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BLACK-LITTERMAN VE MARKOWITZ ORTALAMA
VARYANS MODELIYLE OLUSTURULAN PORTFOYLERIN
PERFORMANSLARININ OLCULMESI

Aras. Gor. Dr. Tuncer Caliskan”

OZET

Bu ¢alismanin amaci, Markowitz Ortalama-Varyans Modeli ve Black-Litterman Modeliy-
le olusturulan portfoylerin performanslarini Sharpe, Treynor ve Jensen performans olgiitleriyle
dlgmektir. Calismada 2003 — 2009 yillar1 arasinda IMKB 30°da siirekli islem goren toplam 17
sirkete ait pay senetlerinin giinliik diizeltilmis fiyatlar1 kullanilarak bir veri seti elde edilmistir.
Markowitz Ortalama-Varyans Modeli ve Black Litterman Modeli kullanilarak veri setinden 13
portfoy olusturulmus ve bu portfoylerin performanslart Sharpe, Treynor ve Jensen Performans
Ol¢iitleriyle 6l¢iilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Black-Litterman Modeli, Markowitz Ortalama-Varyans Modeli,
Portfoy Performansinin Olgiilmesi, Portfdy Y6netimi.

MEASURING THE PERFORMANCE OF PORTFOLIO’S FORMED WITH
BLACK LITTERMAN MODEL AND MARKOWITZ MEAN VARIANCE MODEL

ABSTRACT

This study aims to measure the performance of portfolios formed with Markowitz
Mean-Variance Model and Black Litterman model by using the Sharpe, Treynor and Jensen
indexes. The data set used in this study covers daily corrected prices of 17 firm’s listed on ISE
for the period between 2003 and 2009. By using Markowitz Mean Variance Model and Black
Litterman Model, 13 portfolios are formed. Performance of the portfolios are evaluated with
Sharpe, Treynor and Jensen Performance indexes.

Key Words: Black-Litterman Model, Markowitz Mean-Variance Model, Measuring
Portfolio Performance, Portfolio Management.

GIRIS
Yirminci yiizyilin son ¢eyregi, teknolojik ve finansal agidan ¢ok biiyiik degisikliklere

sahne olmustur. Bu degisim siirecinde, uluslararasi ticaretin ve sermaye hareketlerinin ser-
bestlesmesi, ticaret hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlasmasi ve yeni yatirim araglarinin
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devreye girmesi, yeni iiretim teknikleri ve bilgi ekonomisinin avantajlari ile biiyiiyen diinya
ekonomisinin yapisi, énemli bir degisime ugramustir. Gelisen teknolojik yapi, yenilikleri be-
raberinde getirirken, birgok endiistriyi de pesinden siiriiklemistir. Bu degisimden etkilenen
finans diinyasi, 1980’lerden sonra hizli bir sekilde degisime maruz kalmustir. Yasanan degi-
simle birlikte ortaya ¢ikan yeni finansal {iriinler, finans piyasalarini ¢ok daha karmagik bir
yapi haline getirmistir (Finansal Giig I¢in: Finansal Yenilik, 2003: 1).

Teknolojik gelismelerin son hizla devam ettigi giiniimiizde bilgi kaynaklarina ulagim
son derece kolaylagmistir. Kiiresellesen diinyada yatirimceilarin pay senetlerine yatirim karart
verirken bir¢ok degiskeni goz 6niinde bulundurmasi birgok yatirimcinin yaptiklari yatirimlar-
dan farkl getiriler beklemelerine sebep olmaktadir.

Yatirimeilar, beklenen getirileri ayn1 diizeyde olan iki yatirimdan riski diisiik olani
tercih ederler. Risk diizeyleri ayni olan yatirimlar arasinda tercih edilecek yatirim araci ise
beklenen getirisi fazla olanidir. Ciinkii yatirima karsilik elde edecegi faydayi en {ist diizeye
¢ikarmak isteyen yatirimel bu amacina ulasabilmek i¢in ya riskten kagacak ve diisiik kazangla
yetinecek, ya da katlanmak zorunda kalacag: her ek riske kargi daha yiiksek bir getiri elde
etme beklentisi i¢inde olacaktir.

En iyi yatirnm portfoyline sahip olmak i¢in yatirimlar degerlendirilirken getiri kadar
bu getirilerle ilgili olan riskin da incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla portfoy se¢imi calis-
malar1 H. Markowitz’in “Portfolio Selection” baslikli calismasina dayanmaktadir. Mar-
kowitz’in 1952 yilinda ilk defa yayinlayip daha sonra kitap haline getirdigi Ortalama - Var-
yans Optimizasyonu Modern Portféy Teorisi’nin baslangici olarak kabul edilir. Bu yontem
giiniimiizde de gelisen bilgisayar teknolojisi ve yeni teoriler sayesinde artan bir ivmeyle kul-
lanilmaya devam edilmektedir.

Markowitz’in portfoy se¢imi modeli, geleneksel portfdy modeline 6nemli katkida bu-
lunmustur. Geleneksel portfoy ¢esitlendirmesine gore, portfoyde cesitlendirme yaparak, daha
diistik riskli portfdyler olusturmak miimkiindiir. Markowitz Modern Portfoy Teorisiyle, finan-
sal varliklarin getirileri arasindaki iligkilerin de dikkate alinmas1 ve tam pozitif iligki i¢inde
bulunmayan varliklarin ayn1 portfoyde birlestirilmesiyle beklenen getiriden feragat etmeksizin
riskin azaltilabilecegini gostermistir (Markowitz, 1952: 77-91).

Gelisen teknoloji ile birlikte yatirimeilar bilgisayar yazilimlarindan faydalanarak yati-
rimlarimi yonlendirmeye baslamiglardir. Ancak bu yazilimlar bir takim bilgisayar uygulamala-
rI’nin Otesine gegcememistir. Bu yazilimlar, yatirimer goriislerini dikkate almamakta ve ortak
yatirnm kiimesine sahip biitiin yatirimcilar i¢in aym risk diizeyinde ayni beklenen getiriye
sahip portfoyleri olusturmaktadir.

Ortak yatirim kiimesine sahip yatirimeilarj yatirim kiimesindeki her bir yatirim araci
icin farkli goriislere sahip olabilir. Bilgisayar uygulamalari bunu dikkate almadigindan uygu-
lamada beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasinda sapma olugmaktadir. Bu sapmay1 fark
eden Black ve Litterman kendi isimlerini tagtyan modeli 1991 yilinda yazdiklar1 “Global As-
set Allocation With Equities, Bonds and Currencies” isimli makale ile diinyaya duyurmuslar-
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dir. Black ve Litterman yatirimci goriislerini igeren portféylerin Markowitz Ortalama-Varyans
Modeli’nden daha gii¢lii sonuglar verdigini tespit etmislerdir (Black ve Litterman, 1991).

Calismanin bundan sonraki asamasinda Markowitz Ortalama-Varyans Modeli ve
Black-Litterman Portfoy Modeli ile olusturulan portfoylerin performanslari Sharpe, Treynor
ve Jensen performans Olgiitlerine gore karsilastirilacak ve hangi modele gore olusturulan port-
foylerin daha yiiksek performans gosterdigi tespit edilmeye ¢alisilacaktir.

1. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu uygulamada, Black-Litterman Modeli ve Markowitz Ortalama-Varyans Modeli ile
portfoyler olusturulacaktir. Portfoylerin olusturulmasi asagidaki asamalari igermektedir:

Isletme degerinin belirlenmesi i¢in dolasimda olan ve olmayan tiim pay se-
netleri ile pay senedinin kapanis fiyatinin ¢arpilmasi.

Benchmark Portfoy agirliklarinin saptanabilmesi igin portfoye dahil olan pay
senetlerinin isletme biiyiikliiklerinin toplam isletme degerine oranlanmasi.

Pay senetlerinin giinliik logaritmik getirilerinin hesaplanmasi.
Getirilerin ortalama getiriden sapmasinin hesaplanmasi.

Hazine Miistesarlig1 i¢ borg istatistiklerinden iskontolu ihale tablolarindan
elde edilen 180 giin vadeli bonolarin bilesik faizlerinden giinliik faizin hesap-
lanmasi. Uygulamada bu oran risksiz faiz orani olarak kullanilmaktadir.

IMKB tiim endeksinin uygulamaya konu olan dénemlerdeki getirilerinin he-
saplanmasi. Uygulamada bu oran Benchmark Portfoyiin beklenen getirisi
olarak kullanilmaktadir.

Varyans-Kovaryans matrisinin olusturulmasi.
Markowitz portfoy agirliklarinin bulunmasi.

Beklenen getirilerin Benchmark Portfoyii beklenen getirisine esitlenmesi. Li-
teratlirde esitlenme yerine normallestirme kavramu da kullanilmaktadir.

Black-Litterman portfoy agirliklarinin belirlenmesi.
Pay senetlerinin korelasyonlarinin saptanmasi.

Black-Litterman Modelinde yatirime: goriislerini yansitacak ¢oziiciiniin olug-
turulmasi.

Benchmark Portfoyii, Markowitz Portfoyii ve Black-Litterman Portféyii’niin
ayni1 beklenen getiriye sahip oldugunun test edilmesi.

Benchmark getirisi ile pay senetleri getirilerinin birlikte hareket etme egili-
minin gostergesi olan Kovaryans Katsayisinin belirlenmesi.

Benchmark Portfoy Varyansinin saptanmasi.

Pay senetlerinin beta faktorlerinin bulunmasi.
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e Portfoylerin beta faktorlerinin saptanmasi.
e Portfoylerin volatilitesinin belirlenmesi.
e Portfoylerin Artik Dalgalanma Derecelerinin bulunmasi.

e Portfoylerin Sharpe, Treynor ve Jensen performans dlgiitleri ile performans-
larinin dlgiilmesi.

Hedeflenen beklenen getiri diizeyindeki en kiiglik varyansli portfoyii bulmak icin
modelde kullanilan amag fonksiyonu Denklem 1 ile gosterilmektedir.

Min3'S X X o,

i=1 j=1
«y
Kisitlar;
N
D Xt + Xopt, =R
i,b=1
)
N
z (X)) +X,=1
i,b=1
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X;20,i=1..... N
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X, <0, b=—a..... 0
©)
Burada,
N : Mevcut varlik sayisini,
y7 . i pay senedinin beklenen getirisini
O : 1 ve j pay senetleri arasindaki kovaryans degerini (i=1,...,N) (j=1,...,N),

i=j igin i pay senedinin varyans degerini
R : Hedeflenen beklenen getiri diizeyini

: 1 pay senedinin portfdy i¢indeki oran1 (i=1,....,N),

X, : A¢18a satilan b pay senedinin portfoy i¢indeki oranimi géstermektedir.
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Denklem 1’de minimize edilmek istenen portfoyiin varyans (riskini), Denklem 2’de
portfoyiin beklenen getirisi ve Denklem 3’de pay senetleri oranlarinin toplami hesaplanmak-
tadir.

2. VERILERININ TOPLANMASI VE VERi ARALIGININ SECiMi

Uygulamada kullanilan verilerden ilkini 02/01/2003 - 30/06/2009 tarihleri arasinda
IMKB 30 endeksinde araliksiz islem géren pay senetlerinin fiyatlar1 olusturmaktadir. Pay
senedine ait giinliik diizeltilmis kapanig fiyatlar1 Datastream 5.0 veri portfoyiinden alinmustir.
Yukarida belirtilen tarih araliginda IMKB 30°da araliksiz islem géren pay senetleri 17 adet
olup bunlar sirasiyla; Akbank, Argelik, Aygaz, Dogan Holding, Dogan Yayin Holding, Eregli
Demir Celik, Garanti Bankas, Is Bankasi, Ko¢ Holding, Migros, Pektim, Sabanc1 Holding,
Tiirk Hava Yollar1, Tiipras, Tofas Oto Fabrikalar1, Turkcell letisim Hizmetleri ve Yap1 Kredi
Bankas1’dur.

Risksiz faiz oran1 180 giin vadeli bonolarin bilesik faiz oranlar1 kullanilarak hesap-
lanmaktadir. Uygulamada kullanilan veriler T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarliginin inter-
net sitesinde istatistikler baslig1 altinda yer alan iskontolu ihale tablolarindan elde edilmekte-
dir.

Benchmark Portfoyiin beklenen getirisinin belirlenmesinde IMKB Tiim endeksinin
getirisinden faydalamlmaktadir. Uygulamaya konu olan dénemde IMKB Tiim endeksinin
getiri oran1 Benchmark portfoyliniin getiri orani olarak kabul edilmektedir.

3. PORTFOY PERFORMANS OLCUTLERI

Performans 6l¢iimii, portfdylerin belli bir donemdeki performansinin diger bir dénem
performansiyla veya farkli portfdylerin ayni1 donemdeki performanslarinin karsilastiriimasiyla
yapilmaktadir. Uygulamada en ¢ok kullanilan portfoylin performans olgiitlerini, getirilerin
toplam riskini kullanan performans olgiitleri ve getirilerin sistematik riskini esas alan perfor-
mans Olgiitleri olarak siniflandirmak miimkiindiir (Jobson ve Korkie, 1981: 889-908).

3.1 Sharpe Olgiitii

1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilen ve kendi adiyla anilan Sharpe
Olgiitii standart sapmay1 esas almakta ve birim risk basina portfoyiin sagladig artik getiriyi
gostermektedir. Artik getiri risksiz getiri ile portfoy getirisi arasindaki farktir (Sharpe, 1994:
49-58). Sharpe Olgiisii hesaplanirken, riskin 6lgiitii olarak portfdy getirilerinin standart sap-
masim kullanilir. Esitlige dayali olarak, Sharpe Olgiisii ne kadar yiiksek cikarsa portfoy per-
formansinin da o élgiide iyi oldugu ileri siiriilebilir. Ustlenilen her birim toplam riskte ulasilan
portfoy getirisi ne dlgiide yiiksek ise, getiri risk iliskisi de o Ol¢iide iyi olacaktir (Fettahoglu,
2003: 533).

Sharpe Olgiisii Denklem 6 yardimiyla gosterilebilir (Goganay: 33-48):
R, -R,

Op

Sharpe Olgiisii :

(6)
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Burada ﬁp portfoyiin ortalama getirisini, R; risksiz faiz orani’nin ortalama getirisi-
ni, op ise portfoyiin standart sapmasini gostermektedir.

3.2 Treynor Olgiisii

Sistematik riski esas alan dlgiitlerden olan Treynor Olgiisiinde, portfdyiin risksiz faiz
oranini asan getirisi portfoylin sistematik riskine (beta) oranlamis ve risk birimi bagma elde
edilen ek getiri performans 06l¢iitii olarak kabul edilmistir (Scholz ve Wilkens, 2006: 2)
Treynor Olgiisii, portfoyiin karakteristik dogrusu ile ilgili kavramlara dayanmaktadir. Menkul
degerlerde oldugu gibi herhangi bir portfoy iginde karakteristik dogruyu belirlemek miimkiin-
diir. Karakteristik dogrunun egimi, sistematik risk gostergesi olan beta katsayisidir. Bu beta
katsayisi, portfoy getirilerinin pazara kars1 olan degisikliginin géstergesidir. Bu nedenle dogru
egimi ne kadar yiiksek olursa, beta o kadar biiyiik ve portfoy de o kadar riskli demektir (Trey-
nor, 1965: 63-75).

Treynor Olgiisii Denklem 7 yardimiyla hesaplanmaktadir (Fettahoglu, 2003: 533):
” RP - Rf
Treynor Olglisii:
P
)
Denklemde yer alan [, portfSyiin sistematik riskini, R, dl¢iilen portfoyiin getirisini,
R; ise risksiz faiz oramni temsil etmektedir. Denklem sistematik risk birimi bagma diisen

asir1 getiriyi Olgmektedir. Treynor Olgiisiiniin yiikselmesi portfOyiin basarisinin yiikseldigi
anlamina gelmektedir.

3.3 Jensen Olgiisii

Jensen Olgiisii fon yoneticisinin, fonun risk seviyesinde beklenen getirisinden daha
yiiksek bir getiri elde etme kabiliyetini 6lger. Bu dl¢limii fon getirileri ile pazar getirileri ara-
sinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan alfa katsayisi ile yapar. Pozitif alfa
katsayisi, portfoy yoneticisinin basarili oldugunu, negatif alfa katsayisi ise yoneticinin basari-
s1z oldugunu ifade etmektedir (Jensen, 1967: 389-416). Baska bir ifadeyle, negatif alfa katsa-
yist riske gore diizeltilmis diisiik performansi gosterirken, pozitif alfa katsayisi riske gore
diizeltilmis tistiin performansi ifade etmektedir.

Jensen Ol¢iitii 8 no’lu Denklem yardimu ile belirlenmektedir.
a=Ry—[R; +BR, - R, )|

®)
Yukaridaki ifadede R, portfoyiin getirisi, R risksiz getiri, R ise gosterge portfo-

m

ylin getirisidir (pazar getirisi). lRf + ,B(Rm -R; )J ifadesi portfoyiin belirlenen risk diizeyin-
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de elde etmesi beklenen getiriyi gosterir. Bu getiri, risksiz getiri (Rf ) lizerine bir risk primi

LB(Rm -R; )J eklenerek bulunur. Alfa ise, portfoyiin bu getiriyi asan kismim temsil eder.

4. Portfoylerin Performanslarmn Olgiilmesi

Ray — R
Sharpe performans odlgiitiine gore, benchmark portfdyiiniin performansi S
Ogwm
. . Ruw —R;
Markowitz Ortalama-Varyans Modeliyle olusturulan portfoyiin performansi —————,
Omv

-R
Black-Litterman Modeliyle olusturulan portféyiin performansi da B 7
OpL

denklemleriyle

bulunmaktadir.

Treynor performans Olgiitine gore ise, benchmark portfdylin performansi

RBM _Rf

P
RMV B Rf . . - RBL B Rf
——— , Black-Litterman Modeliyle olusturulan portfoyiin performansida ————
MV BL
denklemleriyle bulunmaktadir.

, Markowitz Ortalama-Varyans Modeliyle olusturulan portfoyiin performansi

Jensen performans Ol¢iitiine gore, Markowitz Ortalama-Varyans Modeliyle olusturu-
lan portfdyiin performansi J,,, = (R, —R;)—(Rgy — R; ) x By denklemiyle bulunmak-
tadir. Aynm1 yontemle Black-Litterman Modeliyle portfoyiin performansi dlgiilmek istendigin-
de denklem Jg =(Rg —R;)—(Rgy —R;)x By seklini almaktadir. Jensen performans
Olciitlinde benchmark portfoyiiniin degeri denklemin ilk bdliimiine konu olan portféy yerine
Rgy geleceginden ve benchmark portfoyiiniin betasmin 1 olmasindan dolayr sifir olarak
Olciilmektedir.

Tablo 1, 2003-2009 yillar1 arasinda Markowitz, Black-Litterman ve Benchmark Port-
foylerinin performanslarinin lgiilmesi i¢in gerekli olan veri setini ve performanslarin 6lgiil-
mesini gostermektedir.



