkilenebilecek sirketler dahil edilmemistir.

4.6. Markit iBoxx Top 30 Yatirim Yapilabilir Sirketler Tahvilleri Endeksi

Bu endeks Amerikan dolar1 cinsinden en biiylik 30 yatirnm yapilabilir kurumsal sirket
tahvillerini icermektedir. Endeks kurumsal tahvil piyasasinin bir alt kiimesi olarak tasarlanmis
ve portfdy yoneticileri tarafindan yenilenebilir ve ya dis ticarete konu olan bir portfoy

temelini olusturabilir.

4.7. Merrill Lynch Gelisen Ulkeler Tahvili

Bu endeks, gerekli nitelikleri karsilayan iilkelerin kurumsal ve yari-kurumsal, devlet ve
uluslararasi olmayan tahvillerin performansini 6lger. Bu endekse dahil olabilmek igin,
yatirrmec1 FX G10 (Amerika, Japonya, Yeni Zelanda, Avustralya, Kanada, Isvec, Birlesik
Krallik, isvigre, Norveg ve Euro bdlgesi iiyeleri), tiim Bati Avrupa iilkeleri ve Amerika nin

haricinde kalan tilkelerin riskine a¢ik olmalidir.
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BESINCI BOLUM

BULGULAR

Ortalama varyans portfoy teoremi, yatirnmcinin tek donemli getirisi hakkindaki
kaygilarimi gidermek i¢in optimum portfoyli bulmak amaciyla gelistirilmistir. Bir
yatirnmcinin tek donem boyunca portfoyii icin diisiindiigii her bir varligin ortalama
getirisini ve varyansini tahmin ettigi varsayilir. Bunlara ek olarak, varliklarin
arasindaki kovaryans ve korelasyonlarimt da degerlendirdigi varsayilir. Tabi ki
bunlarin hepsi tek donemlik yatirim icindir. Burada analiz edilen en biiyiik teorik
problem, e8er yatirimcinin asil beklentisi ¢oklu donemdeki getirisiyse, bunun tek
donemli getiriyle nasil diizenlenebilecegidir. Fama (1970), Hakansson (1970,1974) ve
Merton (1990) gibi akademisyenler makalelerinde bu problemi ¢esitli varsayimlarla
incelemiglerdir. Bu makalelerin sonucunda, bircok makul varsayimlarla, coklu
donemde ortaya c¢ikan problem birbiri ardindan gelen tekli donemlerle coziilebilir.
Bununla birlikte, eger finansal varlifin sadece bir donemi incelenirse, optimum
portfoy secilen portfoyden daha farkli ¢ikabilir. Aradaki farkin olugsmasi sebebi, cok
donemli fayda fonksiyonunun birden fazla periyottan tiiretilmesinden kaynaklanmakta

ve bunun karar vermek i¢in uygun olan asil fayda fonksiyonundan farkli olmasidir.
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Analiz i¢in kullanilan veri seti 01.01.2001 tarihinde baslaylp 31.12.2015 tarihinde
sonlanmaktadir. Portféyde bulunan 7 adet varliga 01.01.2001 tarihinde yatirim yapilmis ve
yapilan yatirim disinda 31.12.2015 tarihine kadar herhangi bir alim-satim islemi
yapilmamistir. Bunun sebebi her sene basinda secilen finansal varliklara yatirim yapip, yilin
son giinii satarak bir sonraki yilin ilk giinii tekrar ayn1 varliklara yatirnm yapmak yerinde 15

yillik verilerin totaliyle yukarida bahsettigimiz ortalama varyans portfoytli hesaplamaktir.

Tezde kullanilan biitiin veri seti Thomson Reuters elektronik sisteminden alinmistir. Her bir
veri setinde analizler i¢in dogal algoritmaya dayali yillik getiriler kullanilmistir. Thomson
Reuters sisteminden alinmayan tek finansal varlik olan risksiz faiz oranimin yillik verisi

Amerikan Birlesik Devletleri Hazine Bakanligi’nin resmi internet sitesinden alinmaigtir.

Oncelikli olarak asagidaki Tablo 1°de goriildiigii iizere portfdye dahil edilen finansal
varliklarin getirileri arasindaki iligkilerin yoniinii ve giiclinii incelemek icin verilerle
korelasyon matrisi olusturup her birinin kendi arasindaki korelasyon katsayilari
hesaplanmistir. Buna gore S&P 500 Endeksi ile Merrill Lynch Global Devlet Tahvilinin
arasindaki korelasyon katsayisinin 0,9908 olmasi aralarindaki iliskinin giiclii ve pozitif yonde
oldugunu belirtirken, Markit iBoxx Top 30 Yatirim Yapilabilir Sirket Tahvilleri Endeksi ile
Amerikan Devlet Tahvili arasindaki korelasyon katsayisinin 0,3187 olmas1 aralarindaki
iliskinin zayif ama pozitif yonde oldugunu belirtmektedir. Diger bir taraftan, korelasyon
matrisinde goriildiigii iizere en diisiik korelasyon katsayilar1 Amerikan Devlet Tahvili ile diger
finansal varliklar arasindaki korelasyon katsayilaridir. Bunun sebebi risksiz faiz orani olarak
tanimlanan Amerikan Devlet Tahvillerinin “giinahsiz finansal varliklar” iken diger finansal
varliklarin risklerinin daha yiiksek olmasi bu yilizden de aralarinda diisiik korelasyon

bulunmasi, diger bir deyisle zayif bir iliski olmasidir.
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Tablo 1: Portfoydeki finansal varhiklarin korelasyon matrisi

MSCI ML ML
S&P 500 EAFE ABD DT GDT DJ-REIT M-YST GUT

S&P 500 1,0000  0,8394 0,5419  0,9908  0,9427 0,8223  0,8599
MSCI EAFE| 0,8394  1,0000 0,8336  0,8290  0,8976 0,7771  0,8328
ABD DT 0,5419  0,8336 1,0000  0,5586  0,5557 0,3187  0,4022
ML-GDT 0,9908  0,8290 0,5586  1,0000  0,9263 0,8035 0,8379
DJ-REIT 0,9427  0,8976 0,5557  0,9263  1,0000 09121  0,9292
M-YST 0,8223  0,7771 0,3187  0,8035 09121 1,0000  0,9884
ML-GUT 0,8599  0,8328 0,4022  0,8379  0,9292 0,9884  1,0000

Asagida yer alan Tablo 2’de de goriildiigii tizere;

S&P 500 Endeksi’nin 15 yillik getiri ortalamasinin %99,136, standart sapmasinin
0,765 civarinda oldugu ve verilerden de anlasildig: iizere 15 y1l icinde endekse yapilan
yatirim kendisini nerdeyse ikiye katladigi gdzlemlenmistir.

Morgan Stanley Capital International Uzakdogu Endeksi’nin 15 yillik getiri
ortalamasinin %201,186, standart sapmasinin 0,865 civarinda oldugu ve verilerden de
anlasildigr iizere 15 yil i¢inde endekse yapilan yatinm 3 katina ¢iktig
gbzlemlenmistir.

Amerikan Devlet Tahvilinin 15 yillik getiri ortalamasmin %101,117, standart
sapmasinin 0,780 civarinda oldugu ve verilerden de anlasildig1 lizere 15 yil i¢inde
devlet tahviline yapilan yatirim kendisini ikiye katladig1 gozlemlenmistir.

Merrill Lynch Global Devlet Tahvilinin 15 yillik getiri ortalamasimnin % 99,224,
standart sapmasinin 0,713 civarinda oldugu ve verilerden de anlasildig: iizere 15 yil
icinde endekse yapilan yatirim kendisini nerdeyse ikiye katladigi gézlemlenmistir.
Dow Jones Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksinin 15 yillik getiri ortalamasinin
%3536,719, standart sapmasinin 0,791 civarinda oldugu ve verilerden de anlasildigi
tizere 15 yil icinde endekse yapilan yatirnrm 6 katindan fazlasina ¢iktig
gbzlemlenmistir.
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- Markit iBoxx Top 30 Yatirnm Yapilabilir Sirket Tahvilleri Endeksinin 15 yillik getiri
ortalamasinin %130, 498, standart sapmasinin 0,185 civarinda oldugu ve verilerden de
anlasildig1 tizere 15 yil i¢inde endekse yapilan yatirim 2 katindan fazlasina ¢iktigi
gbzlemlenmistir.

- Merrill Lynch Gelisen Ulke Tahvili Endeksinin 15 yillik getiri ortalamasinin
%255,872, standart sapmasinin 0,601 civarinda oldugu ve verilerden de anlasildigi

tizere 15 yil icinde endekse yapilan yatinm 3 katindan fazlasina ¢iktig

gbzlemlenmistir.
N (Y1) Mean (%) Standart Sapma
S&P 500 15 0,993603 0,765013
MSCI EAFE 15 2,011867 0,865351
ABD Devlet Tahvili 15 1,011177 0,780358
ML-GDT 15 0,992240 0,713320
DJ-REIT 15 5,367194 0,791823
M-YST 15 1,304981 0,185421
ML-GUT 15 2,558723 0,601668

Tablo 2: Portfoydeki finansal varhiklarin ortalamasi ve standart sapmalar:

Tezde kullanilan veri setinin 2001-2015 yillar1 arasinda olmasiyla bu dénemde gerceklesen ve
kiiresel piyasalar1 etkileyen 2008 Ekonomik Krizi’nin etkilerini de barindirmaktadir.
Olusturulan portféyde Markit iBoxx Top 30 Yatirim Yapilabilir Sirket Tahvilleri Endeksi
hari¢ biitlin varliklarin grafiklerinde 2008 krizinin etkileri ¢ok net bir sekilde
gozlemlenmektedir. Asagidaki Sekil 1’deki portfoy igin segilen S&P 500 grafiginde
gbzlemlenen negatif yonlii sert diisiislerden ilki 2001-2002 resesyonundan kaynaklanirken

ikinci sert diisiis 2008 yilinda ortaya ¢ikan Amerika’da patlak veren mortgage krizidir.
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Amerika bu kriz sonrasinda ekonomiyi canlandirmak amaciyla faiz puanini rekor diisiik
seviyeye indirerek tahvil alim programima yonelmislerdir. Bu hareketin sonucunda, tahvil
fiyatlarinin diismesiyle yatirimcilarin daha c¢ok riskli endekslere yonelmesiyle beraber S&P

500 endeksi soluksuz bir yiikselis yakalamigtir.

Sekil 1: S&P 500 Endeks Grafigi
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Asagida Sekil 2°de goriildigi gibi, Sekil 1°deki 2002 ve 2008 krizlerinin etkileri portfoy i¢in
secilen Morgan Stanley Capital International Uzakdogu Endeksi grafigine de yansimakla
beraber 2010 yilinda %4,90 biiyiime kaydeden endeks, 2011 yilindaki bes {ilkenin
hiikiimetlerinin degismesine neden olan Avrupa Birligi {iyesi olan iilkelerin bor¢ krizine
girmesinin etkilerini yil boyunca %15,74 kiiciilerek gostemis olup bu diislis 2001-2015 yillar1

arasindaki grafiginde de acik¢a gbzlemlenmektedir.

20



Sekil 2: Morgan Stanley Capital International Uzakdogu Endeksi Grafigi
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Sekil 2’de goriilen 2002,2008 ve 2011 donemlerinde yasananlarin piyasada yarattigi
tepkilerin aynisim1 Sekil 3’teki portfoy icin secilen Amerikan Devlet Tahvili grafiginde de
gormekteyiz. Burada Sekil 2’den farkli olarak 2013 yilinda baslayan bir diisiis goriilmektedir.
Bunun sebebi ise Mayis 2013’te Fed’in parasal genislemeden ¢ikacaginin sinyalini vermesiyle
baslamistir. Suna dikkat edilmelidir ki, grafikteki degerler Amerikan Devlet Tahvilinin hem
fiyatin1 hem de faiz oranini icermektedir. Yani fiyattaki yada faizdeki diisiis ve yiikselis

biiytikliigii oraninda Sekil 3’teki grafigi sekillendirmektedir.

Sekil 3: Amerikan Devlet Tahvilinin Grafigi
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Sekil 4’teki portfdoy i¢in segilen Merrill Lynch Global Devlet Tahvilinin grafigine
bakildiginda daha 6nce bahsettigimiz 2002 ve 2008 krizlerinin etkileri goriiliirken, geri kalan
donemlerde yiikselis goriilmektedir. Bu hareketin en biiyiik sebebi de bu endekse dahil
iilkenin OECD iiyesi olmasi, l.sinif yabanci kurda uzun vadeli devlet tahvili kredi notu
olmasi gibi bir ¢ok spesifik 6zellige sahip olmasi, yani endekse zarar verebilecek potansiyele

sahip iilkelerin dahil edilmemesidir.

Sekil 4: Merrill Lynch Global Devlet Tahvili Grafigi
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Asagidaki Sekil 5’te goriildiigl lizere portfoy icin secilen Dow Jones Gayrimenkul Yatirim
Ortaklar1 endeksi sadece 2008 yilinda yasanan mortgage krizi etkilemistir. 2000’11 yillarda
yiikselen emlak piyasasinin, piyasada asir1 iyimser bir hava yaratarak diisiik gelir grubundaki
kisilerin ev sahibi olmas1 i¢in kolayca kredi almalar1 saglanmis, konut fiyatlarinin diisiise
baslamastyla yiiksek riskli ve yiiksek faizli kredi piyasasi ¢okmeye baglamistir. Bu ¢okiis
sadece diistik gelir grubundaki kredi kullanan aileleri degil birgok iilkeyi etkilerken, ABD’nin
biitiin mali sistemini etkilemistir. Kullandigimiz veri setinde en yiiksek getiriyi saglayan bu
varlik, yasanan mortgage krizine ragmen 15 sene icerisinde %536,71 oraninda biiyiiyerek

yapilan yatirimi 6 katindan fazlasina ¢ikarmistir
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Sekil 5: Dow Jones Gayrimenkul Yatirinm Ortakhiklar:1 Endeksinin Grafigi
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Sekil 6’da portfoy i¢in secilen Markit iBoxx Top 30 Yatirim Yapilabilir Sirket Tahvilleri
Endeksinin piyasalarda yasanan, iilke ekonomilerini derinden sarsan higbir kriz tarafindan
etkilenmedigi gozlemlenmistir. Bunun sebebi bu varligin, diinya iizerinde déneminin en

basarili sirketlerin tahvillerinden olugmasidir.

Sekil 6: Markit iBoxx Top 30 Yatirnm Yapilabilir Sirket Tahvilleri Endeksinin Grafigi

300
250

200

150
100

50

o

%&' %&' %\,” %&' %&' %&' o %\p” %&' %&’ %ﬁ' %&' %&' %&' %&
Asagidaki Sekil 7°de goriildiigii ilizere portfoy igin secilen ML Gelisen Ulke Tahvili
endeksinin diisiis yasadig1 tek donem 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’dir. Bu endeks, gerekli
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nitelikleri karsilayan iilkelerin kurumsal ve yari-kurumsal, devlet ve uluslararasi olmayan
tahvillerin performansini 6l¢tiigli i¢cin piyasalarda meydana gelen diger krizlerden
etkilenmemistir. Portfoyde bulunan gayrimenkul yatirim ortakliklar1 endeksinden sonra en
yiiksek ikinci getiriyi getiren bu finansal varlik 15 yil i¢cinde %255,872 oraninda biiylimiis

yapilan yatirimi 3 katindan fazlasina ¢ikarmaistir.

Sekil 7: Merrill Lynch Gelisen Ulke Tahvili Endeksinin Grafigi
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Portfoye dahil edilen yatirim araglarinin farkli risk diizeyleriyle birlikte farkli getiri oranlar
bulunmaktadir. Finans sektoriinde ve literatiiriinde senelerdir siiregelen hisse senedi
portfoyleri ve bu portfoylerin getirileri incelenirken, tahvil agirlikli portfylerin performansi
g6z ard1 edilmistir. Oysa ki, yukarida bahsettigimiz, portfdye dahil olan varliklarin en yiiksek
getiriye sahip olanlarinin ¢ogu tahvildir. En basta belirttigimiz ve bu tezi yazmamizdaki amag
tahvil agirlikli portfdylerin hisse senedi agirlikli portfdylerden hem daha yiiksek getiri
getirecegi hem de bilinenin aksine sahip oldugu riskin de daha diisiik cikabileceginin

ongoriilmesiydi. Bunu ispatlamak i¢in tahvil agirlikli portfoyii olustururken verilen agirliklar
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S&P 500 Endeksi i¢in %20, Morgan Stanley Capital International Uzakdogu Endeksi igin
%20, Amerikan Devlet Tahvili i¢in %10, Merrill Lynch Global Devlet Tahvili i¢in %15, Dow
Jones Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi icin %15, Markit iBoxx Top 30 Yatirim
Yapulabilir Sirket Tahvilleri Endeksi igin %10 ve Merrill Lynch Gelisen Ulke Tahvilleri igin
%10 olmak iizere %40’1 hisse senedi ve %601 tahvil olan tahvil agirlikli bir portfoy
olusturulmustur. Performans karsilastirilmasini yapmak icin olusturulan diger bir portfoyiin
agirliklar1 ise S&P 500 Endeksi i¢in %30, Morgan Stanley Capital International Uzakdogu
Endeksi i¢in %30, Amerikan Devlet Tahvili i¢in %5, Merrill Lynch Global Devlet Tahvili
icin %10, Dow Jones Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 Endeksi i¢in %5, Markit iBoxx Top
30 Yatirim Yapilabilir Sirket Tahvilleri Endeksi i¢in %10 ve Merrill Lynch Gelisen Ulke
Tahvilleri i¢in %10 olmak {izere %60°1 hisse senedi ve %40°1 tahvil olan hisse senedi agirlikli

bir portfoy olusturulmustur.

Belirtilen finansal varliklarla %60 tahvil %40 hisse senedi ve %60 hisse senedi %40 tahvilden
olusan portfoyler karsilastirildiginda tahvil agirlikli portfoytin 15 yillik getirisinin %205,25
oldugu gozlemlenirken hisse senedi agirlikli portfoytlin 15 yillik getirisinin %170,62 oldugu
gozlemlenmigtir. Bu sonug elde edildiginde tahvil agirlikli portfdyiin riskinin hisse senedi
agirlikli portfdyden daha riskli olmasi beklenirken, tahvil agirlikli portfoyiin varyansinin
0,3257, standart sapmasinin 0,5705 ve Sharpe rasyosunun 3,4348 cikmasi ve hisse senedi
agirlikl portfdyiin varyansinin 0,4180, standart sapmasinin 0,6466 ve Sharpe rasyosunun 2,51
cikmasi One siirdiigiimiiz tezi desteklemistir. Yani, tahvil agirlikli portfoyiin hisse senedi

agirlikl portfdye gore getirisi daha yiiksek ve sahip oldugu riski daha diistiktir.
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Bu tezin amaci sadece hisse senedine yatirim yapan yatirimcilara farkli bir bakis acisi
sunarak, portfoylerini tahvil ile ¢esitlendirerek elde edecekleri faydayi ornek iki portfoy
olusturarak sunmaktir.

Piyasadaki rekabet goz oOniinde bulunduruldugunda yatirimer i¢in hangi varliga yatirim
yapacagina karar vermek zordur. Ozellikle piyasalarin geleceginin belirsiz olusu yatirimcei
icin risk kavramini giindeme getirerek karar verme siirecini zorlastirmaktadir. Bu noktada
yatirimer risk ve getiri kavramlarini iyi degerlendirmek zorundadir. Yatirimcilar, beklenen
getirileri ayn1 diizeyde olan iki yatirimdan riski diislik olan1 tercih ederler. Risk diizeyleri ayni
olan yatirimlar arasinda tercih edilecek yatirim araci ise beklenen getirisi fazla olanidir.
Ciinkii yatinma karsilik elde edecegi faydayi en iist diizeye ¢ikarmak isteyen yatirimci bu
amacina ulasabilmek i¢in ya riskten kagacak ve diisiik kazangla yetinecek, ya da katlanmak
zorunda kalacag: her ek riske kars1 daha yiiksek bir getiri elde etme beklentisi i¢inde olacaktir
(Caligkan, 2012). Bu tez ile yatirnmcinin bekledigi getiriyi elde etmek i¢in daha fazla riske
maruz kalmamasi gerektigi, sadece portfoyiinde yapacagi degisikliklerle karst karsiya

kalacagi riski getirisinden taviz vermeden azaltabilecegini gostermistir.

Ayni varliklari iceren ama varliklarin portfoy icerisindeki agirliklar: farkli olan tahvil agirlikli

ve hisse senedi agirlikli, uluslararasi finansal varliklari igeren ve 2001-2015 yillarini kapsayan
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iki adet portfoy olusturulmustur. Tahvil agirlikli portfdy %60 tahvil ve %40 hisse senedinden
olusurken, hisse senedi agirlikli portfoy %40 tahvil ve %60 hisse senedinden olugsmaktadir.
Literatiir incelendiginde optimal portfoy biiytikliigi ile ilgili bir cok ¢aligmaya rastlanmstir.
Evans ve Archer portfoyde 8-10 adet hisse senedi olmasi1 gerektigini dngoriirken, Elton ve
Gruber 15-100 hisse senedi ve Stattman ise 30-40 hisse senedinin portfdyde olmasi
gerektigini one slirmiistiir. Tabi ki bu farkliliklar kullanilan yontemler ve portfoyiin icerdigi
finansal varlik cesitlerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Literatiir incelemesi
sonucunda 7 adet hisse senedi ve tahvil karigimindan olusan hibrit bir portfoyiin yatirimeilar
icin optimal portfoy olacag: diisiiniilmiistiir. Bu tezde olusturulan portfdyde kullanilan 7 adet
finansal varligin 2 adedi hisse senedi iken 5 adedi tahvildir.

Oncelikle %40°1 tahvil %60°1 hisse senedi olan portfdy ile ilgili hesaplamalar yapildiginda 15
yillik getirisinin %170,62, standart sapmasinin 0,6466 ve varyansinin 0,4180 oldugu
gozlemlenmistir. Ayni hesaplamalar %601 tahvil %40°1 hisse senedi olan portfdy icgin
yapildiginda ise 15 yillik getirisinin %205,25, standart sapmasiin 0,5705 ve varyansinin
0,3257 oldugu gozlemlenmistir. Hesaplamalarin sonucunda goriiyoruz ki tahvil agirlikli
portfoyiin getirisi hisse senedi agirlikli portfoyiin getirisinden daha yiiksektir. Diger bir
taraftan tahvil agirlikli portfoyiin varyansi, standart sapmasi ve Sharpe rasyosunun, hisse
senedi agirliklt portfdyiin varyansi, standart sapmasi, ve Sharpe rasyosundan diisiik ¢ikmasi,
tahvil agirlikli portfoyilin riskinin hisse senedi agirlikli portfoyiin riskinden daha diisiik
oldugunu da gostermektedir. Bu noktada unutulmamalidir ki, se¢ilen donemde biitiin diinya
ekonomisini etkileyen krizlere ragmen bu sonuglar1 elde etmekteyiz. Finans literatiiriinde
belirtilen, getirinin artmasiyla beraber riskin de artacagi ve yatirimcilarin daha ytiksek getiri
icin daha fazla riski géze almalar1 gerektigi tezi olusturdugumuz portfoy ile ¢iirtitiilmiistiir.
Literatiire yapilan bu katkiyla yatirimcilara yeni bir bakis agis1 kazandirilmaya galisilmistir.

Sonug olarak tahvil agirlikli portfoyiin getirisinin hisse senedi agirlikli portfoyiin getirisinden
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daha ytiksek oldugu halde riskinin daha diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica dnerilen portfoy
cesitlendirmesiyle yatirimeilarin yiiksek getiri elde etmek i¢in yiiksek riski kabullenmek
zorunda olmadiklari, gilivenilirligi yiiksek bir 6l¢iit olan Sharpe rasyosu ile dlgiilerek
desteklenmistir. Literatiire yapilan bu katkidan sonra yapilacak c¢aligmalarda, yatirim
yapilacak silirenin uzatilmasiyla ve ya portfdydeki varlik sayisimin arttirilmasiyla

cesitlendirmeler yapilabilir.
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