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Black Litterman ve Markowitz Ortalama Varyans Modelinin Beta
Faktorii, Artik Dalgalanma Dereceleri ve Toplam Riskleri Yoniinden
Karsilastirilmasi

Tuncer Caliskan”

Ozet: Bu calismanin amaci, Markowitz Ortalama-Varyans Modeli ve Black-Litterman Modeliyle
olusturulan portféyleri beta faktérleri, artik dalgalanma dereceleri ve toplam riskleri bakimindan
dlecmektir. Calismada 2003 — 2009 yillari arasinda IMKB 30°da siirekli islem géren toplam 17 sirkete ait
pay senetlerinin giinliik diizeltilmis fiyatlari kullanilarak bir veri seti elde edilmistir. Markowitz Ortalama
Varyans Modeli ve Black Litterman Modeli kullanilarak toplam 26 portfdy olusturularak her iki modelde
olusturulan portféyler riskleri agisindan karsilastiriimaktadir. Calismanin sonucunda Black Litterman
Modeli ile olusturulan portféylerin beta faktérlerinin, artik dalgalanma derecelerinin ve toplam
risklerinin daha diisiik oldugu gériilmektedir.
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Dalgalanma Derecesi, Toplam Risk
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Comparing Black Litterman Model and Markowitz Mean Variance
Model with Beta Factor, Unsystematic Risk and Total Risk

Abstract: This study aims to compare Black Litterman Model and Markowitz Mean Variance
Model with beta factor, unsystematic risk and total risk. The data set used in this study covers daily
corrected prices of 17 firms’ listed on ISE for the period between 2003 and 2009. By using Markowitz
Mean Variance Model and Black Litterman Model, totally 26 portfolios are formed. Portfolios formed
with two model are compared with their risks. The results of the study illustrates that the portfolios
formed with Black Litterman Model have lower beta factor, unsystematic risk and total risk.

Keywords: Black-Litterman Model, Markowitz Mean-Variance Model, Beta Factor, Unsystematic Risk,
Total Risk

JEL Classification: G11, G12
1. Giris

Yirminci ylzyihin son ceyregi, teknolojik ve finansal acidan ¢ok buylk degisikliklere
sahne olmustur. Bu degisim slirecinde, uluslararasi ticaretin ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, ticaret hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlasmasi ve yeni yatirim araclarinin
devreye girmesi, yeni Uretim teknikleri ve bilgi ekonomisinin avantajlari ile bliylyen diinya
ekonomisi, dnemli bir degisime ugramistir. Gelisen teknolojik yapi, yenilikleri beraberinde
getirirken, bircok endistriyi de pesinden sirlklemistir. Bu degisimden etkilenen finans
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diinyasi, 1980’lerden sonra hizli bir sekilde degisime maruz kalmistir. Yasanan degisimle
birlikte ortaya ¢ikan yeni finansal Griinler, finans piyasalarini cok daha karmasik bir yapi haline
getirmistir (Finansal Gii¢ icin: Finansal Yenilik, 2003: 1).

Teknolojik gelismelerin son hizla devam ettigi glinimizde bilgi kaynaklarina ulasim son
derece kolaylasmistir. Kiresellesen diinyada yatirimcilarin pay senetlerine yatirim karari
verirken bircok degiskeni gbz O©nlnde bulundurmasi birgok yatirimcinin  yaptiklari
yatirimlardan farkli getiriler beklemelerine sebep olmaktadir.

Yatirimcilar, beklenen getirileri ayni diizeyde olan iki yatirrmdan riski diisiik olani tercih
ederler. Risk diizeyleri ayni olan yatirimlar arasinda tercih edilecek yatirim araci ise beklenen
getirisi fazla olanidir. Clinkl yatirima karsilik elde edecegi faydayl en st diizeye ¢ikarmak
isteyen yatirirmci bu amacina ulasabilmek icin ya riskten kacacak ve diisiik kazancla yetinecek,
ya da katlanmak zorunda kalacagi her ek riske karsi daha yiiksek bir getiri elde etme beklentisi
icinde olacaktir.

En iyi yatinm portfoyiine sahip olmak igin yatirimlar degerlendirilirken getiri kadar bu
getirilerle ilgili olan riskin da incelenmesi gerekmektedir. Bu amacla portféy secimi calismalari
Harry Markowitz’'in “Portfolio Selection” baslikh calismasina dayanmaktadir. Markowitz’in
1952 yilinda ilk defa yayinlayip daha sonra kitap haline getirdigi Ortalama - Varyans
Optimizasyonu, modern portfoy teorisi'nin baslangici olarak kabul edilir. Bu yontem
glinimiizde de gelisen bilgisayar teknolojisi ve yeni teoriler sayesinde artan bir ivmeyle
kullanilmaya devam edilmektedir.

Markowitz’in portfoy se¢imi modeli, geleneksel portfoy modeline 6nemli katkida
bulunmustur. Geleneksel portféy cesitlendirmesine gore, portféyde cesitlendirme yaparak,
daha disuk riskli portfoyler olusturmak mimkiindiir. Markowitz, modern portfoy teorisiyle,
finansal varliklarin getirileri arasindaki iliskilerin de dikkate alinmasi ve tam pozitif iliski icinde
bulunmayan varliklarin ayni portfoyde birlestirilmesiyle beklenen getiriden feragat etmeksizin
riskin azaltilabilecegini gbstermistir (Markowitz, 1952: 77-91).

Gelisen teknoloji ile birlikte yatirmcilar bilgisayar yazilimlarindan faydalanarak
yatirimlarini  yonlendirmeye baslamislardir. Ancak bu yazihmlar bir takim bilgisayar
uygulamalarinin 6tesine ge¢ememektedir. Bu yazilmlar, yatinmci gorislerini  dikkate
almamakta ve ortak yatirim kiimesine sahip bitlin yatirimcilar igin ayni risk diizeyinde ayni
beklenen getiriye sahip portfoyleri olusturmaktadir.

Ortak yatirim kiimesine sahip yatirimcilar, yatirrm kiimesindeki her bir yatirim araci igin
farkh gorislere sahip olabilir. Bilgisayar uygulamalari bunu dikkate almadigindan uygulamada
beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasinda sapma olusmaktadir. Bu sapmayi fark eden
Black ve Litterman kendi isimlerini tasiyan modeli 1991 yilinda yazdiklari “Global Asset
Allocation With Equities, Bonds and Currencies” isimli makale ile diinyaya duyurmuslardir.
Black ve Litterman, yatirnmci goérislerini iceren portfoylerin Markowitz Ortalama-Varyans
Modeli’nden daha guglii sonuglar verdigini tespit etmislerdir (Black ve Litterman, 1991).

Calismanin bundan sonraki asamasinda Markowitz Ortalama Varyans Modeli ve Black
Litterman Modeli ile olusturulan portfoyler artik dalgalanma dereceleri, beta faktorleri ve
toplam riskleri bakimindan karsilastirilmaya calisilacaktir.




2. Literatiir Taramasi

Black ve Litterman kendi isimlerini verdikleri Black-Litterman Modeli ile ilgili ilk
makalelerini 1991 yilinda Goldman Sachs’da yayinlamislardir. “Global Asset Allocation With
Equities, Bonds and Currencies” adini tasiyan makalenin ardindan modeli daha anlasilir olarak
ortaya koyabilmek igcin 1992 yilinda “Global Portfolio Optimization” adini tasiyan ikinci bir
makale yayinlamislardir. Black ve Litterman’in (1992) model ile ilgili ikinci makalesi, temel
varsayimlar esliginde c¢esitli sonuglar ve sonuglari olusturmak icin gerekli olan girdilerin
bircogunu sunmaktadir. Bu ¢alismada yatirimci gorisleri ile piyasa verilerinin nasil bir bltiin
haline getirilecegi konusu agiklik kazanmaktadir ancak sonsal varyansa iliskin herhangi bir
denklem sunmamaktadirlar.

Satchell ve Scowcroft, Wai Lee, Idrozek, ve diger bazi akademisyenler Black-Litterman
modelini daha anlasilir hale getirmek igin c¢esitli ¢alismalar yapmislardir. Ancak bu
akademisyenlerinde modelde kullanilacak belirsizlik diizeyi ve sonsal varyansla ilgili olarak
tam bir fikir birligine varamadig| goriilmektedir.

He ve Litterman (1999), Black-Litterman modeline iliskin net ve 6rnek alinabilir bir
degerlendirme sunmaktadir. Bu calismada He ve Litterman’in sonsal varyansi glincellenmis
varyans olarak ifade ettigi gérilmektedir. Calismanin 6nemli bir diger noktada enformasyon
orani yada gorislerin agirligi degerini sifir olarak kabul etmesidir. Ayrica bu orani belirsizlik
diizeyini belirlerken de kullandigi gortlmektedir. Buna gore calismada belirsizlik dizeyi sifir
olmaktadir. He ve Litterman’in kaynak verileri kullanilarak calismalarinda ifade ettikleri
varsayimlarini kullanarak elde ettikleri sonuglarin gogaltilabilir oldugu gorilmektedir.

Idzorek (2004), calismasinda gorislerin agirhgini sifir olarak kabul etmektedir. Ayrica
belirsizlik diizeyini ylzdesel bir oranla belirlemeye calistigi goriilmektedir. Sonuglari ¢ogaltma
surecinde, ldzorek sonsal varyans olarak dnsel varyansi kullanmaktadir.

Bevan ve Winkelmann (1998), sonuca ulasmak icin kullanilacak yontem hakkinda
ylzeysel bilgiler vermektedirler. Calismada ne modeli olusturmak ne de degerlendirdikleri
sonuglari ¢ogaltmak icin gerekli olan detaylar sunulmamaktadir. Bevan ve Winkelmann,
model Gzerinde yaptiklari bazi ayarlamalarla birlikte, Goldman Sachs’ta ydirittikleri daha
kapsamli varlik dagitim sirecinin bir pargasi olarak Black-Litterman’i nasil kullandiklarina dair
ayrintilar sunmaktadir.

Satchell ve Scowcroft (2000), Black-Litterman modelinin ayrintilarini tam olarak ortaya
koyduklarini iddia etmektedirler. Ancak sonuglarinin gogaltiimasi icin yeterli ayrintilan
sunmamaktadirlar. Satchell ve Scowcroft’in ¢alismasinda t parametresine diger
akademisyenlere gore ¢ok farkl baktiklari goriilmektedir. t parametresinin 1 olarak alinmasi
gerektigini savunmaktadirlar. Ayrica belirsizlik dizeyi ile ilgili herhangi bir aciklama
bulunmamaktadir. Satchell ve Scowcroft, Black-Litterman’in “ana denklemine” yonelik
ayrintili bir agiklama yapmaktadir.

Christadoulakis ve Cass (2002), Bayesyen model ile ilgili bazi ayrintilar ve modelle ilgili
varsayimlari sunmakta ve sonsal getirilere yonelik ana denklemleri ortaya koymaktadir.

Da ve Jagnannathan (2005), olusturduklari excel tablosuna iliskin bazi degerlendirmeler
sunmakta ve basit bir 6rnekle bunu agiklamaktadir.




Herold (2003), black litterman modeline alternatif bir yaklasim getirmekte ve bu
yaklasimda alfa {retiminin optimize edilmesini incelemektedir. Herold ozellikle 6rnek
dagihminin sifir ortalamaya sahip oldugunu belirtmektedir. Herold calismasinda ortaya
koydugu gorislerin makul oldugunu dogrulamak icin kullanilabilecek bazi ek olgitler
sunmaktadir.

Koch’un ¢alismasi (2004), Black-Litterman modeli ile ilgili bir powerpoint sunumudur.
Modelin “ana denklemi” ile ilgili ¢ikarsamalara ve %100 kesinlik durumunda alternatif bir
sirime yer vermektedir. Sonsal varyanstan bahsetmemekte veya belirsizlik durumunda “ana
denklemin” alternatif siriimiine dair herhangi bir sunum yapmamaktadir.

Krishnan ve Mains (2005), Black-Litterman modeline, piyasa ile korelasyonu olmayan ek
bir faktér ilave etmektedir. Modelin bu halini “iki Faktorlii Black-Litterman modeli” olarak
adlandirmakta ve Black-Litterman modelinin bir resesyon faktori ile genisletilmesine yonelik
bir 6rnek sunmaktadir.

Mankert (2006), model ile ilgili somut ve olumlu bir degerlendirme yapmakta ve
tahmini varlik getirilerine yonelik olarak 6rnekleme teorisi gériingesiyle t degeri icin bazi yeni

degerlendirmeler sunmaktadir.

Meucci (2006), Black-Litterman modeli icerisinde normal olmayan goérislerin
kullanilmasina yonelik bir yontem sunmaktadir. Web sitesinde makalesiyle birlikte sundugu
ornek icin MATLAB kodu bulunmaktadir.

3. Arastirmanin Yéntemi

Bu uygulamada, Black Litterman Modeli ve Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile
portfoyler olusturulacaktir. Portfoylerin olusturulmasi asagidaki asamalari icermektedir
(Caliskan, 2010: 112-148):

e isletme degerinin belirlenmesi igin dolasimda olan ve olmayan tiim pay senetleri ile
pay senedinin kapanis fiyatinin ¢arpilmasi.

e Benchmark portfoy agirliklarinin saptanabilmesi igin portfoye dahil olan pay
senetlerinin isletme buydkliklerinin toplam isletme degerine oranlanmasi.

e Pay senetlerinin glinlik logaritmik getirilerinin hesaplanmasi.
e Getirilerin ortalama getiriden sapmasinin hesaplanmasi.

e Hazine Mistesarligi i¢ borg istatistiklerinden iskontolu ihale tablolarindan elde
edilen 180 glin vadeli bonolarin bilesik faizlerinden ginliik faizin hesaplanmasi.
Uygulamada bu oran risksiz faiz orani olarak kullanilmaktadir.

e IMKB tim endeksinin uygulamaya konu olan dénemlerdeki getirilerinin
hesaplanmasi. Uygulamada bu oran benchmark portfoyin beklenen getirisi olarak
kullaniimaktadir.

e Varyans-kovaryans matrisinin olusturulmasi.

o Markowitz portfoéy agirliklarinin bulunmasi.




e Beklenen getirilerin Benchmark Portfoyli beklenen getirisine esitlenmesi.
Literatlirde esitlenme yerine normallestirme kavrami da kullaniimaktadir.

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

e Black Litterman Modelinde vyatirimci gorislerini  yansitacak  ¢6zicinin
olusturulmasi.

e Benchmark Portfoyl, Markowitz Portfoylu ve Black Litterman Portfoyd’nin ayni
beklenen getiriye sahip oldugunun test edilmesi.

e Benchmark getirisi ile pay senetleri getirilerinin birlikte hareket etme egiliminin
gostergesi olan kovaryans katsayisinin belirlenmesi.

e Benchmark portféy varyansinin saptanmasi.

e Pay senetlerinin beta faktorlerinin bulunmasi.

e Portfoylerin beta faktorlerinin saptanmasi.

e Portfoylerin volatilitesinin belirlenmesi.

e Portfoylerin artik dalgalanma derecelerinin bulunmasi.

Hedeflenen beklenen getiri dizeyindeki en kiguk varyansli portfoyl bulmak igin
modelde kullanilan amag fonksiyonu Denklem 1 ile gésterilmektedir.

N N
Min) > XX 0, (1)
=l j=l
Kisitlar;
N
ZXiﬂi"'Xb/ub =R (2)
i,b=1
N
(X)+X, =1 (3)
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Burada,

N : Mevcut varlik sayisini,

7 : i pay senedinin beklenen getirisini,

oy :ive j pay senetleri arasindaki kovaryans degerini (i=1,...,N) (j=1,...,N),
i=j icin i pay senedinin varyans degerini,

R : Hedeflenen beklenen getiri dizeyini,

X, : i pay senedinin portfoy icindeki orani (i=1,....,N),

X, : Agiga satilan b pay senedinin portfoy icindeki oranini géstermektedir.

Denklem 1’de minimize edilmek istenen portfoylin varyansi (riski), Denklem 2’de
portfoéylin beklenen getirisi ve Denklem 3’de pay senetleri oranlarinin toplami
hesaplanmaktadir.

4. Verilerinin Toplanmasi ve Veri Araliginin Se¢imi

Uygulamada kullanilan veri seti 02/01/2003 - 30/06/2009 tarihleri arasinda iMKB 30
endeksinde araliksiz islem gbren pay senetlerinin fiyatlarini kapsamaktadir. Pay senedine ait
glnliuk dazeltilmis kapanis fiyatlari Datastream 5.0 veri portfoylinden alinmistir. Yukarida
belirtilen tarih araliginda IMKB 30’da araliksiz islem géren pay senetleri 17 adet olup bunlar
sirasiyla; Akbank, Arcelik, Aygaz, Dogan Holding, Dogan Yayin Holding, Eregli Demir Celik,
Garanti Bankasi, is Bankasi, Kog¢ Holding, Migros, Pektim, Sabanci Holding, Tiirk Hava Yollari,
Tipras, Tofas Oto Fabrikalari, Turkcell iletisim Hizmetleri ve Yapi Kredi Bankasr’dir.

Risksiz faiz orani 180 gin vadeli bonolarin bilesik faiz oranlar kullanilarak
hesaplanmistir.  Uygulamada kullanilan veriler T.C. Basbakanlik Hazine Miustesarligi'nin
internet sitesinde istatistikler bashgl altinda yer alan iskontolu ihale tablolarindan elde
edilmistir.

Benchmark portféyiin beklenen getirisinin belirlenmesinde, IMKB Tiim endeksinin
getirisi kullanilmistir. Uygulamaya konu olan dénemde, IMKB Tiim endeksinin getiri orani
benchmark portféyinin getiri orani olarak kabul edilmektedir.

5. Arastirmanin Hipotezleri

Uygulamada alti aylik glinlik veriler kullanilarak Black Litterman Modeli’yle olusturulan
portfoyler Markowitz Ortalama Varyans Modeli’yle olusturulan portfoylerle beta faktorleri,
artik dalgalanma dereceleri ve toplam riskleri yoninden karsilastirilacaktir. Michaud (1988),
Markowitz Ortalama Varyans Modeli’'nin normalden daha yiiksek beklenen getirili portféyler
olusturdugunu ispat etmistir (Michaud, a.g.e., ss.31-42). Bu calisma, hedeflenen beklenen
getiri dlzeyindeki en duslik varyansh portfoyl saptamayr amacglamaktadir. Bu amagla
olusturulan hipotezler asagidaki gibidir:

Ho,: Black Litterman Modeli'yle olusturulan portféylerin beta faktérleri, Markowitz
Ortalama Varyans Modeli'yle olusturulan portfoyden daha dusuiktir.

Hi1: Black Litterman Modeli'yle olusturulan portféylerin beta faktérleri, Markowitz
Ortalama Varyans Modeli'yle olusturulan portfoyden daha disik degildir.




Ho,: Black Litterman Modeli'yle olusturulan portféylerin artik dalgalanma dereceleri,
Markowitz Ortalama Varyans Modeli’yle olusturulan portféyden daha dustiktir

Hi,: Black Litterman Modeli'yle olusturulan portféylerin artik dalgalanma dereceleri,
Markowitz Ortalama Varyans Modeli’yle olusturulan portféyden daha diisik degildir.

Hos: Black Litterman Modeli’yle olusturulan portféylerin toplam riski, Markowitz
Ortalama Varyans Modeli'yle olusturulan portfoyden daha dusuktir.

His: Black Litterman Modeli’yle olusturulan portféylerin toplam riski, Markowitz
Ortalama Varyans Modeli'yle olusturulan portfoyden daha disik degildir.

6. Beta Faktorii, Artik Dalgalanma Derecesi ve Toplam Risklerin Tespit Edilmesi

Benchmark portfoyliniin varyansi benchmark portféy agirlik matrisinin édnce varyans-
kovaryans matrisiyle daha sonra kendisinin tersiyle carpilmasi sonucunda bulunmaktadir.
Benchmark getirilerinin yillik volatilitesini bulmak igin ise, dnce Benchmark portfoylnin
varyansinin karekokd alinir ve benchmark portféyliniin standart sapmasi  bulunur.
Uygulamada kullanilan veriler giinlik veri oldugu icin benchmark portféylniin standart
sapmasi ilgili yildaki giin sayisinin karekdki ile carpilarak benchmark portféylinin yilhk
volatilitesine ulasiimaktadir. Ornekte 2003 yili ilk alti aylik benchmark portféyiinin
varyansinin 0,0009231 oldugu goérilmektedir. Varyansin karekokid Benchmark portféyliniin
standart sapmasidir. Bulunan standart sapma ilgili donemde is glinii sayisi 249 oldugu icin
/249 ile carpildiginda benchmark portfoyunin yillik volatilitesi 0,4794 yani %47,94 olarak
bulunmustur. 2003 yilinda 249 olan isglni sayisi 2004 yilinda 250 giin, 2005 yilinda 253 giin,
2006 yilinda 250 giin, 2007 yilinda 251 giin, 2008 ve 2009 vyilinda 250 giin olarak
gerceklesmistir. Markowitz Ortalama Varyans Modeli ve Black Litterman Modeli ile
olusturulan portfdylerin volatilitesinin belirlenmesinde de ayni ydontem uygulanmistir.

Uygulamada ihtiya¢ duyulan bir diger veri de beta faktorldir. Pay senetlerinin beta
faktori Denklem 6 yardimiyla bulunmustur;

g = e ®

Beta faktoru portfoylerin toplam riskinin 6l¢lilmesinde de kullanilmaktadir. Portfoy
kapsamindaki her bir pay senedinin betasi portfoy icindeki agirliklariyla carpilarak elde edilen
sonuglar toplandiginda portfoyiin betasi elde edilir. Portfoylin beta faktoriine ulasmak igin
Denklem 7 kullanilmustir:

B = Z x, B (7)
P

Tablo 1’de 2003 yih ilk alti aylk donemde uygulamaya konu olan iki modelle
olusturulan portfoylerin Beta faktorlerinin hesaplanmasi goriilmektedir.




Tablo 1. Black Litterman ve Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile Olusturulan Portfoylerin Beta

Faktorlerinin Bulunmasi
BETA |2003-1| MV PORT. AGIR. | MV BETA | BL PORT. AGIR. | BL BETA
AKBNK | 1,0642 16,519 17,579 0,142 0,151
ARCLK |1,0805 -2,186 -2,362 0,127 0,137
AYGAZ | 0,6506 8,234 5,357 0,268 0,174
DOHOL | 1,2090 -19,117| -23,112 -0,300| -0,363
DYHOL |1,0116 -2,471 -2,500 0,130 0,131
EREGL |0,9374 10,515 9,857 0,025 0,024
GARAN | 1,0836 -5,620 -6,090 -0,446| -0,483
ISCTR |1,2079 -3,646 -4,404 0,167 0,201
KCHOL | 0,9337 -27,797 -25,954 -0,066 -0,061
MIGRS | 0,6893 1,337 0,921 0,283 0,195
PETKM | 1,0730 1,197 1,285 0,278 0,299
SAHOL |0,8814 -9,892 -8,718 -0,021| -0,018
THY 0,9405 0,628 0,590 0,042 0,039
TUPRS | 1,0396 24,689 25,667 0,012 0,013
TOASO | 0,9105 17,223 15,682 0,066 0,060
YKBNK | 0,8873 -8,579 -7,613 0,184 0,163
TCELL |1,0702 -0,034 -0,037 0,104 0,111
TOPLAM -3,851 TOPLAM 0,777

Artik dalgalanma derecesi, pay senedi yatirimlarinin toplam riski icinde sistematik
olmayan bolimini 6lgmektedir. Artik dalgalanma derecesi Denklem 8 ile hesaplanmistir
(Fettahoglu, 2003: 85).

iu = \/ O-f _O_Viﬂiz (8)

oz

Burada;

o : Pay senedinin artik dalgalanma derecesini,

Giz : Pay senedinin yillik volatilitesini,

Gi : IMKB 30 endeksinin yillik volatilitesini,

ﬂf : Pay senedinin yillik beta faktoriini temsil etmektedir.

Artik dalgalanma derecesi ve beta faktoriiniin toplami toplam riski olusturmaktadir.

Tablo 2’de

2003-2009 yillari arasinda olusturulan portfoylere ait hesaplamalar bulunmaktadir.




Tablo 2. 2003-2009 Yillari Arasinda Markowitz, Black Litterman ve Benchmark Portféylerinin Beta
Faktorleri, Artik Dalgalanma Dereceleri ve Toplam Riskleri

SONUSCLAR 2003-1 | 2003-2 | 2004-1 | 2004-2 | 2005-1 | 2005-2 | 2006-1 | 2006-2 | 2007-1 2007-2 2008-1 2008-2 | 2009-1
BM BG 0,00239 | 0,03609 | -0,00552 | 0,02323 | 0,01473 | 0,02843 | -0,01014 | 0,00879 | 0,01488 | 0,01163 | -0,00418 | -0,02172 | 0,02087
MV BG 0,00239 | 0,03609 | -0,00552 | 0,02323 | 0,01473 | 0,02843 | -0,01014 | 0,00879 | 0,01488 | 0,01163 | -0,00418 | -0,02172 | 0,02087
BL BG 0,00239 | 0,03609 | -0,00552 | 0,02323 | 0,01473 | 0,02843 | -0,01014 | 0,00879 | 0,01488 | 0,01163 | -0,00418 | -0,02172 | 0,02087
RFO YIL 0,57100 | 0,45950 | 0,27740 | 0,26620 | 0,18400 | 0,16180 | 0,14730 | 0,22610 | 0,20400 | 0,17240 | 0,16290 | 0,19070 | 0,16180
RFO GUN 0,00124 | 0,00104 | 0,00067 | 0,00065 | 0,00048 | 0,00041 | 0,00038 | 0,00056 | 0,00051 | 0,00044 | 0,00041 | 0,00048 | 0,00041
BM VAR 0,00092 | 0,00316 | 0,00054 | 0,00028 | 0,00034 | 0,00026 | 0,00057 | 0,00056 | 0,00027 | 0,00052 | 0,00056 | 0,00121 | 0,00050
MV VAR 0,02465 | 0,00020 | 0,00057 | 0,00362 | 0,02963 | 0,00104 | 0,00130 | 0,00281 | 0,00879 | 0,02135 | 0,00086 | 0,00138 | 0,00111
BL VAR 0,00073 | 0,00075 | 0,00032 | 0,00018 | 0,00026 | 0,00022 | 0,00037 | 0,00043 | 0,00018 | 0,00030 | 0,00026 | 0,08117 | 0,00033
BM BETA 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
MV BETA -3,85100 | 0,07041 | 0,23664 | 0,69045 | 1,98098 | 0,66456 | 0,30845 | 1,04303 | 0,53014 | -1,42031 | 0,44527 | 0,08498 | 0,16819
BL BETA 0,77790 | 0,40939 | 0,67914 | 063617 | 0,75962 | 0,77433 | 0,68246 | 0,74957 | 0,62529 | 0,66323 | 0,55394 | -0,01205 | 0,62512
BM SS GUN 0,03038 | 0,05621 | 0,02324 | 0,01673 | 0,01856 | 0,01616 | 0,02384 | 0,02373 | 0,01656 | 0,02271 | 0,02361 | 0,03478 | 0,02233
MV 55 GUN 0,15700 | 0,01425 | 0,02386 | 0,06017 | 0,17213 | 0,03219 | 0,03604 | 0,05301 | 0,09374 | 0,14611 | 0,02931 | 0,03717 | 0,03330
BLSS GUN 0,02701 | 0,02741 | 0,01784 | 0,01345 | 0,01627 | 0,01477 | 0,01925 | 0,02083 | 0,01334 | 0,01729 | 0,01597 | 0,28491 | 0,01828
BM VOL YIL 0,47943 | 0,88701 | 0,36746 | 0,26458 | 0,29514 | 0,25707 | 0,37693 | 0,37520 | 0,26234 | 0,35981 | 0,37323 | 0,54998 | 0,35454
MV VOL YIL 2,47747 | 0,22483 | 0,37723 | 0,95131 | 2,73795 | 0,51204 | 0,56985 | 0,83821 | 1,48511 | 2,31481 | 046336 | 0,58766 | 0,52858
BLVOL YIL 042629 | 0,43258 | 0,28213 | 0,21260 | 0,25873 | 0,23501 | 0,30438 | 0,32936 | 0,21137 | 0,27400 | 0,25249 | 4,50478 | 0,29012
MV AR. D. D. 1,65200 | 0,21598 | 0,36707 | 0,93361 | 2,67480 | 0,48270 | 0,55786 | 0,74125 | 1,47858 | 2,25769 | 0,43253 | 0,58580 | 0,52520
BL. AR. D.D. 0,20647 | 0,23506 | 0,13161 | 0,12989 | 0,12915 | 0,12493 | 0,16272 | 0,17141 | 0,13330 | 0,13463 | 0,14493 | 4,50477 | 0,18721
MV TOP. RiSK -2,19900 | 0,28639 | 0,60371 | 1,62406 | 4,65578 | 1,14725 | 0,86631 | 1,78428 | 2,00872 | 0,83738 | 0,87780 | 0,67079 | 0,69339
BL TOP. RiSK 0,98437 | 0,64446 | 0,81075 | 0,76605 | 0,88877 | 0,89926 | 0,84518 | 0,92098 | 0,75859 | 0,79786 | 0,69887 | 4,49272 | 0,81233

7. Arastirma Hipotezlerinin Testi

Hipotezlerin test edilmesinde dncelikle veriler arasinda farklilik olup olmadigini F testi
ile, Black Litterman Modeli’nin daha distk beta faktord, artik dalgalanma derecesi ve toplam
riske sahip olup olmadigl da t testi ile test edilmistir. Her iki test %1 anlamlilik seviyesinde
incelenmis ve F testinde Tek Yonlii Siniflama Olgiitl, t-Testi’nde ise Eslenik-Cift Ornekler Hali
Yontemi kullaniimistir.

F testi icin asagidaki denklemler serisi kullaniimistir (Kartal, 1998:52):
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t- testi icin Denklem 13 kullanilmistir. Bunun igin 6ncelikle farklara ait standart sapma
hesaplanmistir:
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Black Litterman Modeli ile olusturulan portféylerin beta faktorleri Markowitz Ortalama
Varyans Modeli ile olusturulan portféylerin beta faktorlerinden daha disiktiir. Bu hipotezi
test etmeden 6nce veriler arasinda farklilik olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
farklihk F testi ile ortaya konmaktadir. Beta Faktorleri acisindan bakildiginda F testi sonucu
0,203 rakamina ulasiimistir. F testi sol kuyruk siniflama 6lgiitiinde 0,01 anlamhlik diizeyinde
kabul sinirt -4,26’dir. -4,26 < 0,203 oldugundan bu iki veri arasinda bir farklilik olmadigi
soylenebilir.

t=

(13)

Farkhligin olmadiginin belirlenmesinden sonra Black Litterman Modeli ile olusturulan
portfoylerin beta faktorlerinin Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile olusturulan
portfoylerin beta faktorlerinden disik olup olmadigini séyleyebilmek icin t-Testi ile 0,01
anlamlilik diizeyinde test edilmistir.

t-testi analiz sonucu 1,35 oranina ulasiimistir. t-testi 0,01 anlamlilik dizeyinde tablo
degeri 2,68'dir. 1,35 < 2,68 oldugundan Hy; hipotezi kabul edilmektedir

Artik dalgalanma derecesi icin Olclilen F degeri 7,67 olup tablo degeri olan -4,26’dan
blylik oldugu saptanmistir Bu da iki veri arasinda bir farklilik oldugunu géstermektedir. Artik
dalgalanma derecesi i¢in yapilan t-testi sonucu -1,16 olarak hesaplanmistir. t-testi tablo
degeri 2,68’dir. -1,16 < 2,68 oldugundan dolayr Hq, hipotezi kabul edilmektedir. Bu Black
Litterman Modeli ile olusturulan portféylerin artik dalgalanma derecelerinin Markowitz
portfoylerinden daha disiik oldugunu gostermektedir.

Hos ve Hjs hipotezleri toplam riskin test edilmesini icermektedir. Toplam risk igin F
degeri 0,034 olarak hesaplanmistir. F'nin 0,01 anlamhlik diizeyindeki tablo degeri - 4,26'dr. -
4,26 < 0,034oldugundan F testi sonucuna gore iki veri arasinda bir farkhlik olmadig
soylenebilir. t-testi sonucunda toplam risk icin ulasilan deger 0,068'dir. t-testi tablo degeri
0,01 anlamlilik dizeyinde 2,68’dir. 0,068 < 2,681 oldugundan dolayl Hgs hipotezi kabul
edilmektedir. Bu da Black Litterman Modeli ile olusturulan portféylerin toplam riskinin
Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile olusturulan portfoylerden daha kii¢lik oldugu
anlamina gelmektedir.

Tablo 3'de %1 anlamlilik diizeyinde hipotezlerin t-testi ile test edilmesine iliskin
sonuglar yer almaktadir.




Tablo 3. Hipotezlerin Testine iliskin t-Testi Sonuglari (%99 Giiven Araligina Gore)

Hipotezler tTesti% 1 KABUL / RED
anlamlilik
diizeyinde
HO,1: Black Litterman Modeli’yle Olusturulan portfdylerin Beta 1,35< 2,68 HO,1 hipotezi
katsayilari Markowitz Ortalama Varyans Modeli’yle olusturulan kabul edilmistir.
portféylerden daha dusuktir.
HO,2: Black Litterman Modeli'yle olusturulan portféylerin artik -1,16<2,68 HO,2 hipotezi
dalgalanma dereceleri Markowitz Ortalama Varyans Modeli'yle kabul edilmistir.
olusturulan portfoylerden daha dusiktir
HO,3: Black Litterman Modeli’yle olusturulan portfoylerin toplam 0,068 < 2,68 HO,3 hipotezi
risklerinin Markowitz Ortalama Varyans Modeli’yle olusturulan kabul edilmistir.
portfoylerden daha duguktir.

8. Sonug

Bu calismanin amaci IMKB 30 Endeksi icerisinde 2003-2009 Haziran dénemi iginde
surekli kalan isletmelerden Black Litterman Modeli ve Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile
hedeflenen beklenen getiri dizeyinde olusturulacak portféylerin belirli risk olcltleri ile
karsilastirilmasidir.

Olusturulan portfoyler riskleri agisindan karsilastirildiginda Black Litterman Modeli'yle
olusturulan portfoylerin karsilastirlan 13 donemde de Markowitz Ortalama Varyans
Modelinden daha iyi sonuglar verdigi tespit edilmistir. Uygulamaya konu olan 13 dénem
icerisinde Black Litterman Modeli'yle olusturulan portféylerin beta faktorlerinin daha distk
oldugu Ho: hipotezinin kabul edilmesiyle anlasilmaktadir. Artik dalgalanma dereceleri
acisindan incelendiginde uygulamaya konu olan 13 donemin 11’inde Black Litterman
Modeli'yle olusturulan portféylerin artik dalgalanma derecesinin Markowitz Ortalama
Varyans Modeli'yle olusturulan portfoylerden disik oldugu gorilmektedir. Toplam risk
acisindan incelendiginde ise, uygulamaya konu olan 13 doénemin 9’unda Black Litterman
Modeli'yle olusturulan portfoylerin toplam risklerinin Markowitz Ortalama Varyans
Modeli’yle olusturulan portfétlerden disik oldugu tespit edilmistir.

Uygulama olusturulan hipotezler agisindan incelendiginde olusturulan hipotezlerin
kabul edildigi gorilmektedir. Hipotezler Markowitz Ortalama Varyans Modeli'yle Black
Litterman Modeli’'ni beta faktorleri, artik dalgalanma derecesi ve toplam risk agisindan test
etmek Uzere kurulmustur. Elde edilen sonuglara gore; Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile
olusturulan portfoylerin artik dalgalanma derecelerinin ve toplam risklerinin Black Litterman
Modeli ile olusturulan portféylerden daha yiiksek oldugu gorilmektedir.
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