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OZET

Belirsizlik ortaminda karar vermenin en glic yoni yatirnmcinin riski hangi
oranda ekstra getiri beklentisi karsiliginda, ustlenebilecegi kararidir. Bu karar
verebilmek i¢in yatirnmcilarin bakis acisindan yola ¢ikilmalidir. Yatirimer tercihleri
incelenmeli, riski sevmeyen (risk karsiti) ve risk seven (risk yandasi) yatirimcilarin
farkli yatirim tercihleri karsisindaki tutumlan ele alinmalidir. Burada tiim yatirimcilarin
risk kargiti oldugu ve beklenen getirisi farklilasmayan ve yiiksek getiri saglayan
yatirimlari tercih ettikleri varsayilmalidir. Bu demektir ki ayni getiri oranlar1 s6z konusu
oldugunda risk karsiti yatirimel daha az riskli yatirimlar tercih edecektir.

Bu ¢alismada risk kavramlar: verildikten sonra yatirimer tercihleri agiklanmis,
bolimleme yoluyla azaltilabilirligine gore riskin ¢esitleri incelenmistir. Piyasada her
seyin bir fiyat: oldug1 gibi riskin de piyasa fiyat1 vardir ve bu baglamda piyasada ki
dengeye bagvurulmaktadir. Bir yatirimin riski 6lgiilebiliyor ve riskin fiyatinin ne oldugu
biliniyor ise riske bagli getiri oram tespit edilebilir. Bu kapsamda ¢aligmamizda risk
olgme ve fiyatlama amaciyla ortaya atilan temel denge teorileri agiklanmaktadir.
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVEM), Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM ), Tekli
Indeks Modeli va Modern Portfdy Yaklasimu ele alinmaktadir. Modellerin riske
yaklasimlari, varsayimlari incelenmekte ve Kkargilagtirmali  analizlerine yer
verilmektedir. Tek bir finansal varlik i¢in risk 6lgiim yOntemleri incelenmekte ve bu
yontemler portfoy getirisinin hesaplanmasinda kullamlmaktadir.

Portfoy segeneklerinde varliklarin risk ve getirileri biliniyor ve yatirmcilarin
tercihlerini hangi yonde yaptiklari tahmin ediliyor ise optimal portfdy secenekleri
tamumlanabilir. Uygulama boliimiinde de etkin sinir iizerinde yer alan optimal portfoy
secenekleri “Tekli Indeks Modeli” kullanilarak tespit edilmis ve iki ayr yatirimer profili
diistiniilerek farkli portfyler olusturulmugtur. Portfoy olusturulduktan sonra 3 aylik
dénemde portfoy getirisi takip edilmis ve modelin gegerliligi ekonomik konjiiktiir
dikkate alinarak yorumlanmistir.



SUMMARY

The tough part of decision making under uncertainty is deciding how much extra
return should be required to accept a measurable risk. We have to start out by taking
individuals point of view. We have to look into the choice of investors and realize how
risk averse investor who doesn’t like risk and risk seeker who prefers risk take position
among different investment opportunities. Here we assume that most of the decision
makers are risk averse and prefer higher mean return and lower variance of return. This
means that faced with the same choice of return, the risk averter would select the less
risky investments.

In this study, after the description of risk and return concepts are given, choice
of investors and kind of risk according to be reduced by diversification is explained. We
will turn to a market equilibrium context in order to show that there’s a market price for
risk just as there’s a market price for anything else. If it’s possible to measure the risk of
an investment project and if we know what the price of risk is, than we can determine
the risk adjusted rate of return. Including this we explained basic equilibrium theories of
the measurement and pricing of risk; Capital Asset Pricing Model (CAPM), Arbitrage
Pricing Model (APM ), the Single Index Model and Modern Investment Theory. The
point of view of different models, their assumptions are being described and comparable
analysis for risk and return theories take place. Risk measurement methods are looked
over and these methods are used at the calculation of portfolio return.

If we know the risk and return of the objects of portfolio choice and the way
investors make their choices ( the theory of choice ) than we can describe the optimal
portfolio choices. In the practice part, using the “Single Index Model”, optimal portfolio
choices over efficient set is established and thinking of two different investor profiles
different portfolios are built. After the creation of portfolios, for the first quarter period,
the portfolio return is followed up and the availability of the model is interpreted
according to the economic situation.

xi



GIRIS

Gelismekte olan {ilkelerin ekonomik kalkinmalarini saglamada en Onemli
unsurlardan birisi sermaye faktoriidiir. Sermaye, o iilkenin ekonomik faaliyetleri
sonucunda olusan birikimlerdir. Birikimlerin etkin, verimli ve karli yatirim alanlarina
yonlendirilmesi, ekonomik kalkinmanin hizlanmasini saglayabilir. Sermaye piyasalar
ise fon fazlasi olanlarla fon acig1 bulunanlari biraraya getiren piyasalardir. Sermaye
piyasalar, tasarruflar1 yatirnma yonlendirmelerinden dolayr ekonomik kalkinmayi
hizlandirict bir isleve sahiptirler. Ayrica sermaye piyasalari sanayiye ucuz maliyetli fon

saglarken, tasarruf sahiplerine de yiiksek kazang saglayabilmektedirler.

Tasaruf sahiplerinin yapmis olduguyatirimdan saglayacagi verimin beklenen
verimin altina diisme olasilig1 s6z konusuzur. Iste bu olasilik yatirimet acisindan yapmig
oldugu yatirtmun riskini olustururken yatirimdan elde edecegi kazang yatirimin getirisini
meydana getirmektedir. Sermaye piyasalarinin gelismesi ile birlikte portfoy ve portfoy
yOnetimi tartisilmaya baglamustir. Bir gergek yada tiizel kisinin sahip oldugu hisse
senedi, tahvil ve diger degerli kagitlar bir portfdyli olusturur. Kisaca portfoy
yatirimcinin sahip oldugu kiymetlerin tiimiinii ifade etmektedir. Zamanla degisen
ekonomik kosullar portfdyden bazi kiymetlerin ¢ikarihp satimasina yerlerine
yenilerinin alinmasint gerektirir. Portféyden hangi kiymetlerin ne zaman ¢ikarilacagina
ve yerlerine hangi kiymetlerin ne zaman alinacagina karar verme isine portfoy yonetimi
denir. Portfoy yonetiminde ama¢ yumurtalarimin hepsini aym sepete koymamak
seklinde 6zetlenebilir.Bu gekilde yatirimin riski azaltilmakta ve elde edilecek getirinin
maksimizasyonu hedeplenmektedir. Finansal varliklarin risk vegetirisinin hesaplanmasi

icin c¢esitli teoriler gelistirilmistir. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli , Arbitraj



Fiyatlama Modeli, Tekli Indeks Modeli, Modern Portfdy teorisi bu teorilerin en

onemlileridir ve halen bir¢ok alanda uygulanmaktadir.

Menkul kiymet riskini hesaplayarak yatirimeinin risk kabul edebilirligi oraninda
tercih edecegi portfoyii olusturmayi amaglayan caligsmanin birinci béliimiinde, 6ncelikle
risk ve getiri tanimlarina yer verilmistir. Risk tiirleri ve riski belirleyen faktorler

aciklanmistir. .

Risk ve getiri teorilerinin anlatildif: ikinci bolimde, Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli, Indeks Modelleri ve Modern Portfoy Teorisi

aciklanarak modeller arasinda karsilastirma yapilmistir

Ucgtincii bsliimde ise risk degerleme yontemleri agiklanmustir. Oncelikle tek bir
riskli varh@in riski 6l¢tilmiis, daha sonra bu yontemler portfoy riskinin 6lgtilmesinde

kullanilmustir.

Dordiincii bolimde daha 6nceki boélimlerde yapilan agiklamalarin i1siginda
uygulama calismasi yapilmugstir. Tekli Indeks Modeli kullanilarak etkin simir tizerinde
yer alan optimal portfdy olusturulmustur. Portfoy olusturulduktan sonraki 3 aylik
dénem incelenmis ve 3 ay sonunda portfoy getirileri hesaplanmistir. Endeks getirisi
portfoy getirileri ile karsilagtiriimis ve modelin gegerliligi dis faktorler de ele alinarak

yorumlanmugtir..
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BIRINCi BOLUM
RiSK VE GETIiRIi TEORILERI

1.1. RiSK VE GETIiRi KAVRAMLARI

Riskin s6zliik anlams,gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiliga,
yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansidir’. Finansal acidan risk, beklenen getirinin
gerceklesen getiriden sapma olasiigidir®. Yatinmeimn yapmis oldugu yatirimdan
saglayacagi verimin beklenen verimin altina diigme olasilifi s6z konusudur. Iste bu
olasilik, yatirimer agisindan, yapmis oldugu yatirimin riskini olusturur’. Ornegin, bir
menkul kiymetin gergeklesen getirisi, beklenen, tahmin edilen getiriden ne kadar biiyiik
farklilik veya sapma gosteriyorsa, s6z konusu menkul kiymetin riskinin o kadar yiiksek

oldugu sdylenebilir®.

Bir hisse senedinin getirisi yatirimcisina sagladigi kazangla ilgilidir. Getiri, hisse
senetlerinin yilin belli donemlerinde dagitilan temettiileri ve zamanla ¢esitli faktorler
nedeniyle artis gosteren hisse senedi piyasa fiyatlarinin yatirimcel tarafindan satin
alindif1 tarihteki miktar1 ile elden cikarildiga tarihteki —miktar1 arasindaki fark:
gostermektedir. Kisaca getiri, o hisse senedine sahip olmakla elde edilen kazanglardan

olusmaktadir.

' CEYLAN, Ali, “ Pay Senedi Degerlemesi ”, Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, cilt 4. Sayi 1.Bursa ,Nisan 1983, 5.136

2 HAUGEN. Robert, Modern Portfolio Theory, Prentice Hall, A Division of Simon &Schuster Inc.,
Englewood Cliffs, New Jersey, 1986

3 AKGUG. Oztin, Finansal Ydnetim. Muhasebe Enstitiisii Yaym No; 56 G6zden

Gegirilmis ve Genilgletilmis 5. Basi, Istanbul, 1989. 5.677

* BOLAK. Mehmet, Sermaye Piyasasi- Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi. Beta Yayinlar: Istanbul,
1991.s. 104



Bilindigi gibi, risk ve getiri yatirim kararim belirleyen iki faktordiir. Bu nedenle
yatirimceilar yapacaklart yatirimlarla ilgili olarak beklenen getiriler kadar, risk {izerinde
de durmak zorundadirlar.Portféy yoOnetiminin kuramsal temelini olusturan
varsayimlarindan birisi, risk ve getiri arasindaki dogrusal iligkidir.Bagka bir ifadeyle,
portfSy getirisi arttik¢a, riskin de artacagidir’. Risk kavram ile, yapilan yatirnmlarin
getirilerinin tam olarak bilinmedigi, buna kargilik s6z konusu yatirimlarla ilgili alternatif
getirilerin ve bu getirilerin olasdik dagiliminin bilindigi varsayilmaktadir. Kisaca
yatirmcilar risk varsayimi  altinda sonuglarin gergeklesme olasiliklarint tahmin
edebilmektedirler. Omegin, yazi-tura riskli bir olaydir. Ancak yazi-tura olayinda sonug
yazi ve tura olmak flizere kolaylikla tahmin edilebilir.Yapilacak ¢aligmalarla bir
yatirimin riskini 6lgmek miimkiindiir. Portfoy yoOnetiminde risk Slgiisti standart sapma

veya varyanst1r6.
1.2. YATIRIM RiSKi VE YATIRIMCININ RiSKE BAKISI

Yatirim  riski, genel olarak belirsiz olan getiri oramina  gore
degismektedir. Yatirimin beklenen getiri orani ne kadar belirsiz ise, yatirim sahibi igin o
kadar buytik bir risk sézkonusudur. Diger bir ifade ile, yatirimin beklenen getiri
oraninda ne kadar kesinlik var ise bu yatirimi yapmanin riski o kadar azdir. Eger
yapilan yatirimin getiri orant hakkinda sorulacak bir soru yok ise bu yatirimi yapmanin

riski de yok demektir.

Yatirim riski kavramini bir 6rnekle agiklayabiliriz. Bir yatrimemin iki farkl
yatirim alternatifi ile karsi karsiya oldugunu diisiinelim. Her iki yatirimda ayni masraf
ile bir yillik periyotta % 15 getiri saglayacaktir. Iki yatirim arasindaki tek fark, A
yatirimu kesin olarak % 15 getiri saglarken B yatirimi iki muhtemel Oneri sunmaktadir.

% 5 getiri ya da % 25 getiri saglayabilir. Her iki getirinin gergeklesme yiizdesi % 50°dir.

% JONES. P. Charles-TUTTLE.L Donald- HEATON.P. Cherill, Essentials of Modern Investments, The
Ronald Press Company, New York. 1977, s. 134.

¢ WESTON. J, Fred. BRIGHAM. F.Eugene, Managerial Finance, Fifth Edition, A Holt International
Edition From The Dryden Press, London, 1975. s 313.



Boylece B yatinminin getirisi de % 15 olacaktir. Yatirimlarin beklenen getirilerini

formiile edersek ;

R = piry +paryt+parst ... +Pnln

Burada ;
R= Yatirimun beklenen getiri orani
r = Muhtemel getiri oranlar

p = Getiri oraninin olasilig:

Bu olasiliklarin toplam % 100°e esit olmalidir. Yukaridaki 6rnekte B yatiriminin

beklenen getirisi;

Rp = pititpars,
Ry = (0.50)(%5)+(0.50)( %25) = (%2.5)+( %12.5)= % 15
A yatiriminin beklenen getirisi ;

Ra=(100) (%15) = %15

Bu 6rnek yatinim riskini anlamamizda énemli bir konuyu gostermektedir. Bu
konu, beklenen getiri ve gergeklesen getirinin ¢ogunlukla birbirinden farkli seyler

oldugudur.

Yatirim teorisi, yatinmecilarin, yatiim kararlarinin doniistimlerini bilmeyi tercih
ettiklerini g6stermektedir. Baska bir deyisle yatirimeilar, yatirimlarinin sonucunda ne
kadar gelir elde ettiklerini tam olarak bilmek isteyeceklerdir. Yukarida Grneklenen
yatirim alternatiflerini diisliniir isek klasik bir yatinmer A yatirimin (kesin olarak %
15°1ik getiri) B yatirmmina (% 5 yada % 25 getiri gergeklesme olasilifi ) tercih

edeceklerdir.



Yatinmcilarin gogunlugu riskten kagmalarina ragmen bu kuralin da istisnalan
bulunmaktadir. Baz1 yatinmcilar yiiksek derecede riski olan yatirimlar: arastirirlar. Bu
yatinmcilar yukaridaki 6rnekte B yatirimini ya da mevcut daha riskli yatirimlar: tercih
edeceklerdir. Bu tiir yatirimeilar igin , paralarini  kaybetme ya da katlama olasiliklari,

kesinligi olan makul bir getiri elde etmekten daha heyecanli sonuglardir’.

Yatirimlarin beklenen getirisi arttikca, her yatirnmeinin riskli yatirimlar tercih
etme derecesi farkhlasir. Bazi yatirnmcilar bekledikleri getiri oraminda ¢ok biiyiik
artiglara gerek duymadan riskli yatinmlart tercih ederler. Daha muhafazakar

yatirimeilar ise belirgin artiglar karsiliginda riskli yatirimlara girerler.

Risk ve getiri arasindaki direkt iligki yatirim teorisinin 6ziinii olugturmaktadir.
Bu teoriye gore riski az olan yatlnmiér disiik kazanglar1 beraberinde getirir, yiiksek

riski olan yatinmlarin getirisi de yiiksektir.
1.3. RISK BELIRLEYICILERI

Yatirimeilarin riski kabullenebilme kapasitesi farkli kisilere ve gesitli etkenlere
gére degismektedir.Yas, gelir, finansal sorumluluklar ve sahip olunan varliklarin

cesitleri kabul edilebilir riski belirler.
1.3.1 Yas

Yas, riski karsilama kabiliyetinde 6nemli bir etkendir. Ciinkii bu, kisinin
gelecekteki gelir elde etme kapasitesinin temel belirleyicilerinden biridir. Para
kazanmak igin uzun yillari olan geng bir insan, emeklilik yast yaklasan yagli birinden

muhtemel kayiplar karsisinda daha kuvvetli bir iyilesme gosterecek ve daha az

7 SCOTT, David, Understanding and Managing Investment Risk & Return ,John Wiley &Sons Inc,
1990, s.5-8



etkilenecektir. Kayiplarini unutarak iyilesme gostermeleri geng insanlarin daha biiyiik

kazanglar elde etmek i¢in riskli yatirimlari segeceklerinin bir gostergesidir.

Ote yandan uzun senelerdir gelirini maagindan elde eden insanlar kendilerini
muhtemel kayiplardan korumak i¢in yatinm segimlerinde daha kapali davranirlar.
Bunun yaninda 35 yasinda birikimlerinin % 50 sini kaybetmis bir insan, 63 yasinda ayni

kayiba ugramis bir insandan ¢ok farklidir®.

Riski kargilayabilme kapasitelerinin yiiksek olmasi 40 yasin altindaki tiim
insanlarin yiiksek riskli yatirimlari tercih edecegi anlamina gelmez. Yas disindaki bagka

etkenlerde yatirim se¢imlerini etkilemektedir.

1.3.2. Sahip Olunan Varliklarin Degeri

Genel bir kural olarak, sahip olunan varliklarinin degeri ne kadar biiyiik ise
yatinmemin kabullenebilecegi risk de o kadar biiyiik olur. Onemli mal varligina sahip
bir insan yeni yatirnmlarinin getirilerinden, dar bir varlik portfdyii olan yatinmciya
gore daha az etkilenecektir. Bu yiizden yiiklti bir portféye sahip olan insanlar, yiiksek

getiriye sahip riskli yatirimlar arastirirlar.

Kiigiik birikimlere sahip insanlar icin diger gevresel kosullar ne olursa olsun,
sinirl mal varliklar: riske girmelerini engelleyen bir fakt6rdiir. Eger malvarligi sinurli ise
yatirmcinin geng yada orta yasli olmasi farketmemekte, kisiler diislik riski olan
varliklar: aragtirip yatirim yapmaktadirlar’.

8 SCOTT, David, a.g k., 5.16
® TULLEN, W. Lawrence, High Risk- High Return Investing, John Wiley & Sons Inc.,1994, 5.36



1.3.3 Sahip Olunan Varhklarin Cesidi

Yatirimceilarin, yatirim segimlerine karar vermesinde ¢ok dnemli konulardan biri
de sahip olduklari varliklarin ¢esidi olmaktadir. Eger bir yatirimcr ¢ok muhafazakar bir
portfoye sahipse bu portfoye riski ortalamanin tstiindeki yatirimlar: eklemek olumlu
olabilir. Riskli yatirimlan olan bir yatirimciya ise portfoyline belli getiriye sahip

yatirnmlar eklemesi tavsiye edilebilir.

Farkli yatinmlarin getiri oranlar1 farkli fakt6rler tarafindan etkilenirler. Farkhi
alanlara yatirim yapilarak olusturulan portfGyler tek bir alana yatiim yapilarak
olusturulmus portfylerden daha az risklidir. Omegin portfoyii sabit getirili
varliklardan olusan yatirimcilar riski dagitmak icin girketlerin hisse senetlerine yatirim
yapmak isteyebilir. Clinkii enflasyonun arttifi ve siyasal belirsizligin bulundugu
ortamlarda faiz oranlar1 artarken hisse senetleri deger kaybedecektir. Ekonominin iyiye
gittigi ortamlarda ise faiz oranlari diiserken hisse senetleri deger kazanacaktir. Bu

sekilde risk, farkl yatirim araglari arasinda dagitilmis olur'®.

1.3.4. Finansal Sorumluluklar

Yatinmcinin finansal sorumluluklari, yatirimlarinda 6énemli rol oynar. Kisi, ne
kadar biiyiikk bir finansal sorumluluga sahip ise o kadar fazla belirsizlikten
kacacaktir.Ote yandan smnirli finansal sorumluluklara sahip insanlar yatirim segimlerinde
daha 6zgiir davranabilir ve getirisi belli olmayan yatirimlara yonelebilir. Fakat finansal

sorumlulugu olan insanlar yatirim secimlerinde daha dikkatlidir.

Burada finansal sorumluluk kavram, kisinin bir yada daha fazla kisiye finansal
destek saglama durumudur. Bunlar ¢ocuklar , yasli ebeveynler, yada esler olabilir. Bu

sebeple gelirin doniistimii kesinlik kazanmalidir.

Y SCOTT, David, a.gk., s,17



Simurli finansal sorumluluklara sahip kisiler, yiikksek kazan¢ diisiincesi ile,
digerlerine gore riski daha ¢abuk kabullenirler. Yatirimin getirisi beklenenden az olsa

bile kayiplarin kargilayabilirler.

1.3.5. Gelir Durumu

Geliri yiiksek olan insanlar, yiiksek riske sahip yatirimlart daha  kolay
benimserler. Ornegin iyi bir maas1 olan, yonetici pozisyonundaki bir kisi , ay sonunu zor
getiren bir ¢alisandan daha kolay riske girer. Belli bir geliri olan ve gelirinin artacagina
dair beklentisi olmayan kisiler yatirimlarinda daha dikkatlidir. Bu tiir yatirnmcilar

belirsizligi en aza indirgeyen, en yiiksek getiriye sahip yatirimlart tercih edeceklerdir.

Su anda sabit bir geliri olan ve gelecekte gelirinde artis bekleyen ya da daha
yiiksek bir gelir kazanabilecek kapasitesi olan kisiler, sabit geliri olan kigilere oranla
riski daha kolay kabullenirler. Kisaca, kisinin gelir durumu ve kabullenebilecegi risk

orani dogru orantilidir'’.

1.4. RiSK TURLERI

Gelencksel yatirim analizi, ortaya ¢ikis nedenlerine ve etkilerine bagli olarak,
farkli nitelikte risk cesitleri ve farkli risk gruplan tzerinde durmaktadir. Portfoy
kuraminda yatirimeinin riski kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme olanagimn olup
olmamasina gore, toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki ana
gruba ayrilabilir. Bu durumu toplam riskin kaynaklar1 olarak Sekil 1°deki gibi

gbstermek miimkiindir.

" TULLEN, W. Lawrence, a.g k., 5.36
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Riskin Kaynaklari
+ I
Sistematik Risk Sistematik Olmayan
Risk
- +
Satin Alma Giici Riski Finansal Risk
Faiz Oran1 Riski Yonetim Riski
Piyasa Riski Is ve Endiistri Riski
Politik Risk
Kur Riski

Sekil 1.1.: Toplam Riskin Kaynaklar

Yatirimeilarin kars: karsiya kaldigi toplam risk, yukarida belirtildigi gibi, iki
bilesenden olusur. Toplam riskin bilesenleri, sistematik risk ve sistematik olmayan

risklerdir. Toplam risk formiille asagidaki sekilde gosterilmektedir;

(Qi*=B’ Q>+ Q)

Formiilde (Q; )* yatirim yapilan menkul degerin toplam riskini, (B;)* menkul
kiymetin sistematik riske kars1 duyarliligin, ( Qu )* sistematik riski, (Qc)* ise menkul

kiymetin kendisine 6zgii olan ve sistematik olmayan riskini ifade etmektedir.

Sekil 1.2.°de goriildiigii gibi, sistematik risk, yatay eksene paralel bir dogru ile
gosterilmistir. Bunun anlami, portfoy ne kadar gesitlendirilirse gesitlendirilsin bu risk
aym diizeyde kalmaktadir'?. Ancak, sistematik risk, her zaman sabit degildir.
Olusturulan baz1 portfoyler i¢in s6z konusu risk diizeyi daha agag1 veya daha yiiksek bir

seviyede olusabilir.

12 AKMUT,Ozdemir, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfdy Yonetimi, Ankara 1989, s.17
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Portfdy o
Riski

Sistematik Olmayan Risk

Toplam Risk

Sistematik Risk
*

Menkul Kiymet Sayisi

Sekil 1.2.: Risk Bilesenleri

Her portfoy i¢in mutlaka bir sistematik risk s6zkonusudur. Ancak, portfoyiin
cesidine gore bunun seviyesi degisebilmektedir.Ornegin, uluslararasi sermaye
piyasalarindan olusan bir portfoyle, tek bir tilkede olusan portfoylin sistematik riski aym
seviyede degildir. Sistematik olmayan riski ise, iyi bir g¢esitlendirme ile diistirmek
miimkiindiir. Cok iyi gesitlendirilmis bir portfoyde sistematik olmayan risk sistematik

risk seviyesine kadar indirilebilir.
1.4.1. Sistematik Risk Tiirleri

Sistematik riskin kaynaklari, sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki
degismelerdir. S6zkonusu degismeler, menkul kiymet pazarlarimi etkilemektedir'.
Kuskusuz bu etki, menkul kiymetler arasinda farkliliklar gosterir. Genelde, temel
endiistriyel maddeler tireten isletmelerde ve dolayisiyla s6z konusu isletmelerin hisse

senetleri tlizerinde, sistematik riskin daha yiiksek oldugu gb6zlenmistir.Daha Once

¥ CEYLAN, AL, Isletmelerde Finansal Ydonetim, Uludag Universitesi Basimevi, Bursa 1991, 5.302
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belirtildigi gibi, sistematik risk, portfoyiin ¢esitlendirilmesi ile giderilemeyen risk olarak

da tanimlanabilir'.

Bagka bir deyisle, sistematik risk piyasada iglem goren tiim menkul kiymetlerin
fiyatlarin1 aymi anda etkileyen faktorlerin neden oldugi risktir. Beklenen getirinin
sistematik degiskenlii, hemen hemen tiim menkul kiymetlerde degisen derecelerde
mevcuttur. Ciink{i, menkul kiymetlerin fiyatlarinin ¢ogu sistematik bir sekilde aym
yonde hareket ederler’”. IMKB’ye kote olmus ve islem géren 28 sirket iizerinde yapilan
bir incelemede, sistematik risk ylizdesi 65,5 olarak bulunmusturm. ABD’de NYSE’DE
63 firmamn hisse senetleri tizerinde yapilan bir bagka arastirmada da sistematik riskin,
toplam riskin yaklagik % 33’lnii olusturdugu tespit edilmistir. Sistematik olmayan
riskin, hisse senetlerinin degeri lizerindeki etkisinin, Tiirkiye’nin tersine, daha fazla
oldugu saptanmistir. Bu nedenle, gelismis lilke ekonomileri ile karsilastirildiginda Tiirk
sermaye piyasasindaki hisse senetlerinin oldukga yiiksek sistematik risk tasidiklari
sOylenebilir. Bundan dolay1 faiz ve enflasyon oranlari veya d&viz kurundaki

degisiklikler IMKB’deki hisse senetlerinin fiyatini hemen etkileyebilmektedir.

Yatirimeilar agisindan sistematik riskin kontrol olanagi yoktur. Bu nedenle,
portfoy ydnetiminde tek belirsizlik kaynaginin sistematik risk oldugu ifade edilebilir.
Sistematik riskin baslica kaynaklari sunlardir ;

i. Satin Alma Giicii Riski,
ii. Faiz Oram Riski,
iii. Piyasa Riski,

iv. Politik Risk,
V. Kur Riski !’

" AKGUC,Oztin, a.g k., 5.677

5 FRANCIS, J.Clark, Investments Analysis and Management, 4.Edition, McGraw- Hill Book
Company, New York, 1986, 5.205.

16 TEZIS, Fiisun, “ Hisse Senetlerinde Risk Ttirlerinin Olgiilmesi >, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi,
Y1l :9, Sayt: 99, Mayis 1987, 5.45

7 CEYLAN,Ali, KORKMAZ, Turhan, Uygulamal Portfy Yénetimi, Ekin Yayinlari , Bursa 1993, s.
28-29
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1.4.1.1. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giici riski enflasyon riski olarak da ifade edilebilir. Enflasyonun
sozlik anlami, paranin degerinin ani, hizli bir sekilde diismesi, fiyatlar genel seviyesinin
yiikselmesi dolayistyla dolasimdaki para miktarinin artmasidir'®. Son yillarda satin alma
glicli riski veya enflasyon riski , yatirimcilarin  dikkatlerini daha fazla ¢ekmektedir.Satin
alma giicli riski, fiyat diizeylerindeki degismeler nedeniyle satin alma giiciindeki
potansiyel kayiplar olarak da tanimlanabilir’. Bu risk, yatinmmeinin parasal degerlerle
ifade edilen kiymetlerinin enflasyon nedeniyle satin alma giiciinde meydana gelen
kayiptir. Eger, fiyatlar genel seviyesi belirgin ve siirekli olarak artiyor ve artig yatirimin
getirisinin Ustiinde olusuyorsa satin alma giiclinde azalma meydana gelmis demektir.
Boyle bir durumda menkul kiymet yatirimlar: i¢in nominal ve reel olmak tizere iki tiir
kazangtan s6z edilebilir. Nominal kazang, paranin satin alma giiclindeki diigmeleri
hesaba katmadan elde edilen kazangtir. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde

nominal kazang anlamli degildir. Bu nedenle reel kazancin hesap edilmesi gerekir®.

Gortilecegi gibi enflasyon menkul kiymet yatirrmlarindan beklenen getirileri ve
dolayisiyla menkul kiymetlerin degerini etkilemektedir.Bu nedenle enflasyon, menkul

kiymet yatirimlarinin reel karlilik diizeyini belirleyen dnemli faktorlerden biridir®'.

Portfy yoneticileri, portfdyden elde ettikleri getirinin reel satin alma giiciinii

hesaplayabilmek i¢in, asagidaki formiilden yararlanabilirler ;

'® Milliyet Genel Ekonomi Ansiklopedisi, Cilt :1, Milliyet Gazetesi Yaymlari, Mart 1988, 5.271

1 AMLING, Frederick, Investments: An Introduction to Analysis and Management, Prentice Hall
Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1978, s.34

2 ERTUNA, ibrahim Ozer, Yatirim ve Portfoy Analizi, Bogazici Universitesi Yayinlari, Istanbul 1991,
s.7

2l MERIC, ilhan, “ Enflasyon Kosullarinda Tasimir Kiymet Yatirimlari ”, istanbul Universitesi Isletme
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:8, Say1 :2, Istanbul Kasim 1979, s.121
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I+r

Ap

1+

Burada ;
X = Reel satin alma giiciinii,
r= Faiz gelirini,

Ap/p = Enflasyon oranini gostermektedir.

Eger enflasyon orani ( Ap/p ) % 60, faiz geliri % 70 ise yatirimcinin satin alma

giicii (X), % 6.2°dir. Goriildiigi gibi yatirimeinin enflasyon sonrasi reel satin alma giicii

% 6.2°dir.

Genel fiyat diizeyindeki yiikselme menkul kiymetlerin fiyatlarini farkli derecede
etkilemektedir.Bu nedenle, enflasyonun tahvil ve hisse senetlerine olan etkisini ayn1 ayri

incelemekte yarar vardir.

Tahviller ve Enflasyon Riski : Bir tahvilin kalitesi, yatirimeiy1 enflasyona kars:
koruma Kkabiliyeti ile olgiiliir. Yapilan arastirmalar, sabit getiri saglayan menkul
kiymetlerin fiyatlarinda enflasyonun etkisinin daha siddetli oldugunu gostermektedir™,
Satin alma giiclindeki azalma, tahvillerin reel verimini azaltmaktadir. Bu nedenle,
enflasyon orani iyi tahmin edilemez ve gelismenin yonii saptanamazsa, tahvillerin reel
degeri ve geliri, gercege yakin olarak saptanamayacaktir. Boylece, tahvile yatirim yapan
tasarruf sahipleri satin alma giicii riskiyle karsilasacaklardir®.

2 AKGUC, Oztin, a.g k., s.678
% ASIKOGLU, Riza, Sermaye Piyasast Araci Olarak Enflasyon Ortaminda Tahvilleri Degerleme,
Anadolu Unv. Yayinlari, No:35, Eskisehir 1983, 5.97
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Gegmisteki enflasyon ve faiz oranlari, gelecekteki enflasyon ve faiz oranlariyla
ilgili bekleyisleri etkileyen en 6nemli etmenlerdir®. Ayrica tahvile yatirim yapan
yatirimeinin satin alma giici riskini azaltici alternatifler mevecuttur. Ornegin ABD’ de
tahvillerin faiz oram cari faiz oranu yaninda gelecekteki enflasyon tahminine gore bir
faiz orani icermektedir.Eger.ileride enflasyon oraninda bir artis olursa, ilave faiz orani
veya bu prim, hemen faiz oranina eklenmektedir. Almanya’da da enflasyon araninin % 1
veya % 2 fazlasi tasarruf sahiplerine verilmektedir®. Ayrica Tiirkiye’nin dahil oldugu
bir ¢ok iilkede enflasyona ve dovize endeksli tahvil ihraci yapilmaktadir. Bdylece

paranin satin alma giictindeki dﬁsmelére kars1 yatirrmer belli bir oranda korunmaktadir.

Hisse Senetleri ve Enflasyon Riski : Hisse senetlerinin enflasyondan tahvillere
gore daha az etkilendigi sOylenebilir. Hisse senetlerinin enflasyona karsi dayanikli
oldugu fikrini ileri stirenler, enflasyonla birlikte igletmenin satig ve karinin artacagini
diistinmektedirler. Boylece dagitilan kar payinda bir yiikselme olabilecektir. Bunun
sonucu olarak, hisse senetlerinin piyasa fiyat1 da artacak ve yatirimcilar enflasyondan

zarar gormeyerek daha karli ¢ikabileceklerdir.

Ote yandan, enflasyonla birlikte, isletmelerin varliklarinin degeri artmaktaysa da
bu direkt olarak hisse senedi fiyatlarina yansimamaktadir. Ciinkii enflasyonla birlikte,
isletmelerde maliyetler de artmaktadir. Boylece satiglarin artigiyla goriilen olumlu etki
dengelenmektedir. Bu nedenle, hisse senetlerinin enflasyona karsi dayamkli olmadig:
ifade edilmektedir. Ancak, hisse senetlerinin enflasyondan en az etkilenen finansal
varliklar oldugu belirtilmektedir®®. Bazi iilkelerde yapilan ampirik ¢aligmalarda

enflasyonla hisse senedi getirilerinin negatif iligki igerisinde olduklari  tespit

2 MERIG, Ilhan, a.g.k., 5.123 .

» CEYLAN, AL, “Sermaye Piyasasinda Kiigik Tasarruf Sahibinin Korunmas: Sorunu *’, Bursa L.T.LA.
Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt : 1, Mart 1982, 5.88-89.

% TEZIS, Fiisun, “Hisse Senedi Yatirimlarinda Risk Tiirleri >, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Yil
:9, Sayi1 :98, Nisan 1987, 5.31
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edilmistir®’. Tiirkiye’de yillara gore enflasyon oram ve hisse senetleri reel getirisi ile

ilglili tablo asagida verilerek bu karsilastirma yapilmaya ¢aligiimistir

Tablo 1

Yillara Gore Enflasyon Orani— Hisse Senedi Reel Getirisi

Yillar Enflasyon Oram Hisse Senetleri
Reel Getirisi (%)

1988 75.4 -37.3

1989 69.6 511.2

1990 63.6 55.6

1991 64.3 92.8

1992 66.0 -8.4

1993 71.1 337

1994 125.5 -100

1995 78.9 -19

1996 79.8 72

1997 99.1 103

Kaynak : DIE Tiiketici Endeksi — Finnet Data Programi

1.4.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz oram: riski, piyasa faiz oraninin yiikselme veya diisme olacilifini ifade eden

bir kavramdir. Piyasa faiz oraminda meydana gelen degismeler, belirli faiz getirisine

2T BAGCIL,Hamdi, Enflasyon ve Endeksleme, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi Arastirma
Raporu (Yeterlik Etiidii ), Ankara, Ocak 1990, s.10



17

sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla verimlerinde degismelerin

meydana gelmesine yol agmaktadir.

Faiz orami riski, sabit faizle bor¢lanmayr miimkiin kilan menkul kiymetler igin
esas olan bir risk tiiriidiir. Sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimel,
pivasa faiz oraninin yiikselmesi durumunda bundan zarar goriir’®. Faiz oram riski, faiz
oraninin en diisiik oldugu zaman en az, en yiksek oldugu zaman ise, maksimum
diizeye ¢ikar. Faiz oranlarinin degismesinin tahvil gelirlerine bir bagka etkisi ise
tahvillerden saglanan gelirlerin yeniden yatirima yoneltilmesi durumunda ortaya
¢ikmaktadir. Faiz gelirlerinin yeniden yatirima yonelmesinde ortaya ¢ikan riski, yeniden
yatirim orani riski olarak tanimlanabilir.Tahvillere yatirim yapan bir yatirimci, tahvili
vade sonuna kadar elde tutmayr digiiniiyorsa yalniz yeniden yatinm riskini
iistlenecektir. Buna kargin tahvilin vadesinden Once satmay1 diislinen bir yatirimei, hem

yeniden yatirim riski hem de fiyat riski ile kars1 karsiya kalacaktir®®.

Hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri de faiz orani riski tasimaktadir. Ciinki
devlet acik piyasada bu bonolarin arz ve talebini saglayabilmek icin alict ve satici

konumunda olabilmektedir*’.

Faiz orani riski iki yonli ele alinabilir. Bir taraftan faiz oranindaki degismeler
menkul kiymetlerin fiyatin1 etkilerken, 6te yandan faiz oranlarindaki yiikselme,
yatirimet igin kaybedilmis bir firsat olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii, faiz oranlarindaki
yiikselme, menkul kiymetin fiyatiun diismesi demektir. Bu nedenle, yatirimer igin
enflasyon riskinde oldugu gibi zarar s6z konusu olmaktadir. Sabit getirili menkul
kiymetlerin vadesi, faiz oranlar degistiginde fiyat tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Ciinkii, menkul kiymetlerin fiyat: ile piyasadaki faiz oranlan arasinda ters yonlii bir

% AMLING, Frederick, a.g k., 5.32.

¥ UYANIK, Senan, “Faiz Oran1 Riski Siire Analizi ”, Tiirkiye Bankalar Birligi Dergisi, Y1i:3, Say1:9,
Temmuz 1992, Ankara, s.25,

3¢ JONES, P. Charles- TUTTLE, L.Donald- HEATON,P.Cherrill,a.g.k., s.135.



18

iligki bulunmaktadir. Buna gore, faiz oranlarindaki yiikselme , fiyatlarin diisiisiinii, faiz

oranlarindaki diistis, ise menkul kiymetlerin fiyatlarmin yiikseligini ifade eder®'.

1.4.1.3. Piyasa Riski

Sermaye piyasasinda zaman zaman belirli bir neden veya nedenlere
baglanabilen, bazen de hig¢bir gegerli neden olmadan, finansal varliklarin pazar
fiyatlarinda biiyiik diistisler olabilir. Iste, boyle bir fiyat diislisliniin yatirnmcinin verimi

tizerindeki olumsuz etkisi piyasa riskini olusturur®>.

Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat degismeleri, sirketlerin denetimi disindadir.
Beklenilmeyen bir savagin baglamasi veya bitmesi, secim yili olmasi, politik
faaliyetlerin artmasi veya lilkedeki bagkanin veya cumhurbagkaninin hastalanmasi veya
6lmesi, piyasada spekiilatif faaliyetlerin artmasi, altin ¢ikariminin artmasi v.b., piyasay1
etkileyen psikolojik faktdrlerdir. Yatirimeilarmn gelecek hakkindaki bekleyislerinin
karamsar ya da iyimser olmasimi etkileyen bir ¢ok neden piyasa riskinin etkinligini
artirict ya da azaltici rol oynayabilir*®. Ornegin, 22 Kasim 1963’de NYSE’e Bagkan
Kennedy’nin 6liim haberi geldiginde, menkul kiymet fiyatlarinda hemen diisiis
baglamigtir. Bunun {izerine borsa kapatilmigtir. Borsa tekrar agildiginda, piyasa riski
ortadan kalktigindan, menkul kiymet fiyatlar1 normal seviyelerine yiikselmistir’>. Bu tiir
olaylarda o©nemli konulardan biri de belirsizliktir. Belirsizlik dénemlerinde,
yatirimcilarin kafalarindaki soru igaretleri artar ve bunun yerini piyasadan kagis ya da

hareketsizlik alir.

Piyasa riski, yiiksek kaliteli finansal varliklardan ziyade, dusiik kaliteli finansal

varliklar tizerinde daha fazla hissedilir. Aktif olmayan pazarlarda aktif pazarlara kiyasla

3 CEYLAN, Ali- KORKMAZ, Turhan,a.gk., s.34.

32 SARIKAMIS, Cevat, Sermaye Pazarlari, Istanbul Universitesi Yaym No: 2743, Fatih Matbaas!,
Istanbul, 1980, s.149.

3 AMLING, Frederick, a.g.k., s.20-21.

3 SARIKAMIS, Cevat, a.gk., s.149

33 CEYLAN, Ali, “Pay Senedi Degerlemesi “, .......,a.g.k., s.139
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daha yiiksek piyasa riski s6z konusudur. Piyasa riski hisse senetlerini tahvillerden daha
fazla etkiler. Ciinkii, tahvil ve bunlar gibi bor¢lanma senetlerinin ger¢ek degerleri hisse
senetlerinin degerlerinden daha hassas tahmin edilebilir. Bu o6zellik, tahvil piyasa
fiyatinin bir hisse senedi fiyatina gére piyasa riski nedeni ile daha az dalgalanmasina
neden olur®®. Yatirimeinin gesitlendirme yoluna giderek piyasa riskini azaltmasi veya
ortadan kaldirmasi olduk¢a uzak bir ihtimaldir. Ciinkii, piyasa riskinin ortaya
¢ikmasiyla birlikte, tiim menkul kiymetler ayn1 yonde hareket etmektedirler’’. Ancak,
kendisini piyasa riskine kargt korumak isteyen bir yatirimci, satin almay: diistindiigii
hisse senedinin fiyatinin piyasada meydana gelen degiskenliklere kars1 olan duyarlilifini

yani beta katsayisini hesaplamalidir.

1.4.1.4. Politik Risk

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, yatirimcinin
davranislar iizerinde oldukga etkilidir. Politik riskin bir bagka boyutuda uluslararasi
ticaretin hacmi ile ilgilidir. Koruma girisimleri, kotalar, déviz kurundaki dalgalanmalar

veya yabancl sermaye yatirimlari bu riskin unsurlarini olusturmaktadir.

Politik risk, politik kosullardaki degismelerin menkul kiymetlerin getirilerinde
meydana getirecedi degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk tiirtidiir. Politik risk,
ulusal ve uluslararasi siyasi geligmelerin bir yansimas: olarak ortaya glkabilir3 8 Bir ¢ok

kaynakta politik risk, piyasa riskinin igerisinde diistiniilerek incelenmektidir.
1.4.1.5. Kur Riski
Kur riski, bazi kaynaklarda déviz riski olarak da ifade edilmektedir. Kur riski,

yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paranin degerinin degismesi durumunda

ortaya ¢ikan bir risktir. Oniimiizdeki yillarda menkul kiymet yatirimcilarmn ilke

36 SARIKAMIS, Cevat, a.g.k., 5.149
37 JONES, P. Charles-TUTTLE, L.Donald- HEATON, P.Cherril, a.g.k., 5.137
3 FRANCIS, J. Clark, a.g k., s.210.
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sinirlarint agmasi sdzkonusu riskin 6nemini de artiracaktir. Kurlardaki degisiklikle,
degisik {iilkelerdeki faizler arasinda siki bir iligki bulunmaktadir. Kurlardaki
degiskenlige parelel olarak, yabanci iilkelerde yapilan yatirnmlarin karhiliklar da
degisebilecektir.

Doviz kurlarinin siirekli degismesi, uluslararas: portfoye sahip yatirimeilarin her
zaman kazanacag veya her zaman kaybedecegi anlamina gelmemektedir. Uluslararasi
alanda portfoy olusturan yatirimcilarin, yatirimlarinin portfoyde yer alan iilkelerin
bazilarinin parasi kargisinda deger kazanmasi, bazilar1 karsisinda da deger kaybetmesi

miimkiindiir*®.

Kur riskinden korunabilmek icin yatirnmecinin olusturacaklari  uluslararas:
portfoylerinde farkl: tilkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri kur riskini azaltici bir

rol oynayabilir .
1.4.2. Sistematik Olmayan Risk Tiirleri

Toplam riskin diger bir boliimii olan sistematik olmayan risk, bir girket veya
sektore 6zgili olan risktir. Is¢ci grevi, yOnetim hatalari, kesifler, reklam kampanyalari,
tiiketici tercihlerindeki degismeler, sirket gelirinde sistematik olmayan degismelere yol
agabilir. Sistematik olmayan faktorler, diger endiistriler ve genel olarak menkul

kiymetler piyasasim etkileyen faktorlerden bagimsizdirlar*.

Sistematik olmayan risk ¢ok 1iyi ¢esitlendirilmis bir portféyde ortadan
kaldirilabilecek bir risk tiriidiir*!. Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken,
sistematik olmayan riskin kaynaklarinda yapilan degismelerle ve yoénlendirmelerle

kontrol edilmesi ve yok edilmesi miimkiindiir.

3 AKMUT, Ozdemir, a.gk., 299.
4 TEZIS, Fiisun, a.g.k., 5.32
' BEKCIOGLU, Selim, a.g k., 5.59
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Sistematik olmayan riskin kaynaklar1 sunlardir :

I- Finansal Risk
II- Is ve Endiistri Riski
1II- Yonetim Riski

1.4.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, isletmenin bor¢ 6deme yeterlili§inin azalmasidir. Buradaki risk,
firmanin faliyetlerini 6z kaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse etmesine bagh
olarak ortaya ¢ikar. Finansal risk, firma gelirlerinin bor¢lanma sonucu stirekliligini
kaybetmesi ve basta ekonomik olmak iizere, ¢evresel kosullarda ©zel yada genel bir
degisiklige ayak uyduramayarak faiz ve kar pay1 Odemelerini gergeklestirecek gelir
diizeyinin altina diismesi tehlikesidir*?. Eger riski, hisse senedi basina diisen karlarda
meydana gelen azalma olarak tamimlarsak, satiglarin arttifi refah dénemlerinde veya
enflasyonist ortamda toplam sermayesi i¢inde yabanci kaynak sermayesi fazla olan
isletmelerin hisse senedi bagina diigen karlar artar. Finansal risk, finansal kaldirag
derecesi ile belirlenir®. HisseA senedi ile tahvil karsilastirildiginda hisse senedinin
finansal riski daha yiiksek oldugu goriilecektir. Ciinkd, isletmenin durumu ne olursa
olsun, tahvil sahiplerine olan faiz borcunu 6demek zorundadir. Ancak, faiz borgunun

biiyiikltigii, hisse senedi sahiplerine kalacak karda biiyiik dalgalanmalara yol agabilir.

Yatinmc: acisindan  finansal risk, menkul kiymetlerine yatirnm yaptifi

isletmenin asagidaki faktorlerine bagli olarak artar.

L Isletmenin borglarinin artmasi ,

II. Satislarinda dalgalanma ,

II. Ham madde fiyatlarinda artis olasiligi,
IV. Grev ,

2 SARIKAMIS, Cevat, a.g k., 5.150
3 AKMUT, Ozdemir, a.g k., 5.21-22
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V. Uretimin modasinin gegmesi ,
VI.  Rekabetteki artis,
VII.  Calisma sermayesi yetersizligi,

VIII. Yonetim hatalari,

Ote yandan, bir yatirimel igin agagidaki faktorlere bagl olarak yapmus oldugu

yatirimin finansal riski azalabilir;

L Yatirim yaptig1 isletmenin teknolojisini yenilemesi ,
I Isletmenin monopolistik patentlere sahip olmast ,
II. Tiiketicilerin isletmenin iirettigi mal vehizmetleri tercih etmeleri ,

IV.  Isletmenin hammadde kaynaklarini denetleyebilme olasiligmin artmasi
V. Sermaye artiglarinin biiyilik olarak 6z kaynaklarla gergeklestirilmesi,

VI.  Isletmenin ihracat potansiyelinin artis egiliminde olmast,

Bitiin bu faktorlere bagli olarak, endiistrideki degisik firmalarin menkul

kiymetlerinden olusturulacak ¢ok iyi bir portfoyle finansal risk azaltilabilir veya ortadan
kaldirilabilir*.

1.4.2.2. I ve Endiistri Riski

Bazen bir veya birkag is kolunda faaliyet gosteren firmalarin, karlarinda
meydana gelen degismeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarinda belirgin
dalgalanmalara neden olmaktadir. S6z konusu hisse senetlerine yatirim yapan yatirimct,
sermaye ya da gelir kaybina ugramaktadir”. Endiistride meydana gelmesi beklenen
degismeler, yalnizca o endiistri i¢indeki isletmeleri etkilemekte, endiistri disindaki

isletmeleri etkilememektedir. Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler,

* JONES.P.Charles- TUTTLE.L. Donald- HEATON.P Cherrill,a.g k.,5.136.
* AMLING, Frederick, a.gk., s.28
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ekonomik kosullarda meydana gelen degismelerle, yasalarda ve tutumlardaki

degismelerden kaynaklanmaktadir.

Bu tiir degismeler, isletmenin karini ve dolayisiyla menkul kiymetlerinin
degerini olumsuz yonde etkiler. Endustri kosullarinda meydana gelebilecek degismeler
dikkate alinip, isletmenin gelir ve giderlerinin ne yonde etkilenebilecegini tahmin etmek
gerekir. Olumsuz degismélere acik bir igletmede, verim degiskenligi ve dolayisiyla risk
de yiiksektir. Ornegin, un, komiir, demir gibi temel mallar {ireten endiistrilerdeki
sirketlerin riski, diger endiistrideki sirketlere gore daha azdir. Bunun nedeni, bu tiir
mallara olan talebin daha az dalgalanmasidir. Bununla birlikte hammadde kaynaklar
disa bagimli bir endiistrinin riski, yerli hammaddeyi kullanan bir endiistrinin riskinden

daha fazladir®.

Sistematik olmayan risk tiirlerinden olan is ve endiistri riskini de iyi bir

¢esitlendirme yardimiyla gidermek miimkiindiir.
1.4.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski, isletmelerin iyi veya kotii yonetilmeleri ile ortaya ¢ikan bir risk

tiirtidiir.

Isletmelerin bagarilart biiyiik &l¢iide yonetici kadrolarinin yeteneklerine baghdir.
Yapilan  aragtirmalar, igletmelerin  bagarisizliklariin ~ y6netim  hatalarindan
kaynaklandigini ortaya koymugtur.Yonetim hatalari, hisse senetlerinin degerini
belirleyen degiskenleri biiylik Olgiide etkiler. Yonetim hatalari sonucu isletmelerin
satiglar1 ve kar1 azalabilecegi gibi, riski de artabilir. Bu gelismeler , kuskusuz hisse
senetleri fiyatlarinda diigtise yol acar’. Bu nedenle, sermaye piyasasinin gelistigi

iilkelerde isletmelerin basmna, basarili yoneticilerin getirilmesi ile birlikte, isletmelerin

6 ASIKOGLU, Riza, a.g k., 5.105-106.
" AKGUC, Oztin, a.g k., s.680
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hisse senetlerinin fiyatlarinin arttif1 goriilmiistiir. Yonetim riski, hisse senedi sahiplerini,
tahvil sahiplerine gore daha fazla etkileyen bir risktir. Bu nedenle hisse senedine yatirim
yapan kisiler veya kurumlar, yatinm yapacaklar isletmenin yOneticilerinin kalitesine
biiyiik Snem verirler.Yine yonetim riskini de ¢ok iyi gesitlendirilmis portfy yardumiyla

ortadan kaldirmak miimkiindiir*,

8 KEPEKC], Celal, Sermaye Piyasasim Geligmesinde Muhasebenin Rolii, Anadolu Universitesi Yaymn
no:6, Eskischir, 1983, s.127
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IKINCIi BOLUM

RiSK VE GETIRI TEORILERI

2. MODERN YATIRIM TEORILERININ GELiSiMi

Modern Portfoy Teorisinin baglangici 1950°li yillara dayanmaktadir. 1952
yilinda Harry Markowitz®, “Portfoy Secimleri” baglikli bir makale yaymlayarak bu
teoriye baglatmistir. Burada Markowitz, belirli risk diizeylerinde miimkiin olan en fazla
beklenen getiriye sahip portfoyler igin etkin suur olusturma yontemlerini
agiklamaktadir. Bu teknik ozellikle o donemin teknolojisi igin olduk¢a kanisik bir
yontem olarak goriilmekteydi. Markowitz’in bir 6grencisi, William Sharpe (1963)*°, bu
teknigin basitlestirilmis versiyonunu gelistirdi. Bu yontem su anda “Tek Indeks Modeli
” adi altinda kullanilmaktadir. Bu basitlestirilmis versiyon, ¢ok sayida menkul kiymet
s6z konusu oldugunda da portfoy teorisini pratik hale getirmektedir.1970’lerde model
girdilerinin tahmini mitkemmel hale getirilip, paketlenip, bilgisayar programu olarak
pazar siriildiigiinde, kullanimdaki “Modern Portfoy Teorisi” yerini daha pratik
uygulamalara birakmigtir. Tek Indeks Modeli, menkul kiymet yatinmlarindan olusan
portfdylerde yaygin olarak kullanilmaktadir. Markowitz’in daha genel ve orijinal olan
modeli ise menkul kiymetlerden hisse senetleri, tahviller, gayrimenkul yatirmmlarinin

tahsis edilmesinde genis anlamda kullanilmaktadir.’!

Portféy teorisinin gilindemden diismesinden once ii¢ kisi gelisiglizel ve
birbirlerinden bagimsiz olarak kendilerine su soruyu sordular. Tiim yatirimcilarin
yatirmmlarini portfdy teorisini kullanarak yoénlendirdiklerini ve portfSylerini etkin sinir

tzerinde olusturduklarimi varsayarsak bu durum hisse senedi fiyatlarim1 nasil

* MARKOWITZ, M.Harry., “Portfolio Selection”, Journal of Finance, December 1952, 5.77-91

50 SHARPE, William, A Simplified Model of Portfolio Analysis, Managemet Science, January 1963,
§.277-293

! A.JHAUGEN, Robert, Modern Investment Theory, Prentice Hall, 1986, 5.9
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etkileyecektir? Bu soruya cevap verirken Sharpe (1964)*, Lintner (1965)>> ve Mossin
(1966)** “Finansal Varlik Fiyatlama Modeli” olarak bilinen modeli gelistirdiler. Bu
model yaklasik 15 yildir finans alanindaki en etkin model olarak hiikiim siirmektedir.
“Finansa Giris” kitaplarinda yer almasina ek olarak gergcek hayatta da portfoy
performansinin 6lglilmesi, hisse senedi degerlemesi, finansal biitgeleme kararlari ve
hatta yerel faydalarin diizenlenmesinde genis olarak kullanilmaktadir. Bununla beraber
model, Richard Roll (1977%°,1978%° ) tarafindan sorgulanmistir. Roll, modelin
ekonomik tabminleri dogrulamasimn imkansiz oldugunu ve bu sebeple devre disi
birakilmasi gerektigini ifade etmistir. Bu durum halen atesli tartismalarin giindemini
olusturmaktadir. Aym zamanda Steve Ross (1976) tarafindan Finansal Varlik
Fiyatlama Modeline alternatif gelistirilmistir. Bu model “Arbitraj Fiyatlama Modeli”
olarak adlandirilmaktadir. Model, beklenen getirinin risk ile iliskilendirilmesi
gerektigini ve hicbir yatirnmeinin arbitraj yolu ile limitsiz kazang saglayamayacagini
belirtmektedir. Modelin varsayimlart FVFM’ne gére daha az sayidadir ve Roll ve Ross
(1984)*® en azindan prensip olarak modelin test edilebilecegini ifade etmektedirler. Su
anda halen sorgulanmasina ragmen, FVFM tiim diinyada yaygin olarak kullanilmaktadir.

AFM’nin ise akademik ¢evrelerde kullanimi hiz kazanmaktadir.*
2.1. FINANSAL VARLIK FiYATLAMA MODELI

Gerek bireysel, gerek kurumsal yatirimcilar sermaye piyasasinda ¢ok sayida

alternatifle kargt karstyadir. Her yatirumcinin Markowitz’in gelistirdigi modele gore,

2 SHARPE, William, “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk”, Journal of Finance, September 1964, 5.425-442

3 LINTNER, John, “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets”, Review of Economics and Statics, February 1965, s.13-37

> MOSSIN, “Equilibrium in a Capital Market”, Econometrica, October 1966, s.768-783

% ROLL, Richard, “A Critique of the Asset Pricing Theory’s Test: Part 1: On The Past and Potential
Testability of the Theory”, Journal of Financial Economics, March 1977

% ROLL, Richard, “Ambiguity When Performance Is Measured By The Security Market Line”, Journal
of Finance, September 1978

5T ROSS, Steve, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory,
December 1976, 5.341-361

8 ROLL, Richard- ROSS, Steve, “A Critical Reexamination of the Emprical Evidence on the Arbitrage
Pricing Theory: A Reply”, Journal of Finance, June 1984, 5.347-350

% A.HAUGEN, Robert, a.gk., s.10
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dogal olarak “Etkinlik Sinir1’’ tizerindeki potfoy bilesimini aradigi soylenebilir.
Ayrica, etkinlik siri lizerindeki portfSylerin  farkli risk seviyelerinde olmalar
dolayisiyla, yatirimeilarin piyasadaki tutum ve davraniglarinin ne olacagini saptamak
zordur. Bu nedenle, her hisse senedine iligkin risk dlgiitiinii ve piyasa dengede iken risk
ile getiri arasindaki iliskileri anlamaya yardimci olacak modellere gereksinim vardir. Bu

modellerden birisi de “Finansal Varlik Fiyatlama Modeli” dir.

Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (FVFM), her hangi bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ile risk drecesi arasindaki iligkiyi gosterir. Bu iligki genel olarak
dogrusaldir. Bir menkul kiymetin beklenen getirisinin, o menkul kiymetin sistematik
riski ile pozitif iligki ve herhangi bir menkul kiymetten beklenen risk piriminin de biitlin
pivasada beklenen risk pirimine oransal olmasi gerekir6°. Dolayisiyla portfoyden daha
fazla beklenen getiri saglamak isteyen yatirimcilarin katlanacagi riskte de bir artig
olmalidir. FVFM, sistematik veya pazar riskinin Slctilmesinde kullanilir®. Bu model,
her ne kadar menkul kiymetler icin gelistirildiyse de sabit varliklara yatirim, hatta

insan sermayesi yatirimlar: i¢in de kullanilmaktadir.

FVFM portfdy kararlarim daha kolaylastirmakta ve uygulanabilme olanagim
arttirmaktadir Modelin bir diger 6zelligi, yalmz portfoy igin degil, tek bir menkul
kiymete uygulama olanagimn olmasidir. Béylece, portfoye dahil edilecek menkul
kiymet sayisi arttik¢a, portfoy risk ve getirisinin hesaplamas iglemleri ile ilgili sorunlar
ortadan kalkmaktadir.

€ [JNVAN, Hayal, Finansal Varliklar: Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir Deneme 1978-
1986, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlari, Yaym No: 11, Ankara, 1989, s.4.
St AKGUC, Oztin, a.g k., 5.686.
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2.1.1. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli Varsayimlar:

Her modelde oldugu gibi, FVFM modeli de belirli varsayimlardan hareket
eder.Bu varsayimlar, Sharpe tarafindan ortaya konmustur’?. Varsayimlarin bazilari,

yatirimcilar, bazilar1 da piyasa ile ilgilidir.

Yatirimeilarla ilgili varsayimlar sunlardir :

i. Yatirimeilar yatirimlarini sadece portfoyiin beklenen getirisini ve varyansint
gozoniinde bulundurarak yaparlar. Ayrica, biitlin yatirimcilar riskten kaginmakta ve
donem sonundaki servetlerinden bekledikleri fayday: engoklamay: amaglamaktadirlar®.

Yatinnmcilar Markowitz ¢esitlendirilmesi yaparak, etkin bdlgeye ulagmak isterler.

ii. Yatirimcilar menkul kiymetlerle ilgili yatirimlarint belirli bir dénem igin
planlarlar®. Biitiin yatinmeilar, yatirim kararlarmi getirilerin olasilik dagilimina
dayanarak alirlar. Getirilerin olasilik dagilimmin, normal dagilima yaklastig
varsayilmigtir. Yatirimcilar, bir yatirimin olabildigini, biitiin yatirim segeneklerinin
beklenen getirisi ve getirilerinin varyansii gézoniinde bulundurarak degerlendirirler.
Biitiin yatirimcilarin beklenen getiri ve varyans hakkindaki beklentileri homojendir.
Cinkii, yatirnmcilarm higbir harcama yapmadan tiim bilgileri elde edebilecekleri

varsayilmaktadir.

2 FIRTH, Michael, The Valuation of Shares and The Efficient-Markets Theory, The Macmillan Press
Ltd.,London. 1977. s.88.

% UNVAN, Hayal.a.g k.,s.4.

 FIRTH. Micheal, a.gk., s,88.
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Olasilik Olasihik

- —

0 E(r)) Getiri Oram 0 E(r,) Getiri Orani

Sekil 2.1.: Iki Farkly Portfoyiin Olastiik Dagilinu

Sekil 2.1.’de iki farkli portfoytin olasilik dagilimi gosterilmistir . A portfSyii
daha biiyiik bir beklenen getiriye sahiptir. Eger yukaridaki iki portfoy arasinda yatirim
secimi yapmamiz gerekirse portféyler hakkinda tek bilinmesi gereken konu,

portfoylerin beklenen getirileri ve getiri ¢esitleridir.

Yatirnmeilar, beklenen getiri ve gesitlige gore asagidaki durumlar gergeklestigi
taktirde se¢im yapabilirler.

Birinci durum, portfy doniistimlerinin olasilik dagiliminin “normal dagiliml®
olmasidir. Bunun anlami, Sekil 2.2.° de goriildiigli lizere, ¢can seklinde bir dagilim
goriilmesidir. Normal dagilimin yalmizca iki ilgili parametresi vardir. Bunlar beklenen
getiri ve getiri varyansidir. Eger beklenen getiri ve getiri varyansi biliniyorsa bu normal

dagilimdir ve bu dagilimi tanimlamak igin gereken her sey biliniyor demektir.

Grafikte goriildiigii {izere normal dagilim, miikemmel bir gsekilde simetriktir,

higbir ara higbir yone dogru egilimi yoktur.
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Olastlik

Getiri Oran1

Sekil 2.2. : Normal Olastltk Dagiinu

Normallik varsayimina gére en diisiik getiri olasilifi - 100% olmakla birlikte,
en yiiksek getiri olasilig1 bilinmemektedir. Bu netice, zellikle yatirim siiresi bir ay gibi
kisa bir dénem igeriyorsa pratik bir sonu¢ degildir. Hisse senedi fiyatlari bu kadar kisa
stire icinde genellikle fiyatlarint ikiye katlar yada fiyatlarinda % 50 oraninda diistis
yasarlar. Sonug olarak tipik hisse senetlerinin aylik getirileri bir zaman dilimi igerisinde
incelenirse  getirilerin daglhml normal dagilimin  getirisinden farklilik

gostermeyecektir®.

Bir yil gibi, daha uzun siirelerin getirilerini incelersek, hisse senetlerini getiri
dagilimt saga dogru yonelecektir. Hisse senetlerini getiri dagilimlarin1 normal

olmadig1 durumlarda, merkezi limit teoreminden bilindigi tizere, iyi boliimlenmis

% A.HAUGEN, Robert, a.g k., s.156-157
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bir portfoye farkli hisse senetleri eklenirse portféy kesinlikle normal dagilima

sahip olacaktir.

Beklenen getiri ve getiri varyansi temeline gore secim yapmay1 hedefleyen
ikinci durum, kazang ( U ) ve portfoy degeri (V) iliskisini ele alir. Bu iliski
kuadratik formundadir. Portfoydeki her hangi bir degerin kazanci asagidaki

denklem ile aciklanmaktadir.

U= a; + alV + 211V2

Bu denklemde a; katsayisimn pozitif a;V? katsayisinin negatif oldugunu
digiiniirsek, elde edilen kazang ve portfoy degeri arasindaki iligkinin Sekil 2.3.

de goriildiigii izere parabol seklinde oldugu ortaya ¢ikar. Portfoy degeri arttikga,

elde edilen kazang da azalan oranda bir artis gostermektedir.

Fayda A

}
Portfoy Kazanci

Sekil 2.3.: Kuadratik Kazan¢ Fonksiyonu

% A.HAUGEN, Robert,a.g k., s. 158
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FVFM’de piyasa ile ilgili varsayimlar daha ¢ok modeli basitlestirmek igin

yapilmugtir. Hatta varsayimlardan bazilari olmadan da model yine gegerlidir.

ii.

iii.

iv.

Piyasa ile ilgili varsayimlar ise sunlardir:

Piyasada ¢ok sayida alici ve satict vardir. Bu nedenle, menkul kiymetlerin
piyasa fiyat: bireysel davraniglardan etkilenmez. Bagka bir deyisle, piyasada tam
rekabet kosullar gegerlidir.

Piyasada risksiz menkul kiymetler vardir. Risksiz faiz oram iizerinden
istenildigi kadar bor¢ alma veya bor¢ verme olanagi bulunmaktadir. Biitiin
yatirimcilar, risksiz faiz oranindan borg verebilmekte veya alabilmektedirler.
Borg verilen ve alinan tutar lizerinde de higbir kisitlama bulunmamaktadir.
Kurumsal veya bireysel tasarrufcu olmanin bu orandan borglanilan tutar

tizerinde higbir etkisi yoktur®.

Piyasada risksiz menkul kiymetler vardir. Risksiz faiz orami {izerinden
istenildigi kadar bor¢ alma veya bor¢ verme olanafi bulunmaktadir. Biitiin
yatirimeilar, risksiz faiz oranindan borg verebilmekte veya alabilmektedirler.
Borg¢ verilen ve alinan tutar lizerinde de higbir kisitlama bulunmamaktadir.
‘Kurumsal veya bireysel tasarrufgu olmanin bu orandan borglamilan tutar

tizerinde higbir etkisi yokturés.

Yatirim yapilabilecek aktifler sonsuz olarak bolinebilmektedir. Yani, her
yatirimci, herhangi bir menkul kiymete istedigi kadar kiigiik miktarda yatirim
yapabilmektedir69.

S INVAN, Hayal,a.gk, s.5.
% (INVAN, Hayal,a.g.k, s.5.
% AKMUT, Ozdemir, a.g k., s. 154.
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V. Menkul kiymetlerin alinip satilmasina iliskin maliyetler sifirdir. Ayrici, gelir,
deger artis ve muamele vergilerinin sifir oldugu Varsayllmlstlrm. Bu varsayim,
yatinmcilarin davraniglarinin iglem giderleri ve vergilerden bagimsiz oldugu

sonucunu dogurmaktadir.

vi. Kisa vadeli 6diing satis islemleri serbesttir. Her yatirimcei, her menkul kiymete
istedigi kadar alivre satig yapabilir. Yatirimel, fiyatlarin diisecegi beklentisi
altinda, heniiz sahip olmadig1 menkul kiymetleri satar. Daha sonra, satin aldig:
menkul kiymetleri teslim ederek iglemi tamamlarlar. Amag, yiiksek fiyattan
sattig1 menkul kiymetleri, daha diisiik bir fiyattan satin alarak, aliciya vermek ve
dolayis1 ile kar elde etmektir, buna spekiilasyon denir. Modelde bu tiir

spekiilatif isleme olanak taminmaktadir’'.

Yukarnida yazilan FVFM’in varsayimlari, belirli bir risk seviyesinde
yatirmeilarin maksimum gelir beklentileri ve olusturulabilecek etkin portfoyler

g6zo6niine alinarak, Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan gelistirilmigtir’.
2.1.2. Sermaye Pazar Dogrusu

FVFM’ den anladiimiz piyasada risksiz tahvil bulundugudur. Bu tahvilin
vadesinin planlanan ddnem iginde sona erecegini ve Odemesinin devlet tarafindan
garantilendigini varsayabiliriz. Tahvilin faiz orami rfye esittir. Aym zamanda tiim
yatiimcilarin bu tahvilden arzu ettikleri kadar alip satabildikleri varsayilmaktadir.
Yatirimcer tahvili sattiginda getirisini diger hisse senetlerine yatirmakta serbesttir.
Oncelikle portfsy olanaklarimin yatinmcilarina uygun oldugunu  varsayalim.
Varsayimlarin ~ temelinde, bunlari beklenen getiri ve standart sapmalarina gore
tanimlayabiliriz. Sekil 2.4.’deki noktalar hisse senetlerini gostermektedir. Koyu renkle

cizilmis egri hisse senedi populasyonda yer alan minimum varyans kiimesini

™ JNVAN, Hayal,a.gk, s.5.
" AKMUT, Ozdemir, a.g k., s. 154
2 FIRTH, Michael,a.g k.,5.88
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gostermektedir. Yine varsayimlari temel alarak tiim yatinmcilanin aym portfoy
olanaklarindan haberdar oldugunu diigtinmekteyiz. Hepsi yatirnm kararlarini aym

minumum varyans kiimesini baz alarak yapmaktadlr73 .

Eger bir portfoyde risksiz varlik bulunmuyorsa, yatinnmeilar etkin alanda yer alan
farkli noktalarda pozisyon alirlar. Her yatirimeinin ele aldigi portfoy kompozisyonlari
farklidir. Eger risksiz tahvil mevcut ise her yatiimcinin aym riskli varliklar
portfoylinde tutmast mantikhidir. Bu portfoy etkin alandaki, agafida oransal olarak
gosterilen, en yiiksek degere sahip portfoy olacaktir. PortfSy formiili ;

E(tp) - 1p

o (1)

Sekil 2.4.’da en yiiksek degerde orana sahip portféy M portfoyiidiir. Bu
portfoyii bulmak i¢in rrden digtaki kareye dokunan bir dogru uzatmak gerekmektedir.
Bu kareye dokunan nokta her tiirlti yatinmeinin reddetmeden pozisyon alacagi en iyi
portfoydiir. Bu durumda etkin kime rf den M portfoyline uzanan dik dogru
olmaktadir. Yatirnmeilar paralarinin bir béliimiinii M portf6ytine, geri kalanini risksiz

tahvillere yatirarak r¢ve M arasinda pozisyon alirlar’™.

Eger yatirimer risk karsiti ise, grafikte goriilen I ve I' gibi farkli egriler
mevcuttur. Kazanc1 maksimize etmek igin kuzey kismindaki egrilerden olabildigince
uzak pozisyon alimmalidir. Yatirimei, rr ve M arasindaki dogruya teget egrilerde
pozisyon alabilirse bagarili olur. Bu pozisyon 1 noktasinda goriilmektedir. Eger 1
noktasindan her iki yéne hareket edilirse yatirnmei daha diisiik bir kazang sunan farkls

bir egriye hareket etmis olur. 1' noktasi bu egrinin tizerindedir.

 A.-HAUGEN, Robert,a.gk., s. 161
" A HAUGEN, Robert,a.g k., s. 162-163
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E(r)
_ - Sermaye
Pazar Dogrusu
E(rv) Etkin Kiime

I'r

Sekil 2.4.: Finansal Varlik Fiyatlama Modelinde Yatirimcilarin Potfdy Pozisyonlart

Eger yatirimer riske tlimlh yaklastyor ise, lineer etkin kiimemize teget gecen 2
noktas: , risksiz tahvillerin M portféylinde yatirim yapmak iizere satildigi yada

kiralandig1 nokta olacaktir.

Sekilde rfden M portfyline uzanan dik dogru “Sermaye Pazar Dogrusu’’
olarak adlandirilir. Biitiin yatirimcilar satin alarak ya da kiralayarak bu dogru iizerinde
portfoy pozisyonu alirlar. Yatirimcilar sermaye pazar dogrusu {izerindeki pozisyonlarini
reddetmeden M portfoylinde yatirim yaparlar. Tiim yatirimcilarin portfoyiinde X hisse
senedinin pazar degerinin Y hisse senedine oran1 aymidir. Clinkii hepsi aym riskli
varliklar portfoyiini yani M portfSylinli tutmaktadirlar. Tim yatirimcilarin
portfoylerinin toplami pazar portf6yiini olusturur”.

™ A.HAUGEN, Robert,a.g k., 5.163
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2.1.3 Varhklarn Risk Ol¢iimii

Yatirimet olarak kisinin son meraki, en son portféy pozisyonunu olusturur ve
kisi tek bir hisse senedinin riskini, onun portféy varyansina katkisini temel alarak tayin
eder. Hepimiz pazar portfoyline sahip oldugumuzdan, bir hisse senedinin riski, onun
pazar varyansina katkisi temel alarak olgiilebilir. Herhangi bir portféylin pazar ile
kovaryansi, portféydeki tiim hisse senetlerinin yine pazar ile kovaryanslarinin basit

agirlikli ortalamasina esittir.

M
Cov(rprm)= 2 xijCov(rj,rm) )]

J=1

Yatirimcinin kisisel portfoyii P’yi igine alan bu esitlik herhangi bir pazar endeksi
icin gegerlidir. Bu esitligi asagidaki sekilde yazabiliriz76.

M
Cov(rprp)=c’@p= 3 x;Cov(rjrp) (1a)

J=1

la esitliginden goriildiigii {izere j hisse senedinin portféye katkisi, hisse
senedinin getirisinin portfdydeki getiriye kovaryans: ile hesaplanir. Biitlin bunlardan
sonra varyans, bu kovaryanslarin basit agirliklt toplamidir. FVFM’nin bu basit
versiyonunda, herkes portfdyiinde ayni riskli hisse senetlerini yani pazar portfSyiinii
tutmaktadir. Béylece p ile m’yi yer degistirebiliriz. |

* A HAUGEN, Robert,a.gk., s.165
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M
Cov(fmIm)=0"(Cm= ¥ Xx;Cov(rjrm) )
J=

o

Bu esitlikten acikga goriildiigli lizere, tek bir hisse senedinin pazar portfoy
varyansina yaptig1 katki, hisse senedi ve pazarin kovaryansi ile 6lgiilmektedir. Bir hisse
senedinin betasi, kovaryansinin, pazar varyansima bdoliimiine esittir ve pazar varyansi
tiim hisse senetleri i¢in aynidir. Hisse senedinin riski, hisse senedi - pazar kovaryansi

ile 6lciildiigi gibi hisse senedinin betast ile de dlgiiliir 7.

Portfoy riski op, iki b6liime ayrilir. Cesitleme yoluyla azaltilan kisim sistematik

olmayan risk olarak adlandirilirken elimine, edilmeyen kisim sistematik yada pazara

bagimli risk olarak tammlanir’®.

Portfoy Riski

. T
Sistematik Olmayan

Risk
i Toplgm
Risk
Sistematik risk
1 1 f ¢

| 5 10
Portféydeki hisse senedi sayist

Sekil 2.5, : Cesitleme Yoluyla Azaltilan Risk

7 AHAUGEN, Robert,a.g k., s.165
78 Weston, J.Fred — Copeland, Thomas E., Managerial Finance, 9. Edition, The Dryden Press
International Edition, 1990, s.384-385



38

Risk analizi agsagidaki sekilde 6zetlenebilir.

i. Portf6y riski getiri oraninin standart sapmas: ile olgiiliir. ( o)
ii. Tek bir hisse senedinin riski onun portf6y riskine katkisidir,yani hisse senedinin
portfoy ile kovaryansidir.
iii. Bir hisse senedinin standart sapmasi hem gesitleme yoluyla elimine edilen

sistematik olmayan riske, hem de sistematik, pazar baglantili riske yansir.
Hisse senedi riskinin yalnizca sistematik bilegeni iyi ¢esitlendirilmis yatirim ile
ilglilidir. Bu yiizden yalnizca bu element piyasada fiyatlandirilmaktadir.

iv. Hisse senedinin sistematik riski hisse senedi ve genel piyasa getirisi

arasindaki kovaryans ile 6lgiilir” .

2.1.4. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Menkul kiymet pazar dogrusu, pazardaki her menkul kiymet igin sistematik
riskine uygun olarak beklenen getirinin ne olmasi gerektigini ifade eder. Yani menkul
kiymet pazar dogrusu, bir menkul kiymet veya portfoy icin, beklenen getiri ile
sistematik risk arasindaki dogrusal iligskiyi go6sterir. Dolayisiyla, bdyle bir ortamda
sistematik risk, yani B ile beklenen getiri arasinda agagidaki sekilde goriilen dogrusal bir
iliski vardir. Bu dogruya finans kurumunda “Menkul Kiymet Pazar1 Dogrusu’® adi
verilir. Dengede tiim menkul kiymetler bu dogru {iizerinde yer alirlar.

Risksiz faiz haddi olarak daha Once belirtildigi gibi, hazine bonosu, devlet
tahvili gibi menkul kiymetlerin belli bir siiredeki ortalama getirisi esas almabilir.
Ekonomik hayattan etkilenmeyen menkul kiymetler, belirli bir faiz orami diizeyinde
getiri  saglarken, etkilenen menkul kiymetlerden genellikle daha yiiksek getiri
saglanabilir. Burada B katsayisinin tahmininde ise, tarihi veriler kullamulir. Geligmis
sermaye piyasalarinda yapilan ampirik arasgtirmalar, tarihi verilere dayanarak hesaplanan

beta katsayisinin gelecek igin iyi bir gdsterge oldugu sonucunu ortaya g¢ikarmugtir.

™ Weston , J. Fred - Copeland, Thomas E.,a.g k., 5.385
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Ayrica, beta katsayis1 uzun donemde bir degisme egilimi tagimaktadir. Beta katsayis
1.00 ise, sozkonusu menkul kiymetin getirisinin tiim menkul kiymetlerden olusan pazar

portfoyiiniin getirisi ile aym oranda degisme gosterdigi anlagilir®.

Eger pazar portfOyiiniin beklenen getirisi ile risksiz oran arasindaki farki, pazar
riski primi ve i menkul degerinin beklenen getirisiyle risksiz oran farkini da i varliginin
risk primi olarak tamimlarsak, dengede Ri-Rf = B(R,-R¢ ) esitliginin saglanacagini
gOriiriiz. Zira bu ortamda bir yatirimet her zaman risksiz varlikla pazar portféyiini bir
portfoyde birlestirerek B(R,-R¢) oraninda bir risk pirimi elde edebilir. Yukaridaki esitlik
yeniden yazilirsa, risk ve beklenen getiri arasindaki iliski asagidaki sekilde elde edilir.

Ri= R¢+B; (Rp - Ry)

Beklenen Getiri

E(R)
MENKUL KIYMET
R, PAZAR DOGRUSU
R¢
—
1.0 B
Sistematik Risk

Sekil 2.6.: Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

% CEYLAN,Ali, KORKMAZ, Turhan, a.g.k.s. 136
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Finansal varliklan fiyatlandirma modeli adiyla bilinan bu esitlik, yukarida sézii
edilen Menkul Kiymet Pazar Dogrusunun denklemidir. Denge durumunda her hangi bir
i menkul kiymetinin beklenen getirisi, risksiz oranla, risk piriminin toplamina esittir.
Risk pirimi ise, o menkul kiymetin beta riski ile pazar risk piriminin ¢arpimdir.
Ornegin, risksiz menkul kiymetten beklenen yillir gelir % 60, piyasa iizerinden beklenen
yulik gelir % 72, yatirim yapilmasi diigiiniilen menkul kiymetin beta degeri 2 ise, bu

menkul kiymetten beklenen gelir:
R; =0,60 + 2,0 (0,72-0,60)= % 84 olacaktur.

Yatirimer agisindan 6nemli bir nokta, SVFM’nin uygulamasinda yatirimcinin ne
kadar riske katlanabilecegidir. Bu husus kesin olarak bilinirse, portféy olusturmada

hatalar azaltilabilir®,
2.1.5. Risksiz Varliklar ile Optimal Portféy Olusumu

Risk yonetimine bagli olarak yatirimcilar paralarinin bir kismum yada tiimiinii
risksiz varliklara yatirmayi tercih edebilir. Tek bir varligin toplama eklenmesi 6nemsiz
goriilebilir fakat risksiz varliklar tiim yatirimcilar i¢in optimal portfoy tercihlerini

etkileyecek 6zel karakteristiklere sahiptir.

i. Risksiz varliklar, beklenen getirisi her zaman gergeklesen getiriye esit olan,

kisaca getiri varyansi olmayan varliklardir.

ii. Riskli varliklarin getirileri ¢esitlilik gosterirken risksiz varliklarin gesitlilige
sahip olmayisi, risksiz varliklar ile riskli varliklarin getirilerinin korelasyonunu

engellemektedir.

81 CEYLAN,Ali, KORKMAZ, Turhan, a.gk. s. 137
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Her hangi bir riskli varlik yada portféylin risksiz varlik ile kombinasyonu,
getirilerinin korelasyonu yapilamadigindan, standart sapmasi lineer olan bir grafik
vermektedir. Bunu ispatlamak igin, riskli portfdyiin varyansimn o’ oldugunu ve tiim
portfdy iginde riskli varliklara yatirim oraninin w; oldugunu varsayalim. Tiim portf6yiin

varyansi asagidaki sekilde yazilabilir.

62p = wh 0%

Cp = W; O¢

Bu sonucun 6nemi Sekil 2.7." de tanimlanabilir. Yatirimer i¢in uygun olan

segenege risksiz varligi eklersek bu eklemenin etkisi Sekil 2.8.'de gosterilmistir®.

Beklenen Getiri Beklenen Getiri
SPDogrusu
Etkin Bolge
Pazar Portfoyii
Standart Sapma Standart Sapma

Sekil 2.7.: Markowitz Portfoyii Sekil 2.8.: Risksiz Varlik Eklenmesi

Kabul edebildigi risk derecesi o, olan bir A yatirimcist varsayalim. Bu yatirimet
A portfoylinii segmek yerine ( Markowitz portfoyli ) risksiz varliklarin konbinasyonuna
ve biraz daha riskli olan B portfoyiine yatirim yapmay: segmistir. Bdylece ayni derecede
riske katlanarak daha biiyiik getiriler elde edebilecektir. Sunu ifade etmeliyiz ki,
beklenen getiri riskli portfyiin risk derecesi arttikga artmamaktadir . Risksiz varliklar

2 DAMODARAN, Aswath, Investment Valuation , London 1996, John Wiley & Sons Inc, 5.30-31
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ile risksiz varliklara teget olan riskli portféyiin ( M) kombinasyonu ile getiri maksimize
edilmektedir. Bu sebeple yatirimcr A, portféylintin bir kismini risksiz varliklara yatirir
ve M portfoyii iginde dengelerse beklenen getirisi maksimum olacaktir. Kabullenebilir
risk derecesi (o,) M portfSylindeki standart sapmaya esit olan B yatirimcisi, tiim
portfoyiinii tek parga halinde olusturmay: tercih edecektir. Yatirimer C, M portfdyiiniin
standart sapmasini asan bir risk derecesini kabullenmektedir. (o) yatinmer C risksiz

oranda borglanmakta ve M portfGyiine yatirnm yapmaktadir.

Bu sonuglar iki varsayimi dogurmaktadir. Ilk olarak yukarida agiklanan
karekteristiklere sahip risksiz varliklar bulunmaktadir. Ikincisi yatirimcilar, bu risksiz

oranda 6diing verip, alarak optimal tahsislerine ulagmaya ¢alisirlar.

Markowitz optimizasyon tekniklerini kullanarak gelistirilen,risksiz varliklarin
riskli portfoylere eklenmesi, optimal yatirim stratejisi agisindan g¢ok giiclii bir karigim
ortaya ¢ikardi. Yatirim diinyasindaki tiim yatirimcilar yukarida agiklanan risksiz varlik
ve riskli portfoy M kombinasyonunda pozisyon alirlar. Yatirimcilar arasindaki tek fark
tahsis kararlarinda olmaktadir. Risk karsiti yatirimcilar daha ¢ok risksiz varliklara
yatirim yaparken, fazla risk karsiti olmayan yatirimeilar riskli M portfoyline daha ¢ok
yatiim yapmaktadir. Sekil 2.8.’de tiim optimal portféyler dik dogru iizerinde yer
almaktadir. Bu sermaye pazar‘ dogrusudur ve risksiz varliklar ile pazar portfoylintin tiim

kombinasyonlarini icerir®.

2.1.6. Finansal Varhik Fiyatlama Modelinin Degerlendirmesi

FVEM vyirliyor mu ? Beta riski tanimliyor mu ve beklenen getirinin
korelasyonu ile elde edilebilir mi. Bu sorulara cevap vermek igin birgok test
yapilmigtir. Model hakkinda ilk test betalar ve getirilerin pozitif iligki i¢inde olduklari
ve diger risk 6l¢timlerinin ( varyans gibi ) gergek getirilerdeki farkliliklar agikladig: 6ne

siiriilerek yapilmistir. Bu test, tekniklerdeki engellemelere atfedildi. 1977 yilinda, Roll,

8 DAMODARAN, Aswath, a.g.k., s.31
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test modellerinin kritiginin yapildigi bir seminerde, pazar portféyii hi¢cbir zaman
gozlenemediginden, FVFM’nin test edilmedigini 6ne siirdii ve bu sebeple FVFM’nin
tim testleri modelin ve testlerde kullanilan pazar portfyiiniin miisterek testlerinden

olusmaktadir dedi.

1992 yilinda Fama ve French, 1963-1990 yillar1 arasindaki betalar ve getiriler
arasindaki iliskiyi incelediler ve bu ikisi arasinda higbir iligki olmadigina karar
verdiler. Bu ikili, iki farkli degiskenin, biyiiklik ve defter degeri / pazar degeri
oraninin, betadan daha iyi bir sekilde firmalar arasinda getirilerdeki farkliliklar
acikladigini ve belkide riski daha iyi agiklayan faktorler oldugunu one siirdiiler. Bu
sonuglar iki farkli grup tarafindan tartisildi ilk, Amihud, Christensen ve Mendelson (
1992 ) ayn1 detay: kullanarak farkli statik testler uyguladilar ve gercekte betalarin belli

bir zaman dilimi i¢indeki getirileri agikladigini gosterdiler.

Ikinci olarak 1993 yilinda, Chan ve Lakonishok 1926-1991 arasindaki daha uzun
bir zaman diliminde getirileri incelediler ve Dbetalar ile getiriler arasindaki pozitif
iliskinin yalmz 1982 yilindan sonraki donemde bozuldugunu gordiiller. Bunu
endekslemeye bagladilar ayrica betanin ug¢ piyasalarda riski belirlemede yararli bir

rehber oldugunu buldular®.

2.2. ARBITRAJ FIiYATLAMA MODELI

FVFM’ni kullanirken ortaya ¢ikan problemlerden biri, hisse senedi getirilerini
agiklarken, yalnizca tek bir faktoriin, pazar portfdytiniin, kullanilmas: idi. Bu da bir ¢ok

seyi agiklamada yetersiz kaliyordu.

AFM, ilk olarak Ross (1976) tarafindan SVFM’ne alternatif olarak ortaya
atdmugtir. AFM, hisse senedi getirilerini agiklamak i¢in bir¢ok faktorii kullanmaya izin

vermektedir. Ornegin , faiz oranlarindaki beklenmeyen degisiklikler hisse senetlerini

% DAMODARAN, Aswath, a.g.k., 5.33
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etkileyen genel bir faktordiir. Faiz oranlari arttikga, hisse senedi ve tahvillerin pazar
degeri diisme egilimine girer. AFM varsayimina gore her hangi bir hisse senedindeki

getiri orani , temel faktorlerin hareketleri ile linear bir fonksiyon olusturmaktadir 8,

Arbitraj Fiyatlama Modeli, tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Bagka bir deyisle,
modelin esasim1 ayn1 malin iki ayr fiyattan satilamayacagi fikri olusturur. Arbitraj,
cesitli piyasalardaki fiyat farklarindan yararlanmak suretiyle, kiymetli maden, senet ve
yabanci para satin alarak ve bunlari ayn1 anda diger piyasalarda satarak kazang saglama

islemini ifade etmek icin kullaniimaktadir.

AFM olduk¢a yeni bir modeldir. Model, arbitraj olanaklar1 nedeni ile hisse
senetlerinin piyasa fiyatlarimin tek fiyat seklinde gerceklesecegini savunmaktadir. Bagka
bir deyisle, bu kuruma gore piyasa dengesinin kurulmasi kolayca gerceklegebilecektir.
Betalar1 ayni1 olan iyi ¢egitlendirilmis iki portfGyiin getirileri aynidir. Bagka bir deyisle,
betalar1 ayni olan iki portfoylin beklenen getirileri farkli oldugunda arbitraj olanag:
dogmaktadir®®.

AFM, FVFM’ne yapilan elestiriler sonucu gelistirilen alternatif varliklar
fiyatlandirma modelidir. Bu model, sistematik riski daha kiigiik pargalara bolmektedir.
Ancak bunlarin neler oldugu ifade edilmemektedir. Menkul kiymetlerin getirilerini
etkileyecek her faktor, modelin agik¢a belirtmedigi faktorler olabilir. Ornegin faiz
oranlarindaki beklenmeyen bir degisme, bircok sirketin hisse senetlerinin fiyatlarim

etkilemektedir.

AFM, beklenen getiri ve risk arasinda kabul ettigi iliski nedeniyle, higbir
yatinmcinin  arbitraj yoluyla servetini veya kazancini smrsiz  olarak

arttiramayacaklarini ileri stirmektedir.

8 WESTON J.Fred , COPELAND Thomas E., a.g k., s 422
% CEYLAN Ali, KORKMAZ Turhan, a.gk. ,s.141
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Hisse senetlerinin getirilerinin enflasyona, endiistriyel iiretime, yatirimcinin riske
karst davranigina karst duyarli oldugu saptanmigstir. AFM’ ne goére bir hisse senedinin
beklenen getirisi direkt olarak bu hisse senedinin yukarida belirtilen faktérlerin
duyarliliginin  biiylikliigine baghdir. Goriildiigti gibi kuram, hisse senetlerinin
getirilerinin birbirlerinden bagimsiz makro ekonomik faktorler ile isletmeye ait mikro

faktorlere bagli oldugunu varsaymaktadir.

Kuramin iyi gesitlendirilmis portfoyler icin gegerliligi ispat edilmigtir. Aym
sekilde portfoyler i¢in gecerli olan iligkilerin biiylik bir olasilikla tek tek menkul
kiymetler i¢inde gecerli oldugu sdylenebilir®’.

AFM’nin SVFM’ne gore hisse senetlerinin beklenen getirilerin tahmininde daha
tutarlt oldugu ileri siirlilmiistiir. Buna ragmen AFM’nin SVFM’nin yerini almadigi, onu
tamamladigi ifade edilmektedir. Kuram, daha gergek¢i ve bazi yonlerden daha basit

olmasina ragmen, anlagilmasi ve uygulanmasi ¢ok daha zordur.

AFM’nin Tirkiye’de gegerliligi tartisilabilir.Tiirkiye’de finansal piyasalarin
bugiinkii gelismislik diizeyi, iyi gesitlendirilmis ve boylece sistematik olmayan riski yok
edilmis portfoyler olusturmaya olanak vermemektedir 8

2.3. COK FAKTORLU MODELLER

Cok Faktorlii Modeller genellikle dis ekonomik unsurlar1 baz almadan bilgi ile
yonlendirilirler. Birgok faktor AFM’ de tanimlandigindan bu faktorlerin zaman igindeki

davranislari elde edilen bilgiden 6zetlenebilmektedir.

Omegin Cher, Roll ve Ross (1986), asagidaki makro ekonomik degiskenlerin

faktor analizinden gelen faktorlerle korelasyonunun yapildigini 6ne sitirmislerdir.

8 ERTUNA, Ozer,a.g k., s.152
8 CEYLAN Ali, KORKMAZ Turhan, a.gk. ,s.142
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Bunlar, endiistriyel tliretim , hisse senedi fiyatlarindaki degisimler, donemsel yapidaki
degisim, beklenmeyen enflasyon ve reel getiri oranlarindaki degisikliklerdir. Bu
degiskenler daha sonra , beklenen getiri modellerinde ortaya atilan getiriler ile korele

edilirler ve her degisken i¢in firmaya 6zel betalar hesaplanabilir.
E(R)=R¢ + Bane (E Ronp ) - Re) + Bi (E (R) - Re) +...o.ot Bg (E(Rg) -Re )

Burada ;
Bene = Endiistriyel iiretimdeki degisiklikler ile ilgili beta
E (Rgne ) = Betas: 1 olan endistriyel tretim faktérii ve 0 olan diger faktdrlerin
portfoydeki beklenen getirisi .
§; = Enflasyon degisikligi ile ilglili beta
ER;) = Betast 1 olan enflasyon faktorii ve 0 olan diger faktorlerin portfoydeki
beklenen getirisi

Arbitraj fiyatlama modelinden ¢ok faktorlii modellere gegisin maliyeti, faktorleri
belirlemekte meydana gelen hatalarla izlenmektedir. Modeldeki faktorler zaman i¢inde
degisebilir, ekonomik faktorlerin risk olgiitleri farklilasabilir Ornegin petrol
fiyatlarindaki degigiklikler 70’lerde beklenen getirileri etkileyebilen ©nemli bir
ekonomik faktordli, fakat diger zaman ‘dilimlerinde belirleyici 6zelligini yitirdi. Bu
modelle yanhis faktorleri kullanmak yada 6nemli bir faktorii gézden kagirmak hatali

tahminlerde bulunmamiza sebep olabilir®.
2.4. RiSK VE GETIRI MODELLERININ KARSILASTIRMALI ANALIZi

Anlatilan tim risk ve getiri modellerinin ortak igerikleri bulunmaktadir.
Varsayimlara gére pazar genelinde risk Odiillendirilmekte ve belirlenen getiri risk
Olgiisii olarak ele alinmaktadir. FVFM, en fazla varsayim yapilan fakat tek faktorlii
riskin bulunmasinda ihtiya¢ duyulan tahminleri yapan en basit model olarak karsimizsa

¢ikmaktadir. AFM varsayimlari azdir fakat daha karmasik bir modeldir ve gerekli

¥ DAMODARAN Aswath, a.g.k.,s. 38
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tahminlere ulastifiniz birgok parametre bulunmaktadir. FVFM, AFM’nin ig¢inde bir
boliim olarak diigtiniilebilir. Clinkii burada 6nemli bir faktoér vardir ve bu faktdr market
endeksi ile olgiilebilir. Genelde FVFM  basit bir model olmamin avantajina sahiptir.
Boylece daha kolay uygulanir fakat firma ekonomik faktorlere duyarli ise ve pazar
endeksine etkisi az ise AFM’nin zengin yaklasimi durumu daha iyi agiklamaktadir.
Omegin petrol firmalarinin riski petrol fiyatlarindaki ~ hareketlerden meydana
gelmektedir ve ufak FVFM betasina sahiptirler. AFM’ni kullanarak, fakttrlerden biri
olan petrol fiyatlar1 ve diger mal fiyat hareketleri kontrol altina alinmakta ve risk

tahmininde daha basarili olunmaktadir.

AFM’ni kullanirken ortaya ¢ikan en biiyiik engel, beklenen getiriyi belirleyen
faktorlerin 6zgiin bir sekilde tanimlanamamasindan kaynaklanmaktadir. Bu, modelin
esnekligini koruyup test asamasindaki istatistiksel problemleri en aza indirirken, AFM
beta katsayilarinin firma i¢in ne anlama geldigini ve firma degistikce ne sekilde

degisecegini anlamada zorluk yaratmaktadir.

FVFM, firmalar arasindaki farkliliklart agiklamakta etkili olamamaktadir. Cok
faktorlii modeller gegmisteki getirileri agiklamada FVFM’den daha basarili olmaktadir.
Fakat bu adaletli bir kargilagtirma degildir. Ciinkii FVFM getirilerdeki farkliliklari
agiklamak igin tek bir fakt6r kullanirken diger modeller birden fazla faktor kullanmakta
Ozgiirdiirler. Sira gelecekteki getiriler hakkinda  tahmin yapmaya geldiginde,
karsilagtirma belirsiz bir durum almaktadir. Clinkti ¢ok faktdrli modellerde, tiim
faktorlerin tanimlanmasinda ve faktor betalarinda hatalar yasanabilmektedir. FVFM’nin

olumlu tarafi kolay 6grenebilirligi ve basitligi olmaktadir®.

2.5. INDEKS MODELLERI

Optimal portfoy olusturabilmek igin, baz1 bilgilere gereksinim vardir. Bu bilgiler
asagidaki gibi ifade edilebilir :

% DAMODARAN Aswath, a.g.k.,s. 39
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i. Portf6ye alinacak her bir menkul kiymetin beklenen getirisinin hesaplanmast
ii. Portfoye alinacak her bir menkul kiymetin varyans veya standart sapmasinin
hesaplanmasi,
1ii. Portfoye girebilecek biitin menkul kiymetler ikiser ikiser ele alindiginda

kovaryanslar1 veya aralarindaki korelasyon katsayilarimin  hesaplanmasi
gerekmektedir.

Oysa , portfoyii olusturan menkul kiymet sayist N adet oldugunda hesaplanacak
korelasyon katsayis1 (N* - N)/2°dir. IMKB’de islem goren hisse sayis: 150 civarindadir.
Biitiin bu hisseler arasindaki 11175 kovaryansin bilinmesi ve tahmin edilmesi oldukg¢a
giictlir. Yatirimer agisindan, bu sorun karar vermeyi gliglestirmekte ve belirsizligi
arttirmaktadir. Markowitz ¢esitlendirilmesinin biiyiikk zaman ve maliyet unsurlarn
tagimas1 nedeni ile, ortaya ¢ikan sakinca, William Sharpe’in basit indeks modeli ile
giderilmeye c¢alistlmistir. Daha sonra, Sharpe’in basit indeks modelini gelistiren ¢oklu
indeks modelleri finansman alaninda genis bir yer tutmustur. Sharpe bu saymn
uygulanabilir bir sayiya indirilebilmesini saglamak i¢in bir model gelistirmistic”'. Bu
modelde bir tek menkul kiymetin getirisi ile bir endeks arasinda dogrusal bir iligki
oldugu varsayilmaktadir. Bu endeks, gayri safi milli hasila veya her hangi bir endeks

olabilmektedir.

Tekli endeks modelinin varsayimlarimin gegerliligi Tiirkiye ortaminda da

kantlanmistir.”?

%' HORNE, James C. Van, Finansal Yonetim ve Politikalar, Cevirenler: Osman Tekok- Demir Yener-
Selim Bekgioglu-Giingdr Kesci, Ankara. 1978, s. 38.
2 ERTUNA, [.Ozer, a.gk.,s. 104
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2.5.1. Tekli indeks Modeli

Sharpe, biitiin menkul kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir iligki oldugunu ve
bu iligkinin basit dogrusal regresyon modeliyle ifade edilebilecegini 6ne siirmiigtiir.
Model, menkul kiymetlerin piyasa ile olan iliskileri gergcevesinde birbirleriyle de iligkili

olduklarim varsaymaktadir®.

Tekli indeks modeli, bir menkul kiymetin getirisinde zaman igerisinde
dalgalanmalar olmasinin iki nedeni oldugunu varsaymaktadir. Bunlardan birincisi makro
olaylardir. Ornegin, enflasyon oraninda beklenmeyen degismeler, reeskont oranlarindaki
degismeler veya faiz orani degismeleri makro olaylara Ornek olarak verilebilir. Bu
olaylar ekonomideki biitiin isletmeleri etkiler. Aymt sekilde hisse senetleri ve o6teki
menkul degerlerden olusan pazar portfGyliniin getirileri de s6z konusu olaylardan

etkilenir.

Ikinci tip olaylar, mikro olaylar olarak ifade edilir. Bu tiir olaylar, sadece
isletmenin kendisini etkileyen olaylardir. Yeni bir irlin gelistirmesi, grev veya yangin
gibi, sadece isletmeyi ilgilendiren olaylar, sz konusu isletmenin hisse senetlerinin

degerini etkiler.

Bunlarin disinda, endiistri olaylar1 denilen, o endiistrideki isletmelerin ¢ogunu
etkileyen, fakat genel ekonomiyi ve pazar portfoylinii o Slgtide etkilemeyen, ligtincii bir
grup olaylardan daha s6z edilebilir. Bu tiir olaylar menkul kiymetlerin ve portfoylerin
getirilerinde, artik denilen sapmalara neden olur. Ancak tekli indeks modelinde

artiklarin mikro olaylar {izerinden meydana geldigi kabul edilmektedir™.

Daha Once belirtildigi gibi, tekli indeks modelinde, bir tek menkul kiymetin

getirisi ile bir endeks arasinda dogrusal bir iligki varsayilir. Bu varsayim, piyasa

% KARASIN, Giiltekin. a.gk., s. 130-131
* AKMUT, Ozdemir.a.g k., s. 107-108
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portfdyii ile her hangi bir menkul kiymetin getirisi arasindaki iligkidir. Sdzkonusu

durum agagidaki formiille gésterilebilir :

Rj =3; —I—bjI—i-Uj

Burada ;

R; = Bekleyen getiriyi,

a; +b; = Birer sabit say1yi,

I = Endeksi

U; = Hatay1 gostermektedir.

Formiildeki, b; katsayisi, j menkul kiymetinin getirisinin endeks diizeyindeki
degismeler karsisindaki duyarliligini belirtmektedir. Bagka bir ifadeyle, b; , beta
katsayisi olarak da ifade edilebilir. Formiilde, hata terimleri dagiliminin beklenen
degerinin sifir olacagi varsayilmaktadir. Ayrica, farkli menkul kiymetler i¢in, hata
terimleri arasinda korelasyon yoktur. Hata terimleri dagiliminin standart sapmasi j
menkul kiymetinin endeksten olan iligkisinden meydana gelen riskin tistlindeki bir riski
yansitmaktadir. Ote yandan, hata terimiyle endeks arasinda korelasyon bulunmadigi

varsayillmaktadir.

Portfoyiin endeks diizeyindeki degismeler karsisindaki duyarlihigi veya beta
katsayis1 agagidaki gibi ifade edilebilir.

n
Bp= 2 Ajb
j=1

Burada n; portfoyii olusturan toplam menkul kiymetler sayisini, Aj, j menkul

kiymetine yatirilan yatirmin oranimi gostermektedir. Eger, ¢esitli menkul kiymetlerin
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getirileri arasinda sadece endeks vasitasiyla bir korelasyon varsa, portfdy i¢in olasi

getiriler dagiliminin standart sapmas su sekilde olur”.

\[ n
— 2 _2 2 2

J=1

Burada;

01> = Endeksin varyansidir. Sagdaki ilk terim endeks ile iligkili olan riski
gostermektedir. Ikinci terim ise, portfoydeki menkul kiymetlere ait tipik bir riski
gostermektedir. Boylece, gok sayida menkul kiymetten olusan bir portfoy igin, (N%-N)/2
sayisinda varyans ve kovaryanslari hesaplama yerine, yukaridaki formiil yardimiyla
portfdy i¢in olasi gelirler dagiliminin standart sapmasi hesaplanarak, yalmz N sayidaki
varyanslar ve her bir menkul kiymetin endeksle olan iligkileri hesaplanmaktadir.
Boylece, ¢ok sayida menkul kiymetten olusan portfoyler i¢in, zaman ve maliyet
yoniinden tasarruflar saglanabilmektedir. Eger, farkli menkul kiymetler farkli endeksler
karsisinda duyarlt ise, tekli endeks modeli yerine, ¢oklu endeks modelini kullanmak

gerekir’®.
2.5.1.1. Tekli Indeks Modeli Altinda Risk Katsayilarimin Tahmin Edilmesi

Tekli indeks modeli menkul kiymet getirisinin, menkul kiymetin piyasaya
bagimli getirisi (B) ile piyasadan bagimsiz getirisinin (o ) toplamindan meydana
geldigini ileri siirmektedir. Menkul kiymetin piyasaya bagimli getirisi, piyasa getirisi ile
B katsayisinin g¢arpilmasi sonucu elde edilmektedir. B katsayisi ise hisse senedinin
endeksle kovaryansimin endeksin varyansina boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Hisse
senedinin endeksten bagimsiz getirisini ifade eden a katsayist ise hisse senedi

getirisinden endekse bagimli kisim diigiilerek elde edilebilir. Tablo 2.1.’de ii¢ hisse

% HORNE ; James C.Van, a.g k., s. 39
% CEYLAN, Ali,- KORKMAZ, Turhan, “Uygu lamalr....., s. 131-132
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senedinin gegmigteki fiyat hareketleri incelenerek tekli indeks modelinde ihtiyag

duyulan katsayilar hesaplanmaistir.

Tekli indeks modelinin kullanilabilmesi i¢in piyasa portfoyiiniin tanimlanmasi
gerekir. Gergekte piyasa portfoyli, piyasa da iglem géren tiim menkul kiymetlerden ve
bu menkul kiymetlerin toplam ic¢indeki goreceli agirliklarindan olusur. Bu béliimde
Borsa Endeksi piyasa olarak kullanilacaktir. Gegmiste yasanan fiyat hareketlerinin
gelecekte de tekrarlanabilecegi varsayilarak ele alinan ii¢ senelik periyotta fiyat
hareketleri aylik donemlerde incelenir ve aylik getiriler hesaplanir. Tablo 2.1.’de aylik
getirilerden elde edilen ortalama getiriler, getirilerin standart sapmalar1 ve varyanslari

gorilmektedir. Yine o ve  katsayilar1 da hesaplanmustir.

Tablo 2.1.
Getirilerin Beklenen Degerleri, Standart Sapma ve Varyanslari, Alfa ve Beta
Hesaplamalari

ENDEKS AKCIM ARCELIK EREGLI
ORTALAMA 9.51 % 876 % 9.89 % 16.83 %
STD.SAPMA 25.64 % 22.63 % 14.41 % 42.65 %
HATA VAR 6.58 % 512 % 208 % 18.19 %
ALFA (a) 1.03 % 2.80 % 10.20 %
BETA (B) 0.813 0.745 0.698

Kaynak : Ertuna, 1.Ozer, Yatirim ve Portfoy Analizi, s.111

Alfa (a ) katsayisi, girketin piyasaya bagimli olmayan getirisidir. Ak¢imento i¢in
bu getiri % 1.03 olarak tahmin edilmektedir. Hata teriminin varyansi standart hatanin
karesi hesaplanarak bulunabilir. Ak¢imento girketi icin § katsayist birden kiigiik bir
degerdir. Tahmin edilen B degeri dogrultusunda piyasa %10 dalgalandiginda
Akg¢imento getirisi % 8 dolaylarinda dalgalanacaktir denebilir 7,

" ERTUNA, i.0zer, a.gk.,s. 111-115
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2.5.1.2. Tekli Indeks Modeli Kullanilarak Optimal Portfoyiin

Olusturulmasi

Optimal portfdy, etkin smir {izerinde ayni risk derecesinde en yiiksek getiriye
sahip yada ayn1 getiride en diisiik riske sahip porf6yleri ifade etmektedir. Betalar tahmin
edildikten sonra optimal portfoy olusturulabilir. Tek endeks modeli kullanilarak optimal
portfSyiin olusturulmasinda farkli ydntemler gelistirilmistir. Burada ele alinan modelde
optimizasyon, her bir B birimi igin (risk i¢in) en fazla beklenen deger yaratan portfoy
secilerek saglanmaktadir. Yani piyasada risksiz faiz (R¢) ve portfdyiin beklenen degeri
(Rp)ise ; (Rp—Ryr) /B degeri en yiiksek degerine ¢ikarilmalidir.

( Ry — R¢) degerine ARTIK DEGER denilmektedir. Kullamlan ydntemde
menkul kiymetler 6nce ARTIK/B degerlerine gore siralanir. Tablo 2.2.’de bu siralama
yapumistir. Bu siralama cergevesinde, ARTIK/BETA degeri KRITIK bir degerin
{izerinde olan tim menkul kiymetler optimal portfye girecektir. Artik / B degeri kritik
degerin altinda olan tiim menkul kiymetler portfoy disinda kalacaktir. ( Eksik satig
durumunda bu ikinei gruptaki menkul kiymetler eksik satilacaktir) Asagidaki tabloda
risksiz faiz aylik % 4 kabul edilerek, hisse senetleri Artik / B degerlerine gore

siralanmugtir”.
Tablo 2.2.
Hisse Senetlerinin Siralanmasi ( Ry= % 4)
BEK.(R,) ARTIK (R,-Rp) B HATA VAR.  ARTIK/§
EREGLI 16.83 % 12.83 % 0.698 18.19 % 18.40 %
ARCELIK 9.89 % 589 % 0.745 208 % 790 %
AKCIM 8.76 % 476 % 0.813 512 % 5.86 %

Kaynak : Ertuna, I.Ozer, Yatirim ve Portfoy Analizi, s.115

% ERTUNA, i.0zer, a.gk., s. 111-115
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Kritik deger asagidaki formiille hesaplanmaktadir. Tablo 2.3.de hisse

senetlerinin kritik degerleri hesaplanmaktadir.

KRITIK =
i
1+om Y B
Burada;

om = Endeks Hata Varyansi
R; = Hisse Senedi Getirisi

R¢ = Risksiz Faiz Oram

I

cej = Hisse Senedi Hata Varyansi
B; = Beta Katsayis1

Tablo 2.3.’de kritik deger su sekilde kullanilmaktadir. Birinci senedi ele
aldigimizda ARTIK/ B degeri kritik degerden yiiksektir. Bu nedenle senet optimal
portfoye girecektir. Ikinci kritik degeri ele aldifimizda daha 6nceki iki senedin ARTIK/
B degerleri kritik degerin tizerindedir. Her iki senette portfoye girecektir. Ormegimizde
tiglincii kritik deger icin de durum aynidir. Bu durumda ti¢ hisse senedi de portfoye dahil
edilecektir. En biiyiik kritik deger portfoyii olusturacak kritik degerdir. Bu deger * ile

isaretlenmistir.
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Tablo 2.3.
Kritik Deger Tespiti

ART/ B ART* 3/ TOPLAM BY HATA TOPLAM KRITIK
HATA VAR VAR
EREGLI 18.40 % 0.492 0.492 2.675 2.675 2.75%
ARCELiK 190 % 2.111 2.603 26.716 29.391 2.84 %
AKCIM 5.86 % 0.756 3.359 12.910 42.302 5.84%
KRITIK* =5.84 %

Kaynak : Ertuna, I.Ozer, Yatwrim ve Portféy Analizi, 5.116

Optimal portféye girecek menkul kiymetler tespit edildikten sonra, bu
kiymetlerin portfSy igindeki oranlarini saptamak gerekecektir. Her bir menkul kiymetin
% olarak portf6y igindeki orani agagidaki gibi hesaplanabilir.

Z:=Bi/ VAR (& )* (ARTIK/ B — KRITIK*)

Z; degerleri bire esitlenerek hisselerin portfoy igindeki orani ( a; ) bulunur®.

Tablo 2.4.
Hisse Senetlerinin Portfoy I¢indeki Orani

Zi ay
EREGLI 48.16 % 39.38%
ARCELIK 73.88 % 60.42 %
AKCIM 024 % 0.19 %
TOPLAM 12227 % 100.00% KRITIK* = 5.84 %

Kaynak : Ertuna, I.Ozer, Yatirim ve Portf0y Analizi, s.116

% ERTUNA, i.0zer, a.gk.,s. 116-117
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2.5.2. Coklu Indeks Modeli

Tekli indeks modelinde, menkul kiymetlerin fiyatlarinin, piyasadaki olusumlara
bagli olarak birlikte degistikleri varsayilmigti. Oysa, pazar dis1 faktorlerin de menkul
kiymetlerin fiyatlar1 lizerinde etkileri vardir. Yapilan bazi arastirmalar, pazar etkileyen

faktorlerin menkul kiymetlerin fiyatlari tizerinde etkili oldugunu gdstermistir'%.

Coklu indeks modelleri, esasen menkul kiymetin getirisini bagimli degisken,
piyasa indeksinin veya daha fazla sayida endiistriyel indeksin getirilerini bagimsiz
degiskenler olarak alan c¢oklu regresyon modelleridir. Burada menkul kiymetlerin
getirilerinin yalnizca piyasa endeksine bagli olmayip, daha bagka degiskenlerin de etkisi
altinda oldugu kabul edilmektedir. Coklu indeks modellerinden bir kismi, sanayi dali
indeksleri, faizler, enflasyon gibi makro degiskenler olabilir. Bu endekslerde kullanilan
degiskenlerin birbirlerinden bagimsiz olmasi tercih edilir, aksi halde, faktdr analizi
benzeri tekniklerle degiskenlerin bagimsiz degisken gruplarina dontstiiriilmesi

gerekir'®".

Coklu indeks modellerini iki grupta incelemek miimkiindiir' .

i. Kovaryans goklu indeks modeli

ii. Diyagonal ¢oklu indeks modeli

Kovaryans ¢oklu indeks modeli, tekli indeks modeline benzemektedir. Bu
modelde menkul kiymetlerin piyasa ile olan iligkileri gergevesinde birbirleriyle de
iligkili olduklar: kabul edilir. Baska bir deyisle, her bir menkul kiymetin getirilerinin
indeksle dogrusal bir iligkisinin varlig1 kabul edilmektedir.

1% AKMUT, Ozdemir.a.gk.,s. 115
101 K ARASIN, Giiltekin. a.g k., s. 130
192 ERTUNA, Ozer, a.g k., s.121
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Kovaryans ¢oklu indeks modeli, ayn1 zamanda Sharpe’in indeks modeli olarak
da bilinir. Burada indeksler arasinda bir siralama sézkonusudur. Indekslerin birbirleriyle

olan iligkileri yaninda, pazar indeksiyle de dogrusal bir iligkinin varlig1 kabul edilir.

2.6. MODERN PORTFOY TEORISi

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu tilkelerde, 1950°1i yillara gelinceye kadar,
yatirimeilar, portfdyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkileri goz
Oniinde bulundurmadan, sadece portféydeki menkul kiymetlerin sayilarimi arttirarak
riski azaltabileceklerini diigtinmiislerdir'®. Oysa modern portfdy yaklagiminda, sadece
portfoy g¢esitlendirilmesine gidilerek riskin azaltilamayacagy, ¢linkii, portfoyde yer alan
menkul kiymetlerin yada menkul kiymet gruplarinin, ayni ya da ters ydnde hareket
ettikleri ileri siiriilmektedir. Modern Portfoy Teorisi’nin babasi olarak bilinen Harry
Markowitz, 1952 yilinda yaymnladigi “Portfoy Se¢imi’’ baslikli makalesinde, portfoyde
yer alan menkul kiymetlerin, belirli risk seviyelerinde miimkiin olan maksimum getiri

oranmnn nasil saglanabilecegini aragtrmigtir' ™.

Markowitz, geleneksel portfoy
yonetimine ii¢ Onemli noktalarda katkida bulunmugtur. Bunlardan birincisi ve en
Snemlisi, portfoy yonetiminde kisimlarin veya pargalarin toplamumin biitline esit
olmadigmin ispatlanmasidir. Markowitz, burada portfoy riskinin portfoyii olusturan
varliklarinin riskinden daha az olabilecegini ve belirli kosullarda portfoyiin sistematik
olmayan riskinin sifir yapilabilecegini gostermistir. Ikincisi, yatinmcilarin bazi
portfoyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte daha riskli olduklar igin, bazi portfoyleri de
aym risk diizeyinde olmakla birlikte daha az getiri sagladiklari igin tercih
etmeyeceklerini, dolayisiyla bazi portfoylerin digerlerine gére daha {istlin olduklarint ve
bu durumu tistiinliik ilkesi olarak ileri siirmiigtiir. Markowitz’e gére, menkul kiymetlerin
seciminde etkin smir sé6z konusudur. Uglincii, 6nemli nokta, etkin smrin kuadratik
programlama yolu ile elde edilebilecegidir. Markowitz’in gelistirdigi yontem, karmagik
bir takim hesaplamalar1 gerektirir. Bu nedenle, 1963 yilinda Markowitz’in bir 6grencisi

103 AKMUT, Ozdemir.a.gk., s. 5
104 K ARASIN, Giiltekin. a.gk., s. 120



58

olan William Sharpe bu yontemi gelistirerek basit bir sekilde ortaya koymustur. Tekli
indeks modeli olarak bilinen bu yontem, 1970’lerde paket program halinde getirilerek,
bilgisayar ¢oziimlemelerinde kullanilmaya baglanmistir. Tekli indeks modeli, daha ¢ok
alternatif hisse senetlerine yapilan yatirimlarin getirilerinin maksimizasyonu ig¢in
kullanilirken, Markowitz’in gelistirdigi model, tahvil, hisse senedi, gayrimenkul ve

menkullere yapilan yatirimlarin analizinde kullanilmaktadir.

Portfoy yonetimi konusunda, daha sonralari, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Mossin, (1966) biitiin tasarruf sahiplerinin modern portfdy kuramina uygun olarak
menkul kiymetlere ve 6zellikle hisse senetlerine yatirim yapmalar halinde, fiyatlarin ne
yonde degisecegini arastirmiglardir. Bu ¢aligmalarin sonucunda,  Finansal Varlik
Fiyatlama Modelij gelistirilmigtir. FVFM, yirmi yila yakin bir siire, batida portfoy
yonetiminde araci kuruluslar tarafindan kullanildiktan sonra, 1977’ de Richard Roll,
modelin yetersizligini ileri siirerek portféy yonetiminde kullanilmamasini Snermistir.
Hemen hemen, aym yillirda, Steve Ross FVFM’e alternatif olarak (AFM) Arbitraj
Fiyatlama Modeli olarak bilinen modeli ortaya atmistir. Bu modelde Ross risk ve getiri
arasinda higbir yatirimciya arbitraj yolu ile smirsiz olarak servetini artirma imkani
vermeyecek bir iligkiyi aragtirmistir. Giintimtizde, Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma
Modeli, uygulamada genis olgiide kullanilirken, AFM, heniiz akademik c¢evrelerde
tartisilmaktadir.

Portfoy teorisinde ¢ok sayida menkul kiymete yatirim yapilmasi durumunda,
portfSy riskinin ne olacagi hususu arastirilmaktadir. Portfoy riski, getirilerdeki degisme
yoniinden olgiiliir. Getirilerdeki degigme veya sapma varyans ve standart sapma ile
ifade edilir. Portfoye hangi menkul kiymetierin alinacagi konusu 6nem tagir. Portfoye
bir menkul kiymet eklendiginde veya ¢ikarildiginda, portfoy getirisi tizerindeki etkisi ne
olur? Portfoy riski artacak veya azalacak midir ? Gelecek yil portfoy getirileri beklenen
oranda gergeklesecek mi ? Bu ve benzeri sorularin cevaplari yatirimcilarm  bilmek
istedikleri konulardir. Kisaca, yatinmci bir grup, nasil bir portfdy olusturmalidir ki,

portfoy getirisi en gok ve portfoy riski en az olsun. Portfoy yatinmcilan ile ilgili
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sozkonusu endiseler modern portfosy kuramu yardimiyla en az indirilmeye

calisilmugtir'®.

2.6.1. Modern Portfoy Kurammin Temelleri

Harry Markowitz’in modern portfdy yaklagimini, geleneksel portfoy
yaklasimindan ayrnlan 6zellikleri ile ilgili gériislerini su sekilde Ozetlemek

miimkiindiir'%.

Portfoy secimi, kavram olarak menkul kiymet se¢imi kavramindan daha genis ve
farklidir. Iyi bir portfoyi, iyi hisse senetleri ve tahvillerden olusan uzun bir liste olarak
distinmemek gerekir. Cilinkii, portféye belirli Amaglar ve tekniklerle alinan menkul

kiymetlerin tek tek ele alinmasi farkliliklarinin ve dzelliklerinin aragtirilmas: gerekir.

Ote yandan, portféy analizinin iki boyutu bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
menkul kiymetlere yatirim yapan yatirnmeidir. Digeri ise, portfoyii olusturan finansal
varliklardir. Portfoy analizi yapilirken Oncelikle, yatimmcimn beklentileri gozoniine

alinmalidir.

Portf6y analizi, menkul kiymetler hakkinda gerekli olan bilgilerin toplanmas: ile
baglar. Portfdy analizinin temel girdilerini menkul kiymetler ile ilgili cesitli bilgi
kaynaklar1 olusturur. Bu kaynaklarin baghcalart ; menkul kiymetin ait oldugu isletme ile
ilgili bilgiler, her bir menkul kiymetin gecmis yillarda gosterdigi performansi, menkul
kiymet veya kiymetlerin gelecekteki performanslar1 konusundaki beklentilerdir. Eger,
portfoy analizi girdisi olarak, menkul kiymetin ge¢mis yillardaki performansi
kullaniliyorsa, ulagilan sonug, genellikle gegmisin iyilestirilmis tekran niteliginde

olacaktir.

105 AKMUT, Ozdemir.a.g k., s. 6-8
1% MARKOWITZ M.Harry, Portfolio Selection; Efficient Diversification of Investments, New Haven
and London, Yale University Press, 1959, 5.3
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Ote yandan, gelecege iliskin beklentiler, portfdy analizine girdi olusturuyorsa,

ulagilan sonug, beklentilerin dogrultusuna bagli olarak degisecektir.

Modern portfdy kurammin temellerini, portfoy getirilerinin belirsizligi ve

menkul kiymet getirileri arasindaki iliski seklinde ele almak miimkiindiir.
2.6.1.1. Portfoy Getirilerinin Belirsizligi

Belirsizlik sorunuyla karsi karsiya kalan bir yatirimei, muhtemel sonuglarin
olasiliklar1 hakkinda objektif bir bilgi sahibi degildir'”’. Genellikle belirsizlik, menkul
kiymet yatimmlarinin dikkati ¢eken baglica unsurudur. Ekonomik konularda gelecege
iligkin tahmin tekniklerinin karar alma siirecinde yeterince etkili olmamalar1 bir yana
birakilirsa, sistematik olmayan olaylardan kaynaklanan degisikliklerin, sermaye
kazancini veya temettiiyli, belli bir menkul kiymet acisindan etkilemesi, belirsizlilgin
boyutunu vurgulamaktir. Ornegin, uluslararas: iliskilerde meydana gelen problemler,
askeri harcamalarin azalmasi veya artmasi, kurak gecen bir yaz, biiyiik bir kesif, portfoy
yéneticilerinin dogrudan hesaplara katamadig: belirsizliklerdir'®. S6z konusu olumsuz
durumlarin meydana gelmesi, portféy yoneticilerinin veya yatirimcilarin beklentilerinde

sapmalara neden olacaktir.
2.6.1.2. Menkul Kiymet Getirileri Arasindaki Iliski

Menkul kiymet yatirimlarinin ikinci 6nemli unsuru, getiriler arasindaki iligkidir.
Markowitz, finansal varlik getirileri arasindaki iligkilerin dikkate alinmasi ve tam pozitif
iliski i¢inde bulunmayan varliklarin ayni portféyde birlestirilmesiyle beklenen getiriden

feragat etmeden riskin azaltilabilecegini gostermistir'®.

7 TEZIS, Flisun , a.g.k., “Sayr: 99”, 5.30
1% MARKOWITZ, M.Harry, a.g k., s.4
199 BOLAK. Mehmet, Sermaye Piyasast...., a.g.k., 5.162
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Bilindigi gibi, menkul kiymet getirileri birlikte yiikselip, diisebilmektedir.
Ancak, bu iligki mutlak anlamda tam degildir. Ekonomik kogullardaki degisikliklerin
menkul kiymetler t(izerindeki etkisi, sektdrel veya isletme bazinda farklilik

gosterebilmektedir.

Eger menkul kiymet getirileri arasinda bir iligki olmasaydi, ¢esitlendirme ile
riskin simirlandirilabilmesi miimkiin olmazdi. Bu nedenle, menkul kiymet getirileri
arasinda iligki s6zkonusudur. Fakat bu iligki tam degildir. Bundan dolay: gesitlendirme
ile risk azaltilabilmekte, ancak ortadan kaldirilamamaktadir.

Menkul kiymet getirileri arasindaki iligki tiim menkul kiymetler i¢in ayni
degildir. Ayn1 endiistri kolunda faaliyet gosteren iki igletmenin menkul kiymet getirileri
arasindaki iligki, farkli endiistrilerde faaliyet gosteren isletmelere ait menkul kiymet
getirileri arasindaki iligskiden daha yiiksektir,

Portfoy riskinin azaltilabilmesi i¢in, menkul kiymet getirileri arasindaki iligkinin
yiksek oldugu menkul kiymetler portféye dahil edilmemelidir. Getirileri ayn1 ydnde
hareket eden, Ornegin yiiz adet menkul kiymet toplulugu, tek bir menkul kiymetten
ancak ¢ok az bir farkla daha koruyucu olabilir. Buna paralel olarak modern portfsy
kuramina gore, portfoye dahil edilecek menkul kiymet sayisinin genelde 4-15 arasinda

olmas: gerektigi ileri siiriilmiistiir' '°.

2.6.1.3. Portfoy Analizinin Temelleri

Portf6y analizinde karar siirecinin isleyebilmesi igin yatirimei tipinin iyi

belirlenmesi gerekir. Herseyden Once, yatirimeinin risk tercihinin, hayat standardinin,

tasarruf hacminin, hukuki durumu gibi olgiitlerin ortaya konmasi gerekmektedir'!!.

" MARKOWITZ.,M Harry, a.g k. s.5
"' AMLING, Frederic, a.gk., s.619
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Clinkii her bir yatirimer tipi igin portfdy analizinin ayrintilari ayri ayr1 ortaya konmak

durumundadir.

ii.

1.

iii.

Bununla beraber iki temel yaklasim tiim yatirimeilar i¢in gegerlidir' 2.

Tim yatirimeilar, ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi daha azina tercih
ederler.
Tim yatirimeilar, aym getiri diizeyinde daha az riski, daha fazla riske

tercih ederler.

2.6.2. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari

Modern portf6y teorisinin varsayimlarini bes ana baglik altinda toplayabiliriz :

113 Biitii

Yatinmcmin amaci fayda fonksiyonunu maksimize etmektir
yatirimcilar rasyonel digtiniirler. Her dénemde beklenen fayday: en ¢oklamay:
amaglarlar ve refahlari azalan marjinal faydaya sahiptir. Yani, yatirimcilar, her
yatirimi, belli bir elde tutma d6nemi sonunda refahlarina katkida bulunacak

olasilik dagilimina sahip getirileriyle algilarlar.

Yatinmcilar, yatinm Kararlarini yalnizca beklenen getiri ve riske gore alirlar.
Getiri Olgiitli olarak, portfoyii olusturan varliklarin beklenen getirilerinin

ortalamast, riskin 6lgiitii olarak da bu portfSy getirilerinin varyansi kullanilir.

Yatirimcilarin, risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojendir. Bagka bir
deyisle, tiim yatinmecilar, aymi risk diizeyinde daha fazla getiriyi azina tercih

ederler.

"2 MARKOWITZ.,M.Harry, a.g k. 5.6

5 HARRINGTON, R. Diana, Modern Portfolio Theory and The Capital Asset Pricing Model and
Arbitrage Pricing Theory; a user’s guide Secon Ed.,Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, New Jersey,
1987, 5.26
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iv. Yatirimceilar 6zdes zaman ufkuna sahiptirler.

V. Modern portfdy teorisine gore, sermaye piyasast oldukca etkindir. Bagka bir
deyisle, bilgiler siiratle, tamamen ve dogru olarak menkul kiymet fiyatlarina
yansir. Piyasa her zaman dengededir. Bilgi akisina her hangi bir kisitlama
konmamustir ve yatirimcilar icin s6z konusu bilgilere eszamanli olarak ulasmak

miimkiindiir.

2.6.3. Markowitz Ortalama - Varyans Modeli

Bilindigi gibi, geleneksel portfoy yaklagimi, genis Olglide niteldir. Ilgili
degiskenler nicel hale donistiiriilmeye ¢aligilmaz. Oysa Modern Portfoy Teorisinde,
ortalama varyans modeli, ilgili degiskenleri nicel hale getirmeye ve portfoy bilesim
sliresini standart bir optimizasyon gergevesine koymaya ¢aba gosterir. Bu durum, her bir

menkul kiymetin risk ve beklenen getirisinin hesaplanmasini gerektirir.

Modern veya bilimsel portfoy bilesimi konusunda ilk ¢alismayr yapan

Markowitz ise, etkin portféylerin, beklenen getiri ve bu getirinin varyansinin gézdniine

alinarak olusturulmasi gerektigini ifade etmektedir' .

Ortalama-varyans modeli su iki varsayima dayanir :

1. Yatirimcilar riskten kagan bireylerdir.

ii. Yatirimlarin olasilik dagilimi yaklagik olarak normaldir.

Bu nedenle, bir yatirimci aym diizeyde beklenen getiriye sahip iki yatirim

alternatifinden standart sapmasi, yani riski daha diigiik olami ; veya standart sapmalari

14 HARRINGTON, R. Diana, a.g.k.,s. 9
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esit yatinmlardan en fazla beklenen getirisi olan alternatifi sececektir. Ortalama varyans
dlgiitiine gore secim yapildiginda, soziinii ettifimiz varsayimlar dogruysa, yatirimet,
beklenen fayday1 en goklastirir. Ayrica Markowitz etkin portfdylerin olusturulabilmesi
icin her bir menkul kiymetle ilgili olarak beklenen getiri, risk ve menkul kiymetler
arasindaki kovaryanslarin bilinmesi gerektigini ileri stirmiistiir."'> Ancak, ortalama
varyans Olgiitii ile her zaman karar verilememektedir. Ortalama-varyans olgiitiine
getirilebilecek diger bir elestiri, varsayimlarla ilgilidir. Bireylerin riskten kagindigini
belirten ilk varsaymmin gegerliligi kabul edilebilir. Ancak, yatirim getirilerinin normal
dagilimi pek gergekei olmayabilir. Alternatif olarak, normal dagilim varsaymmu yerine,
yatinmceilarin - karesel veya kuadratik bir fayda fonksiyonuna sahip olduklari
varsayilabilir. Bu durumda ortalama-varyans olgiitii gegerlililgini korumaya devam

eder''®,

2.6.3.1. Ortalama-Varyans Olgiitii

Yatinm analizinde ortalama varyans modelinin kullanilmasinda iki temel
degisken, beklenen getiri ve varyanstir. Bilindigi gibi, beklenen getiri yatirimin

karliligin, varyans ise riskini ifade etmektedir.

K ve T gibi iki yatirim alternatifi arasinda tercih yapilirken, 6ncelikle, her iki
yatirnm alternatifinin beklenen getirileri ve varyanslarinin tespit edilmesi gereklidir.
Ornegin, K alternatifinin T alternatifinden {istiin oldugunu soyleyebilmek i¢in mutlak

surette asagidaki kosullarin gergeklesmesi gereklidir.

E(Rx) > =ERy)

2
ok’ <=0t

5 HAGIN., Robert, a.g k. 5.159
16 AYDOGAN, Kiirsat, Portfoy Teorisi, SPK Arag tirma Raporu, Ankara, 1989, s.7
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Bunun anlami, eger, K alternatifinin beklenen getirisi T alternatifinin beklenen
getirisinden biiyiik veya esit iken, K alternatifinin varyans: T alternafininin varyansindan
kiigik veya esit ise, modern portfdy teorisinin ustiinlikk ilkesine gore K segenegi T

secenegine tercih edilecektir.

Ortalama-varyans modeli aym sekilde iki farkli esitlik icinde gecerli olarak

tanumlanabilir'!’.

E( Rg) > =E(Ry). ok o1°
E(Rg ) > E(Ry). ox’<= o>

Bu alternatif gosterimlerden de anlasilacag: iizere, K segenegin T segeneginden
tistiin olmasmin gereklilik kosulu, E(Rg) >= E(Ry), ikinci gereklilik kosulu ise ox’<=

()"r2 dir.

Genel agiklamalarda K ve T ile simgelenen yatinm alternatiflerini, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren iki isletmeye ait hisse senetleri igin
tamamlayip, yatirimlarin beklenen getiri ve varyansiu bir model ile agiklamaya

galigalim''®,

1991 yii Ocak ay1 ile 1991 yili Ekim ay1 arasindaki 10 déneme iliskin
Ak¢imento ve Ege Biracihk hisse senetlerinin getirileri agagidaki tabloda
verilmistir.Ortalama getiri ve varyansin formiillerini tekrar yazacak olursak;

n
Ortalama Getiri : Eaxc(R)=1/n Y. R axc (t)

t=1

""" BAKIRHAN, Cafer, Portfoy Analizi, Geleneksel yaklasim-Modern yaklasim, Markowitz
Ortalama Varyans Medelinin IMKB I¢in Uygulama Denemesi, SPK Arastirma Raporu, Yeterlilik
etitdii, Ankara, 1989, s. 45- 46

8 CEYLAN, Ali,- KORKMAZ, Turhan, “Uygu lamalu....., s. 111-112
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n
Eeces (R) = 1/n Y, R gges ()

t=1
n
Varyans : GZAKC =1/n Z (RAK(;- EAK(; (R) )2
t=1

n
6’ege=1/n ¥ (Reces- E roes (R) )
t=1

Tablo degerini kullanip, her hisse senedinin ortalama getirisi ve varyansini

hesaplayalim;
10
Akg¢imento : Ortalama Getiri : Eaxc (R)=1/10 ). Rakc (1)
=l
=0.13/10=0.013

10 10
Varyans : 6%akc =1/10 (Y, (R’akc () - 1/10 ¥ Ragc () )

t=1 t=1
=1/10 (0.7103 - (0.13 )>/10)

=0.0708
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Tablo 2.5.

Dinemler itibariyle Ak¢imento — Ege Biracilik Hisse Senedi Getirileri

DONEM AKCIMENTO EGE BIRACILIK
1 0.15 0.00
2 0.74 0.54
3 0.05 -0.07
4 -0.18 -0.02
5 - 0.08 0.10
6 - 0.04 0.03
7 -0.17 0.00
8 -0.14 -0.05
9 -0.22 - 0.09

10 0.02 - 0.07

Kaynak : Ceylan, Ali — Korkmaz, Turhan, Uygulamali Portfoy Yonetimi, s.112

10
Ege Biracilik : Ortalama Getiri : E ggpg (R) =1/10 >, R gges (1)

t=1

I

0.37/10
0.037

10 10
Varyans : 6°gees= 1/10 ( ¥ (R%gges () - 1/10 3 Rgges (1) )?

t=1 t=1

=1/10 ( 0.3233 - (0.37)*/10)

= 0.0309
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Burada Ege Biracilik hisse senetlerinin ortalama getirisi, Ak¢imento hisse
senetlerinin  ortalama getirisinden biiyiikk oldugu goriilmektedir. Ege Biracilik hisse

senetlerinin getirilerinin varyansi, Ak¢imento hisse senetlerinin varyansindan kiigiiktiir.

Ortalama varyans 6lgiitiine gore, Ege Biracilik, hisse senetleri yatinim alternatifi

Akgimento hisse senetlerini yatirim alternatifinden iistiindiir **°.

2.6.3.2. Ortalama- Varyans Olgiitii ve Portfoy Secimi

Ortalama- Varyans Modelinde gesitlendirme modern portfdy kuramini ortaya
koyan Markowitz tarafindan gelistirilmis olup, kendi adina amlmaktadir. Markowitz
cesitlendirilmesi, her hangi bir portfoylin gelirini feda etmeksizin, portfoy riskini
azaltmak i¢in aralarinda negatif iligki olan menkul kiymetlerin bir portféyde toplanmasi
olarak bilinir. Markowitz ¢esitlendirmesi, riski sistematik diizeyine diigiirebilir. Fakat,
daha Once belirtildigi gibi yalin ¢esitlendirme ile risk, sistematik risk seviyesine
disiiriilemez. Markowitz ¢esitklendirmesi, yalin cesitlendirmeden daha analitiktir ve
menkul kiymetlerin korelasyonlarim1 gozoniinde tutar. Menkul kiymetler arasinda
korelasyon azaldikg¢a, risk de azalir'®. Eger menkul kiymetler arasindaki korelasyon

katsayis1 -1 diizeyinde ise, teorik olarak portfoyiin sistematik olmayan riski sifira

indirebilir.
2.6.3.2.1. Iki Menkul Kiymetten Olusan Portfoyler ve Markowitz
Cesitlendirmesi

Bir portfoyiin, sadece iki menkul kiymetten olugsmayacagi, optimal bir portfoyde

bulunacak menkul kiymet sayist hakkinda tam ve kesin bir rakamin olmadigi

bilinmektedir. Portfoyler, genellikle, ikiden fazla menkul kiymetten olugmaktadir'®!.

19 CEYLAN, Ali- KORKMAZ, Turhan, Uygulamali ......... ,a.gk.s.113

120 FISHER, E.Donald-JORDAN, J. Ronald, Security Analysis and Portfolio Management, Second
Edition, Prentice-Hall Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1979, s. 499

2L WESTON, J. Fred-BRIGHAM, F.Eugene, a.g k., 5.366
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Coklu menkul kiymetlerden olusan portfoylerle ilgili hesaplamalara gegmeden, iki

menkul kiymetten olusan portfoyler ve Markowitz cesitlendirmesi iizerinde durulacaktir

Portfoyiin getirisi : E(Rp) = X; E(Ry) + X5 E(Ry), n=2

Portfdyi‘m riski 1 0p= \/X12 (512+ X220‘22 +2XiX5 012 n=

Op= \ X[z 612+ X220'22+ 2 X1X; 010, P12 n=

Burada :

R; ve Ry = Tesadiifi olarak se¢ilmis iki menkul kiymete iliskin
getirileri.

ERy) = Birinci menkul kiymetin beklenen(ortalama) getirisini,

E(R2) = Ikinci menkul kiymetin beklenen (ortalama)getirisini,

Var (R;) = 6; = Birinci menkul kiymetin standart sapmasinu,

Var (R;) = 6, = Ikinci menkul kiymetin standart sapmasini,

X1 = Birinci menkul kiymetin portfoy ig:indeki agurhiging,
X5 = Jkinci menkul kiymetin portfoy i¢indeki agirligini,

COV(R,R) = 012 = Birinci ve ikinci menkul kiymetlerin getirileri

arasindaki kovaryansini,

o” = portfoyiin standart sapmastmu gostermektedir.
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Portfoyiin getirisi, tek tek menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikli
ortalamasidir. Portf6yiin riski ise, portfoyli olugturan menkul kiymetlerin getirilerinin

varyanslar1 ile bu getiriler arasindaki kovaryansin iligskisine bagli olarak degismektedir.

Portf6ye dahil edilen menkul kiymetler arasindaki iligki, korelasyon katsayisi ile
gosterilir. Korelasyon katsayisi + 1 ve - 1 arasinda degerler alir. Ancak, yapilan teorik

degerlendirmelerde korelasyon katsayisinin +1, 0 ve -1 olmasi durumu gézoniine alinur.

2.6.3.2.1.1. Korelasyon Katsayisinin (+1) Olmas1 Durumu

Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyonun tam
olmasi durumunda ( ¢ap =1) portfoy riskini simrlamak miimkiin degildir. Ciinkii
portféydeki menkul kiymetlerin fiyatlari ayni y6nde degismektedir. Bagka bir deyisle,
portfoy tek bir menkul kiymetten olusmus gibidir. Sekil 2.12. *de bu durumu gérmek

miimkiindiir.

Beklenen Getiri

20
/"/ B
15 //’/
e d
7
10 ‘
7
5
A
Portfoy Riski

(Korelasyon=+ 1)

Sekil 2.9.: Korelasyon Katsayistmn +1 Olmast Durumunda Portfoy
Riski
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2.6.3.2.1.2. Korelasyon Katsayisinin Sifir Olmasi Durumu

Portf6yii olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasinda herhangi bir iliski

bulunmuyorsa, ¢esitlendirme yoluyla risk azaltilabilir.

Beklenen Getiri

Portfoy Riski
(Korelasyon = 0)
Sekil 2.10.: Korelasyon Katsayistnn Sifir Olmast Durumunda Portfoy Riski

Korelasyon katsayisinin sifir olmasi durumunda, portféy riskinde goriilen
sinirlama, portfoy riskine iliskin formiilasyon iizerinde de izlenebilir. pap’nin sifir

olmasi durumunda, formiiliin tiglincii terimi sifira esit olacaktir.

Bu durumda, iki menkul kiymtten olusan portfyiin standart sapmasi asagidaki

Op Z\/[ 20‘12 + X22($22

Korelasyonun sifir oldugu menkul kiymetlerin se¢imi yoluyla riskin

gibi yazilabilir:

sinirlandiriimasi, tim yatinmceilar igin kolaylikla yapilabilecek bir gesitlendirme



72

tliriidiir. Yapilan arasgtirmalar, hisse senedi fiyat endeksleri ile tahvil fiyat endeksleri

arasindaki iligkinin derecesini sifir olarak belirlemistir'?.

2.6.3.2.1.3. Korelasyon Katsayisinin ( -1) Olmasi Durumu

Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkinin negatif olmasi ihtimali en az
rastlanan bir durumdur. Korelasyon katsayisinin negatif olmast halinde, potfy riski
minimum diizeye indirilebilir. Eger korelasyon katsayisi (-1) ise, menkul kiymetler
arasinda mitkemmel negatif tam korelasyon var demektir. Bu durumda, portfSy riski
belirli bir menkul kiymet bilesiminde sifir olacaktir'®®. Portfoy cesitlendirmesinde
menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisinin -1 veya yakin bir degerde olmasi

arzu edilir. Ancak, piyasada her zaman bunu bulmak miimkiin degildir.

Korelasyon katsayisinin -1 oldugu durumu asagidaki sekil ile gostermek

Beklenen Getiri
20

17 B

10

Portféy Riski (Korelasyon = -1)

Sekil 2.11. : Korelasyon Katsayisimun (-1) Olmast Durumunda Portfdy Riski
(Sekildeki Z noktas risksiz portfoy bilesimini gostermektedir.)

2 BAKIRHAN, Cafer, a.g k., s. 56-58
12 FISHER, E.Donald-JORDAN, J. Ronald, a.g k., s. 505
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Korelasyon katsayisinin +1, 0 ve -1 olmasi durumu tek bir sekil tizerinde
agagidaki gibi gosterilebilir.

Beklenen Getiri
20
17 B
/ p = _1

Z / p=0

10 < C /
\

5 A

Portféy Riski

Sekil 2.12, : Korelasyon Katsayisimin -1, 0, +1 Olmast Durumunda Portfoy
Riski

Sekil 2.15°den de goriilebilecegi gibi, p = -1 ile gosterilen dogrup =0 ve p =
+1’e gore daha az riske karsin daha fazla beklenen getiriye sahiptir. Modern portfoy
kuraminin 6ziinde daha once belirtildigi gibi aralarinda negatif iliski olan menkul

kiymet ¢esitlendirmesi vardir. Yine p = 0, ¢ = +1 ’e gore daha iyi bir sonug

vermektedir.

Eger yatirimci, yeterince diigiik korelasyona sahip menkul kiymetleri bulabilirse,
Markowitz ¢esitlendirmesi yoluyla portféy riskini sistematik risk diizeyine indirebilir.
Ancak, piyasada getirileri arasinda korelasyonun diiglik oldugu menkul kiymetlerin

sayis1 oldukca sinurlidir®.

124 BAKIRHAN, Cafer, a.g k., s. 60
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2.6.3.2.2. N Sayida Menkul Kiymetten Olusan Portfoyler ve Markowitz

Cesitlendirmesi

Iki ve {ic menkul kiymetten olusturulan portféylerin Markowitz
cesitlendirmesine gore beklenen getirilerinin ve varyanslarinin hesaplanmasi lizerinde
kisaca durulmustur. Gergek hayatta, yatinmecilarin portfoylerine alacagi ve hakkinda

bilgi sahibi olmas1 gereken yiizlerce finansal varlik vardir.

Bu nedenle, N sayida menkul kiymetten olusan portfSylin beklenen getirilerinin
ve risklerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Ancak, menkul kiymetler arasindaki
korelasyonlarin hesaplanmasinda baz1 sorunlar gériilmektedir. Menkul kiymetler
arasindaki korelasyon sayisi menkul kiymet artisindan daha fazla olmaktadir.
Hesaplamalarda kullanilan degigkenlerin sayis1 arttikga, islemlerin yapilmas:
zorlagsmakta, hatta iglemlerin elle yapilmasi imkansizlagmaktadir. Bu nedenle, bu tiir
islemler i¢in hazirlanmis bilgi islem programlarindan yararlanilmaktadir'®. Bilindigi
gibi N sayida menkul kiymet bulunan bir portfoyde menkul kiymetlere degisik agirliklar
verilerek sinirsiz sayida portfdy olusturulabilir'®®. Bu nedenle, yatirimcinin baslica
gorevi, belirli bir beklenen getiri orani diizeyinde, kovaryanslarin agirlikli ortalamasim
miimkiin oldugu kadar diisiirecek bir bigimde, parasim menkul kiymetler arasinda
paylagtirabilmek i¢in, “etkin portfoyleri > se¢mektir. Dikkat edilecegi gibi, burada,

yatirimcilar hem beklenen getiriyi, hem de varyansi gézoniine almaktadir.

Eger yatmimcilar, varyansi gdzoniine almaksizin, sadece beklenen getiriyi
maksimize etmek isterlerse, fonlarini en fazla getiri saglayacak olan tek bir menkul
kiymete yatiracaklardir. Ote yandan, efer yatirimcilar, varyansin en aza indirilmesiyle
ilgileniyorlarsa ve beklenen getiriyi gézard:i ediyorlarsa, bir portfoy araciligi ile,
yatirimlarini gesitlendireceklerdir. Portfoylerindeki her bir menkul kiymetin payinu ise,

matematiksel olarak saptayacaklardir. Markowitz, degisik risk ve getiri diizeylerindeki

125 AKSOY,Ahmet, Menkul Kiymet Yatirimlarinin Analizi, Ankara,1987, 5.201
126 K ARASIN. Giiltekin. a.gk., s.128
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etkin portfoyleri birlestiren egriyi, « Etkin Smir » olarak tamumlamis ve portfy
yOneticisinin amacini « etkin sinir iizerindeki noktalar1 belirlemek » olarak ifade
etmistir'®’. Asagidaki sekilde goriilecegi gibi, etkin simir, A-B dogrusu tizerindeki
portfoylerden olusmaktadir.

Beklenen Getiri
Yitksck A~
A
Diisiik »
Diisiik Yitksek

Varyans

Sekil 2.13.: Etkinlik Stnirt Egrisi

2.6.3.3. Etkin Portfoyler ve Optimal Portfoy Secimi

Bilindigi gibi, N sayida riskli menkul kiymetin varoldugu bir ortamda, yatirimci
i¢in sayisiz portfdy bilesimleri s6zkonusudur. Bu bilesimlerden olusan kiimeye yatirim
firsatlar1 ktimesi ad1 verilir. Asagidaki sekil boyle bir firsat kiimesini gostermektedir.
Ortalama-varyans Olgiitine gore, yatirnmcr bu kiimenin yalnizca iist suuriyla

ilgilenecektir'*®

. Bu ist sinira, « etkin sinir » adi verilir. Teorik olarak etkin sinir, ¢ok
sayida portfoylin risk ve getiri uzayinda isaretlenmesiyle elde edilir. Burada da
anlagilacag: gibi, etkin sinirin elde edilebilmesi igin her bir portfoyiin beklenen getirisi

ve varyansinin tahmin edilmesi gerekir.

127 HARRINGTON, Diana, a.g k., s.10
128 ROBINSON, 1. Ronald- WRIGHTSMAN, Dwayne, Financial Markets : The Accumulation and
Allocation of Wealth, McGraw- Hill Book Compayny, New York, 1974, s. 91-92
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Kiimenin iginde yer alan her portfSy i¢in, {ist sirur iizerinde aym riske sahip fakat
daha yliksek getirisi olan portfoy bulmak miimkiindiir. Sekil 2.17°deki X; ve Xs
portfoyleri ele alinarak etkin portfSyler incelenebilir. Gorildigi gibi, X; ve Xs
portfdyleri aym risk seviyesine sahip olmalarina ragmen, X; portfoyiiniin beklenen
getirisi X3’e gore daha fazladir. Bu durumda X; portfoyii etkin kabul edilirken X5’ii
etkin portfoy olarak kabul etmek miimkiin degildir. Ayrica, ayn1 getiri diizeyinde, ancak
riski daha az bir portf6yii de bulmak miimkiindiir.

E (r)

PN

B

CE(@) X—

X; / 4 =

0 c; O 4 VAR

Sekil 2.14.: Fursat Seti

Yukaridaki sekilde s6zkonusu durum X;ve X, portfoyleri i¢in gegerlidir. Burada
X1 ve X, portfoyleri ayni getiriyi saglarken, X5 portf6yliniin risk durumu X; portfGyiine
gére daha fazladir. Dolayisiyla X, portfoyli etkin bir portfoy degildir. Bu nedenle iist

siur {izerinde yer alan portfoylere etkin portf6y, bu sinira da etkinlik sinur denir'®.

Belli bir risk diizeyinde en yiiksek beklenen getiriyi ya da belli bir getiri
diizeyinde en diigiik riske sahip varliklar «etkin varliklary olarak adlandirilir. Etkin
varliklar, risk-beklenen getiri eksen takimi {izerinde tiim varliklara zarf tegkin eden egri

lizerinde yer alan varliklardir. Sekildeki A-B egrisi yatinmcilarin, risk karsisindaki

12 JONES. P.Charles - TUTTLE, L. Donald- Heaton. P.Cherrill, a.g k., s.367
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tutumlar1 ne olursa olsun, yatirim yapmayi tercih edecekleri firsatlari sunmaktadir.
Ancak, riskten hoglanmayan yatirimcilar egri iizerinde sol tarafta kalan varliklar1 tercih
ederlerken, riski seven yatirimcilar egri tizerinde sag tarafta kalan varliklar1 daha cazip
bulabileceklerdir'®®. Portfoy yonetici de etkin smur tizerindeki etkin varliklardan olusan
portfoylerden herhangilerinin segilecegi konusunda karar verirken yatirimer tipini

g0zoniine almahidir.

Daha 6nce belirtildigi gibi, ortalama-varyans 6lgiitii, etkinlik sinir1 diginda kalan
tim portf6yleri saf digi birakmaktadir. Ancak, siur tizerindeki portfylerden birinin
se¢imi yatirnmcmnin fayda fonksiyonu tarafindan belirlenmektedir. Bagka bir deyisle
yatinmcinin  etkin simr {izerinde hangi portfoyli sececegi, riske karsi davranigiyla

belirlenir. Yatirnmcilarin riske karsi davranislar: farksizlik egrileri ile gosterilir.

Farksizlik egrilerinden her biri iizerinde yatirimer ayni fayday: elde eder. Bagka
bir deyisle, yatirimci ayni egri iizerinde yer alan iki portf0y arasinda tercih yapamaz,
kayitsizdir. Ote yandan, bir egrinin sol iist tarafinda yer alan farksizlik egrisi daha

yiiksek bir fayda diizeyini temsil eder.

Sekil 2.18.de farksizlik egrileri yardimiyla optimal portfdy se¢iminin nasil

yapilacag: gosterilmistir'? L

Farksizlik egrilerinin etkinlik sinirina teget oldugu noktadaki portfdy optimal
portfoydiir. Ciinkii bu portfoy yatirimciya en ¢ok faydayr saglayan portﬁiydﬁrm.
Sekildeki B portfoyii, B yatinmcist i¢in en yiiksek fydayr saglayan bir segimi
gostermektedir. Oysa sekilde Y ve Y’ noktalarinda bulunan portfoyler optimal degildir.

130 BOLAK, Mehmet, “Borsada Etkin Varliklar ve Pazar Portfoytiniin Etkinligi’’, Banka ve Ekonomik
Yorumiar Dergisi, Yil : 25, Say1 :7, Temmuz 1988, s. 30-31

31 SHARPE, F.William , Portfolio Theory and Capital Asset Pricing Model and Arbitrage Pricing
Theory ; a user’s guide, Secon Ed., Prentice-Hall, Inc, Englewood Cliffs, New Jersey, 1987, 5.31-32
132 ROBINSIN, I.Ronald- WRIGHTSMAN, Dwayne., a.g.k., s. 93
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Bu portfdyler daha diisiik farksizlik egrisi lizerinde bulunmasina ragmen etkinlik sinuri

ile bir iliskisi olmadigindan ideal portfoy degildirler'*>.

Farksizlik Egrileri

ER) A LA;
o \m/
A B2 2 /

B, \

Etkinlik
LA, S

VAR

Sekil 2.15. : Optimal Portfoy Secimi

A yatirimeisinin farksizlik egrileri daha yiiksek bir riski igerdiginden, yatirimei
daha yiiksek bir getiri saglayacak portfoy bilesimini tercih edecektir. Bu nedenlme, A
yatirimcisi i¢in optimal portfSy bilesimi C noktasinda olusmaktadir.

Gergek hayatta, yatirnm yapan Kkisilerin etkinlik sinirmin belirlenmesi ve
farksizlik egrilerinin dikkate alinmasi miimkiin degildir. Ancak yatirimcilar bu modelin
ortaya koydufu sonuglara gore aym amaglara ulagmak igin yatinm stratejileri
belirlemektedirler. Bagka bir deyisle yatinmecilar beklenen getirileri ve bu beklenen
getiri diizeyinde s6ze aldiklari riske gore olusturduklari en iyi portfSye sahip olmak
isterler. Ekonomik ve politik durum, pazarlik kosullar1 ve benzeri degismeler risk ve
getiri kombinasyonunu da degistireceginden en iyi portfdye sahip olmak i¢in portfyiin

devamli olarak yeni kogullara gore revizyonu gerekmektedir.

133 BOZKURT, Unal, Menkul Deger Yatirumlarmin Y&netimi, Iktisat Bankasi Egitim Yaymlari No: 4
Istanbul 1988. S.279



UCUNCU BOLUM

RISKLIi VARLIKLARIN DEGERLENDIRILMESI

3.1. TEK BiR HiSSE SENEDININ RiSK OLCUMU

Bu bélimde risk 6l¢limiinde kullanilan yontemler incelenecektir. Portfoy

riskinin hesaplanmasinda da bu yontemlerden faydalanilmaktadir.
3.1.1. Olasihk Dagilimi

Bir yatirimdan beklenen getirilerin ne kadar olacagini 6nceden tam olarak tespit
etmek giictiir. Fakat olasili getirilerin olasilik dagilimlarini olusturmak miimkiindiir'>*.
Olasilik dagilimlarinin objektif veya subjektif yapilmasi sozkonusu olabilir. Objektif
olasiik dagilimi, gegmis verilere dayamilarak yapilir. Subjektif olasilik dagilimi ise,
kisinin bekleyigleri ve tahminleri dogrultusunda diizenlenir. Kisi bekleyisleri
dogrultusunda olusturulan olasiliklari, gegmis verilere dayandirarak meydana ¢ikarmak
miimkiindiir. Bu durumda objektif verilere gore tiiretilmis subjektif bir dagilim s6z
konusudur'®’. Geg¢mis verilere gore olusturulan olasihk dagilimlarinin gergekgi bir
tahmin yapilmasinda yararli olabilmesi igin, olasihik dagilimlarinin zaman iginde

stireklilik g&stermesi gerekir'®®.

Olasilik dagilimi gelecekte incelenen bir zaman periyodu iginde (6rnegin 1 ay )

elde edilebilecek degisik getiri oranlarinin ger¢eklesme ihtimalerini gosterir.

134 JONES, P. Charles - TUTTLE, L. Donald - HEATON, P. Cherill, a.g.k.,s. 123
135 FRANCIS. J. Clark, a.g k., s. 205.
13 ROBINSON, 1. Ronald-WRIGHTSMAN, Dwayne, a.g k., s.104.
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Dagilim Sekil 3.1. de goriildiigi gibi olabilir. Yatay eksende belli bir hisse

senedine yapilan yatirimdan saglanacak getiri oranlan (r) gosterilmektedir.
Donem iginde hisse senedinin degerindeki degisim ile alinan temettiilerin
toplam:i parasal getiriyi verir. Bunun da, hisse senedinin dénem bagindaki piyasa

degerine boliinmesiyle yiizde cinsinden getiri orani (r) bulunur.

Temettiiler + Piyasa Degerindeki Degisim

Donem Bast Piyasa Degeri

Olastlik (h )
A

Sekil 3.1. : Getiri Oranlarinin Basit Olasulik Daglinu

Sekil 1 de diisey eksende i. getiri oraninin gergeklesme olasiign ( h )

dlgtilmektedir. Cizilen her siitunun yiiksekligi, o siitun ile gosterilen getiri oraniun
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olasiligini ifade etmekte ve bu siitunlarin ifade ettikleri olasiliklarin toplami 1.00 veya

% 100’¢ esit olmaktadir'’.

3.1.2. Beklenen Getiri

Menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimcilar, menkul kiymetin tiirline gére
kazang beklemektedir. S6z konusu kazang, faiz geliri, kar pay1 ve menkul kiymetlerin
fiyatindaki artigin neden olacagi degerlerdir. Genellikle yatirimecilar, getirisi ve fiyati
istikrarli olan menkul kiymetlere yatirim yaparak risklerini minimize etmek isterler'*.
Bilindigi gibi, menkul kiymetlerin getirisi, ekonominin, endiistrinin ve isletmenin
durumundaki degismelerle yakindan ilgilidir. Ayrica, yatirimlardan beklenen getiri
oranlart menkul kiymetin tiiriine gore de degismektedir. Ornegin, devlet tahvili ve dzel
sektor tahvillerinden beklenen getiriler farklidir. Devlet tahvilleri, riski en az menkul

kiymet kabul edildiginden, beklenen getiri risksiz faiz orani olarak kabul edilir.

Bu getiriye risksiz faiz orami denilmesinin nedeni, sagladifi getirilerin kesin
olmasindandir. Clinkii tahvilin anapara ve faiz 6demeleri devletin garantisi altindadir.
Yatirimei, devlet var oldugu ve hazine iflas etmedigi stirecebekledigi getiriyi elde

edecektir.

Yatirimeilar, devlet tahvili veya hazine bonosu disinda yapacaklar
yatirimlardan, riskiz faiz oraninin tizerinde bir getiri beklerler. Ciinkii, diger yatirimlarin
geri donmeme veya 6denmeme riski vardir. Bu nedenle, beklenen getiri, risksiz faiz
orani ve bir risk piriminden meydana gelir. Kisaca belirtmek gerekirse, yatirnmcilarin

elde etmek istedikleri getiri, riskin biiylikl{ig{ine bagl olarak belirlenmektedir.

137 I]LHAN,Biilent,“Hisse Senedi Analiz Y6ntemleri, PortfSy Analizi ve Bir Uygulama”, ( ITU, Y.Lisans
Tezi, Subat 1991), 5.18-19
138 AMLING, Frederick, s. 622
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Beklenen getiri, belli bir donem getirileri ile bu getirilerin gergeklesme

olasiliklarnin garpimunn toplamidir'.

Bagka bir deyisle, beklenen getiri, risk veya
belirsizlik ortaminda beklenen deger sonuglarinin ortalama degerini 6lgmeye yarayan bir
Olgiitttir. Bilindigi gibi, sonuglarinin ortalama degerini 6lgmeye yarayan bir 6lgiittiir.
Bilindigi gibi, sonuglarin ortalama degeri, medyan, mod gobi bagka ol¢iitlerle de ifade

edilebilir.

Ancak, beklenen degerin kullamilmasinin nedeni, bu o6l¢litlin yayginligs ve
aritmetik olarak hesaplanmasinin kolayligidir. Beklenen getiri, formiille agagidaki gibi

gosterilebilir.

E(Ri)= gl Pjj . Ryj
=1
Burada ;
E (R; ) = Beklenen getiri,
Py = Her bir getirinin gergeklesme olasilif,

Rij  =Olasilik dagilimmun herhangi bir getiri oranin gostermektedir.

Beklenen degerle ilgili olarak asagidaki iki 6nemli 6zelligi belirtmekte yarar

vardir.

i. Iki menkul kiymetin getirilerinin toplaminin beklenen degeri, her bir getirinin

ayri ayri beklenen degerlerinin toplamina esittir.

ERyj+Ry)=E®R)+E(Ry)

139 AKMUT, Ozdemir,a.g k., s 48
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ii. Bir menkul kiymetin getirisinin bir ¢ sabit katsayisiyla ¢arpimimnin beklenen
degeri, beklenen degerin sabit katsayisi ile carpimina esittir. Bu ifadeyi formiille

agagidaki gobi gostermek miimkiindiir.

E{C(Ru)} =cER)

Beklenen getiri, basit bir sekilde asagidaki Ornek yardimiyla hesaplanabilir.
Ornekte ekonominin durgunluk dénemi yasama olasiigt % 10, normal bir dénem
gerceklesme olasilign % 60 ve ekonomide patlama olasilifi % 30 olarak almmustir.
S6zkonusu degerler gegmis yillara ait verilerden yararlanarak veya yatirimcinan kendi
kisisel beklentilerine gore belirlenebilir. Burada &rnei basitlestirebilmek igin, subjektif

bir olasilik tahmini yapilmistir.

Yatirimcilar, yatirim karari verirken, tek bagina beklenen getiriye bakarak karar
veremezler. Omegin, iki farkli menkul kiymeti, her birisinden ayni getiriyi bekleyen
yatirimcinin, tercihini beklenen getiriye gore yapmasi miimkiin degildir. Bu nedenle,
menkul kiymetlerin riskinin hesaplanmasi gerekir. Risk oOl¢lisii standart yapma veya
varyanstir.

Tablo 3.1.

Beklenen Getiri Hesaplamasi

Ekonomi ile ilgili Olasilik Getiri

beklentiler (P (R Pi.R;

(a) Durgunluk 0.1 0.05 0.005

(b) Normal 0.6 0.60 0.36

(c) Patlama 0.3 0.90 0.27
1.0 0.635

Kaynak : Ceylan, Ali — Korkmaz, Turhan, Uygulamali Portfoy Yonetimi, 5.59
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E(R;))= Piri=0.635=(%63.5)
3.1.3. Standart Sapma ve Varyans

Bilindigi gibi, standart sapma veya varyans, portfdy yonetiminde risk olgiisii

olarak kullanilmaktadir.

Markowitz ve Tobin’in standart sapma ve varyansimn smurlarin
belirlemeleriyle, portfoy olusturmada dnemli gelismeler meydana gelmistir. Standart
sapma ve varyans hesaplamalar1 gergevesinde portfdy se¢iminin optimal olmas: igin,
sartlarin uygun olmast gerekmektedir. Ayrica portfdy olusturma modellerinin arzu
edilen sonucu verebilmesi ve olusturulan degerinin artmasi i¢in de alternatif Slgiitlere
ihtiyag vardir'*’. Bagka bir ifadeyle optimal portfdy igin, yalnizca beklenen getiri
Olgiisiine sahip olmak yeterli degildir. Ayrica, her bir olasi getirinin, beklenen getiriden
ne kadar saptigina iligkin bir 6l¢ti de gereklidir. Bu 6lgiiye, standart sapma veya varyans
denir. Standart sapmamn veya varyansimn kigiikliigi, riskin az oldugunun
gostergesidir. Portfoy yoneticileri ayni getiri diizeyinde standart sapmasi kii¢iik olan

portfoyleri tercih ederler.

Eger bir olasilik dagilimi taplosunda her bir getirinin meydana gelme olasilig:

esit ise, varyans asagidaki formiille g&sterilebilir.

n  {RyER)}
o= Y ¢ dir.

=1 n

Eger olasilik dagilimi tablosunda getirilerin meydana gelme olasiliklar1 farkh

ise;

% DICKINSON. P. John, Portfolio Analysis,Saxon House, D.C.Heath Ltd., Lancaster. 1974 , .59
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n

o= Y Py {(Ry-ER)} “dir.
=1

Standart sapma, varyansin karekokii oldugundan, asagidaki gibi gosterilebilir.

GiZZ\/(Si

Bilindigi gibi, genellikle riskin 6l¢timi i¢in standart sapma kullanilmaktadir.

Bunu bir 6rnekle agiklamaya ¢alisalim.

Tablo 3.2.
Portfoy Varyans: Hesaplamasi

Olasilik  Getiri
®) R) PR; ER) RrERy) {R-E(RD}? P{R-ER)}’

0.3 0.09 0.027 0.11 -0.02 0.04 0.012
04 0.10 0.040 0.11 -0.01 0.01 0.004
0.2 0.13 0.026 0.11 0.02 0.04 0.008
0.1 0.17 0.017  0.11 0.06 0.036 0.0036
1.0 0.1 0.06

Kaynak : Ceylan, Ali — Korkmaz, Turhan, Uygulamali Portfoy Yonetimi, s.60

ER) =Mpi5i=0,11=(%11)
6= 0,06

G = \4;,006 = (,0245

Yukaridaki hesaplamalardan da goriilecegi tlizere, menkul kiymetin beklenen
getirisi 0,11°dir. Ote yandan, sézkonusu menkul kiymetin standart sapmasi da 0.0245

olmaktadir.
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3.1.4. Kovaryans

Daha &nce agiklandig gibi, menkul kiymetlerin tek tek risklerini standart sapma

veya varyansla Olgmen mimkiindiir. Ancak, iki veya daha ¢ok menkul kiymet
141

s6zkonusu oldugunda, risk, kovaryansla ifade edilir

Kovaryans, getirilerdeki sapmalarin c¢arpimlart  toplammm  (N-1) ile
boliinmesiyle hesaplanir. Eger, her iki menkul kiymetin getirileriyle ortalamalari
arasinda pozitif veya her ikisinde de negatif biiyiik bir fark varsa, bu durumda
kovaryans degeri biiyiik bir pozitif degerdir. Birisi, pozitif iken, digeri negatif ise, bu

kez kovaryans negatif bir degerdir'*%.

Gegmis veriler kullanilarak hesaplanan kovaryans ;

N
> {Ry-ER)-Ry-E Ry }

J=1
COVgirk =

seklinde gosterilir.

Kovaryans katsayist negatif veya pozitif bir deger olabilir. Ancak kovaryans
katsayisinin biiyiikligliniin matematiksel bir anlami yoktur. Hesaplanan kovaryans
katsayisinin pozitif olmasi, menkul kiymet getirileri arasinda bir esyonliilitk oldugunu
gosterir. Yani, menkul kiymetlerden birisinin getirisi, ortalama getiriden fazla ise, diger

menkul kiymetin getirisinin de ortalama getiriden fazla olacagi sdylenebilir. Tersine,

“' MARKOWITZ, M. Harry, Mean-Variance Analysis in Portfolio Choice and Capital Marketz,
Oxford : Basil Blackwell, Printed in USA, New York, 1987. s.3-4.
“2AKMUT, Ozdemir, a.g k., s.51.
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menkul kiymetlerden birisinin getirisi azaldik¢a, digeri de azalmaktadir. Kovaryans
katsayis1 negatif ise, menkul kiymet getirileri arasinda ters yonlii bir iligki si vardir.
Negatif katsayr ne kadar blytik ise, ters yonlii iligki o derece gligliidiir. Kovaryans
katsayisinin sifir veya sifira yakin bir degerde olmasi, menkul kiymetler arasinda

dogrusal bir iligkinin bulunmadigini gosterir.
3.1.5. Korelasyon Katsayisi

Portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskinin
yOniiniin  belirlenmesinde kullanilan o&lgitlerden biri de korelasyon katsayidir.
Korelasyon, iki degiskenin arasindaki iligkinin derecesinin tesbitinde kullanilir.
Korelasyon katsayisi, iki degisken degisimlerinde ne dereceye kadar uygunluk oldugunu

belirler 3.

Kovaryans sayisi sinirsizdir. Teorik olarak (- o ile + oo ) arasinda bir say:
olabilir. Fakat hisse senetlerinin getirileri arasindaki iliskinin derecesini Olgmekte
kullanilan korelasyon katsayisi, kovaryansin, iki hisse senedinin standart sapmalarinin

carpimina bdliinerek sinirli bir sayiya doniistiirtilebilir .

PAB ~— Cov RARB

o (Ra)o(Rg)
Formiilde,
pap = A veB hisse senetleri arasindaki korelasyon katsayisi
o (ra )= A hisse senedinin standart sapmasi

o ( rg )= B hisse senedinin standrt sapmasidir.

Korelasyon katsayist -1 ile + 1 arasinda bir degere sahiptir. Anlagilacag: gibi
kovaryans, boylece belli birer alt ve iist siir ile standardize edilmigtir. Sekil 3.2.°de

143 SERPER,Ozer,Uygulamali Istatistik 2, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1986, 5.292
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gorildigi gibi korelasyon, gézlemlere gore izilebilecek dogrulara gére degerler

alabilmektedir.
RB - RB -
-~ \\".
~ .
-~ ol ‘\\
V"/ ) .
-~ .
» -~ - .\.
rd e
e \"Q
x‘/ N
& ™
// P Ra s \\» Ra
pas=+1 pas=-1
Rp a Rp
VN
// / [ ] . @) * L ] *
. o,// ® 3
// . 3 . ] [} e
4 4
2. L RA RA
//

pas=1(0,1) pap= 0

Sekil 3.2 : Cesitli Korelasyon Durumlart

Sekil 3.2.°de goriildiigi gibi gézlemlerin hepsi aym1 dogru {izerinde bulunuyorsa,
dogrunun egimi (+) ise tam pozitif; egimi (-) ise tam negatif korelasyon vardir. Bu
durumda korelasyon katsayist +1 veya -1°dir. Gozlemlerin hepsi dogru {izerine

diismiiyorsa, bu durumda en uygun dogru ¢izilir. Bu dogru, gézlemlerin her birinin
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dogruya olan diisey uzakligini minimize eden dogrudur. F ile gosterilen uzaklik bu

diisey uzakliklardan birisidir '**.

Korelasyon katsayisinin (+1) veya yakin bir deger olmasi, pozitif tam korelasyon
olarak ifade edildigini belirtmistik. Bir portféydeki menkul kiymetlerin getirileri aym
yonde ve aym derecede artiyorsa, tam pozitif korelasyondan soz edilir. Ozellikle, ayn1
endiistride faaliyet gosteren isletmeler arasinda ve birbirlerini tamamlayict durumda
bulunan sektorler icin, pozitif tam korelasyondan s6z etmek miimkiindiir. Bu nedenle
korelasyon katsayisimin (+1), (-1) olmasi durumlarini Orneklerle agiklamakta yarar

vardir.

Genellikle otomobil iiretimi ve satigi ile lastik {iretimi ve satig1 arasinda pozitif
tam korelasyonun varlifindan sz edilebilir. Bu iliskiyi asagidaki verilen yardimiyla

g6stermek miimkiindiir.

Tablo 3.3.
Yillar Itibariyle Oto Sanayi- Lastik Sanayi ve Portfoy Verimliligi

Oto Sanayi Lastik sanayi Portf6yiin
Yillar Verimliligi (%) Verimliligi (%) Verimliligi (%)
1988 20 20 20
1989 25 25 25
1990 -5 -5 -5
1991 60 60 60
1992 40 40 40
Ortalama
verim 28 28 28

Kaynak : Aksoy, Ahmet, Menkul Kiymet Yatirimlarimn Analizi, 5.185

14 ILHAN, Biilent, a.g k, 5.24-25
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Goriildiigi gibi, oto sanayinde ve lastik sanayinde faaliyet gOsteren her iki
isletmenin verimlilikleri aymidir. S6z konusu iki isletmenin hisse senetlerinden portfsy

olusturuldugunda, portfSyiin verimliligi de her bir menkul kiymetin verimliligi ile aym

olacaktir.
Verimlilik Verimlilik /\ Verimlilik
1988 89 \lo 91 92 Yillar 1988 89% 91 92 Yillar 1988 89 M 91 92
Oto Sanayi LastikSanayi Portf6y

Aralarinda bu tiir iliski olan menkul kiymetlerden olusan bir portfoyiin, olduk¢a
riskli bir portfoy oldugu sdylenebilir. Ciinkii, menkul kiymetlerin verimlilikleri arttikga,
portfdylin verimi de artmakta, azaldik¢a portféylin verimlilifi de aym oranda
azalmaktadir. Portfoyiin riskinin dlgiisii olarak standart sapma hesaplandiginda risk de
menkul kiymetlerin riskine esittir. Bu tiir iligki i¢erisinde bulunan menkul kiymetlerden

portfoy olusturarak riskin azaltilmas: miimkiin degildir'*.

Aciklamalarla ilgili olarak tam bir korelasyon hali asagidaki sekilde

gosterilmistir. Pozitif tam korelasyon, daha once de belirtildigi gibi bire esittir. Bu

durumda biitiin noktalar ayn1 dogru iizerinde yer almaktadir'*é,

5 AKSOY, Ahmet, a.g k.,.s.185
M6 AKMUT, Ozdemir,a.g.k., s. 56
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Sekil 3.3.: Pozitif Tam Korelasyon

Korelasyon katsayisinin (-1) veya yakin bir deger olmast, negatif tam korelasyon
olarak isimlendirir. Menkul kiymetlerin getirileri birbirlerine gore ters yonde, Aaym
derecede degisiklik gosteriyorsa, larinda negatif tam korelasyon var demektir. Baska bir
deyisle bir isletmenin verimliligi artis gosterirken, diger isletmelerin verimliligi ayni

oranda azaliyorsa negatif korelasyondan soz edilir.

Negatif tam korelasyonu da bir Ornekle incelemek miimkiindiir.Iki ayr
isletmenin menkul kiymetlerinden olusturulan portfoyiin verimliliklerine iligkin veriler,
geemis yillara gére asagidaki gibi gerceklesmistir.

Tablo 3.4.
iki Ayri Isletmeye Ait Portfoy Verimi

Cocuk mamasina Dogum kontroliine
ait isletmenin ait isletmenin Portfoyiin
Yillar hisse senedinin hisse senedinin verimi (% )
verimi (%) verimi (%)
1988 30 -10 10
1989 -10 30 10
1990 25 -5 10
1991 -5 25 10
1992 10 10 10
ortalama
verim 10 10 10

Kaynak : Aksoy, Ahmet, Menkul Kiymet Yatinimlarinin Analizi, s.186
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Yillara gore verimlilikleri gosterilen grafikler asagida gosterilmistir.

/

v o

Cocuk Mamasi Dogum Kontrol Mamul Portfoyii

Ureten Isletme Hapi Ureten Isletme

Goriildugt gibi, aym oranda ve ters yonde degisen verimliliklere sahip hisse
senetlerinden olusan portfSyiin ortalama verimliligi, iki hisse senedinin verimliligi ile
aymdir. Ancak, negatif korelasyon nedeniyle, risk ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle,

portfdyiin verimliligi hi¢ dalgalanma gostermemektedir'®’.

Asagidaki sekilde negatif tam korelasyon durumu grafikle gosterilmistir.
Gortildiigi gibi, hisse senetlerinden birinin getirisi artarken, digerinin getirisi
azalmaktadir.

Sekil 3.4.: Negatif Tam Korelasyon

7 AKSOY,Ahmet, a.g k., s.1886-87
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Portféye alinacak menkul kiymetleri segerken, aralarinda negatif tam iligki olan
menkul kiymetleri bulmak pek olast degildir. Bu nedenle genellikle aralarindaki iliski
negatif veya (-1)’e yakin olan menkul kiymetler portfoye alinabilir. Asagidaki sekilde
aralarinda negatif iliski olan menkul kiymetlerin portféye alinmasi durumunda

portfoyiin verimindeki dalgalanmanin nasil azaldig1 goriilmektedir.

Verimlilik Verimlilik Verimlilik

A HAAA [haan

/VV\ AVARRR VAR VAR

YILLAR YILLAR YILLAR

Sekil 3.5.: Menkul Kiymetlerin Aralarindaki Korelasyon lliskisine Gore Portféyiin

Verimindeki Dalgalanmalar

Korelasyon katsayisi sifir veya sifira yakin bir degerde ise, menkul kiymet
getirileri arasinda bir iliski olmadifi soylenebilir. Asagidaki sekilde korelasyon
katsayisinin  sifir  oldugu goriilmektedir. Bu noktalardan kendisine olan dikey
uzakliklarin kareleri toplami minimum olacak sekilde bir dogru gegirilebilir. Asagidaki
sekilde verilen dogrunun egimi sifirdir ve ayn1 zamanda korelasyon katsayisi da sifira

esittir'®®.

18 AKMUT, Ozdemir, a.g k., 5.56



94

Sekil 3.6.: Sifir Korelasyon

Daha 6nce belirtildigi gibi, korelasyon katsayist +1 ile -1 arasinda bir deger
alabilir. Bu durumda, dagilim1 en iyi temsil eden fonksiyonun ¢izilmesi gerekmektedir.

Bu durum asagidaki sekillerde gosterilmisgtir.

N\

AN
7 <

Sekil 3.7.: Pozitif Korelasyon Sekil 3.8.: Negatif Korelasyon

/

3.2. PORTFOY RISKININ VE GETIRISININ OLCUMU

Bir yatirimer igin, yatirim firsatlar arasinda karar vermek, yalmzca tek tek
menkul kiymetler arasindan se¢im yapmak degildir. Clinkdi, tek tek menkul kiymetlerin
cesitli bilesimleri de s6z konusudur. Firsatlarin sayis1 arttik¢a, sorun karmagik bir hal
almakta ve portfoy kurami ortaya ¢ikmaktadir. Yatirumcilar gesitli menkul krymet
bilesimleri olusturarak, ¢ok sayida portfoy meydana getirebilirler. Ancak, yatirimct
agisindan dnemli olan, optimal portfdyiin olusturulmasidir. Bunun igin portfSyin risk ve

getirisinin hesaplanmas: gerekmektedir.
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Portf6yiin getirisi ve riskini hesaplayabilmek i¢in, Beta (8) katsayisinin portfoy
segimindeki Snemi, portfoyden beklenen getiri ve portfoy varyans: gibi temel kavramlar

tizerinde durmakta yarar vardir.

3.2.1. Portfoy Seciminde Beta (8) Katsayisimin Onemi

Menkul kiymetler borsasinda hisse senedi yatirimcilarim ilgilendiren

gostergelerden biri de hisse senetlerinin beta (B) katsayilaridir.

Bilindigi gibi, sistematik risk ekonomi genelinde belirlendiginden, portfSyiin
gesitlendirilmesiyle ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir'®. Oysa,degisik menkul
kiymetlerin bir portféyde toplanmasiyla portféyiin sistematik olmayan riskinin sifira

distirtilebilmesi miimkiindiir.

Ekonomideki bazi gelismeler, pazardaki ttim hisse senetlerinin getirisini ayni
yonde etkiler. Ornegin, faiz oranlarindaki diisiis, GSMH’nin yiikselisi, emisyon artisi
gibi olaylar, hisse senetlerine talebi, dolayisiyla tiim hisse senetlerinin fiyatini artirir.
Ote yandan, faiz oranlarmin yiikselmesi, doviz fiyatlarindaki artis gibi olaylar, hisse
senetlerine olan talebin ve dolayisiyla tiim hisse senetlerinin fiyatinin diigmesine neden
olur. Goériildiigli gibi, hisse senetleri ekonomideki egilimlerden belli oranda
etkilenmektedirler. Iste herhangi bir hisse senedinin getirisinde bu nedenle meydana
gelecek degisiklikler, pazar kosullarina bagimli getiriyi olugturmaktadir. Hisse senedinin
pazar kosullarindan bagimsiz getirisi ise, s6z konusu isletmenin i¢inde yer aldig:
sektoriin ya da dogrudan dogruya ilgili isletmeyi etkileyen kosullardan kaynaklanabilir.
Herhangi bir sektérde ithal girdilerin fiyatimin yiikselmesi veya bir igletmenin iflas
tehlikesi igine girmesi, ya da yiiksek oranda kar elde etmesi gibi kosullar bunlar arasinda

sayilabilir.

19 K ARASIN, Giiltekin, Sermaye Piyasasi Analizleri, Sermaye Piyasast Kurulu Yaym No : 4 Ankara,
1986, S. 134.
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Beta katsayis1 her hangi bir hisse senedinin pazardaki dalgalanmalara kars:
duyarliliginin bir 6l¢listidiir. Bir bagka deyisle, bir menkul kiymetin portfSyiin getirisine
ve riskine katkisi, bu menkul kiymetin beta katsayisi ile dlgiiliir. Yani menkul kiymetin
portfoy icindeki paymin bir birim arttirilmasi sonucu, portfoyiin varyans degerinde

meydana gelen degismeyi ifade eder.

Yatirimceilarin hisse senedi analizleri yaparken, her hisse senedinin kendine
6zgli, yani pazardan bagimsiz kosullar yaninda, pazarla olan bagumlilik derecelerini de
incelemelerinde yarar vardir. Beta (8) katsayilar1 bu bagimhiligin iyi bir gostergesidir'>°.
Portféylin beta katsaysi, tek tek menkul kiymetlerin beta katsayilarmin agirlikl

ortalamas: olarak tanimlanabilir'’.

Hisse senedinin risk indeksi, B katsayisi ile ifade edilir

Cov(j,m)
By

I

Var (m)

Burada, hisse senedi ve pazar portfoyii arasindaki kovaryansin pazar portfoyi
varyansina orami f katsayisini veya yatirimer tarafindan istenen risk primini
vermektedirler. Beta katsayisi, bir hisse senedinin getirisinin hisse senedi pazarinin bir
biitiin olarak getirisine paralel bir degisme gosterip gostermedifini ortaya

koymaktadir. 152

Portféye alinacak menkul kiymetlerin se¢iminde beta katsayisindan

yararlanabilir. Hisse senedi piyasasinin genel beta katsayisi 1 olarak alindiginda ve diger

150 BOLAK, Mehmet, Beta Katsayilari, Zaman Iginde Tutarlilik ve Portfoy Etkisi, Para Dergisi, Para
Dergisi, Yil : 1, Say1,4. Mart 1990, s.1-2

I FIRTH, Michael, a.g k., s..99.

B2 AKGUC, Oztin, a.g k., s 686-687.
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hisse senetlerinin B katsayilar: bu degere bagh olarak hesaplandiginda, o hisse senedinin

pazardaki degismelere karsi duyarlilig1 hesaplanmis olur.

Eger B>1 ise, portfdylin getirisinde, piyasinin getirisindeki degisme ile ayni
yonde ve ondan daha biiyiik bir degisme olacaktir'>>. Bu tiir hisse senetlerine «atak»
hisse senetleri denir. S6z konusu hisse senetlerinin pazara kargi duyarliliklar: fazladir.
Pazar portfGyiiniin getirisinde % 1 artig oldugunda, atak hisse senedinin getirisindeki
artis % 1 den fazla olur. Bagka bir degisle, borsada fiyat artiglar1 oldugunda , atak hisse

senetlerinin fiyat artig1 ortalama artigin {izerinde gergeklesir.

Eger +1>03>-1 ise portfoyiin getirisinde, piyasann getirisindeki degismeden daha
kiigtik bir degisme olacaktir.

Eger B<-1 ise portfoyiin getirisinde, piyasanin getirisindeki degisme ile ters
yoénde ve ondan daha biiyiik bir degisme olur.Beta kat sayilari birden kiigiik olan ve
«tutucuy diye adlandirilan hisse senetlerinin pazara karsi duyarliliklari zayiftir. Pazar
portfoyiiniin getirisindeki % 1 artig, tutucu hisse senedinin getirisinde daha diisiik bir
artisa neden olur. Yani borsada fiyatlar artarken, bu hisse senetlerindeki fiyat artist
ortalama artigtan daha az olur'™.

Piyasadaki degismeye iliskin beklentiler paralelinde, menkul kiymet se¢iminde
de beta katsayisindaki yararlanilmasi onerilmektedir. Eger gelecek donem, piyasada bir
yiikselme bekleniyorsa, en yiiksek beta degerini tastyan menkul kiymetler (bunlar aym
zamanda biiyiik risk tagimaktadir ), piyasada bir diisme bekleniyorsa en kiigiik
(negatif)beta degerini tagtyan menkul kiymetler portféye almmalidir. !>

13 K ARASIN, Giiltekin, a.g k., s 134.
134 BOLAK, Mehmet, Beta Katsaylari.......... ,a.gk,s2
155 AMLING, Frederick, a.gk,.s. 601
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§} katsayisinin alacagi bazi degerleri Sekil 3.9.’da gostermek miimkiindiir. Sekil
3.9.da (A) dogrusu =11, (1) nolu dogru B>1"1, (2) ve (3) nolu dogrular B<1i, (4) nolu
dogru 8 =0’1, (5) nolu dogru - B’yi gostermektedir.

"1
Fiyat

A= =1
2 <1
3 B<1
4 B3=0

\\ 5-8
I(Pazar Hareketleri)

Sekil 3.9 : Beta Katsayisinin Degerleri

Pazar fiyatlarindaki beklenen degismelere gére, uygun beta katsayisina sahip
menkul kiymetleri veya portf6yii segmek gerekir. Beta katsayilarinin gegmiste istikrar
gosterdikleri saplanabilirse, gelecekte de aymi istikran gdstermeye devam edecekleri ve

bu nedenle yatirimeilar: yonlendirmede yarari olacaklar: soylenebilir'>®.

Bir portféyde yer alan hisse senetlerinin pazar kogullarindan bagimsiz getirileri,
birbirlerini telafi edici yonde etki edip, sistematik olrﬁayan riskin azalmasina neden
olurlar.Hatta portfoylerdeki hisse senedi sayist yeterince arttiginda bu riskin tamamen
ortadan kaldilrila bilmesi miimkiin olabilir. Boylece yeterince ¢esitlendirilmis
portf6yler, sadece sistematik risk igerirler. Sistematik risk, biitiin hisse senetlerinin ayni

yonde hareket etmesinden kaynaklandigindan bu riskin ortadan kaldirilabilmesi

1% FIRTH, Michael, a.gk, s.98
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miimkiin degildir'®’. Sonug olarak, yatinmcinin  portféy olusturmada riskli hisse
senetlerinin degerlendirilmesinde kullanabilecegi beta katsayilar1 son derece yararl1 bir

aragtir.

3.2.2. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Portfoytin getiri orani, portféyde yer alan menkul kiymetlerin getirilerinin
agirlikll ortalamasina esittir. Her bir getiriye uygulanan agiclik, bu getirinin ait oldugu

menkul kiymetin portf6y igindeki oranmidir.

(N) kadar menkul kiymetten olusan bir portfoyiin beklenen getirisi, su sekilde

hesaplarur'®®.

n
ERp)= ¥ XiERpy)

J=1

Burada,

E(Rp) = Porf6ylin beklenen getirisi,

E(Ry) = Tek bir menkul kiymetin beklenen getirisi,

X; = j menkul kiymetinin portfSy i¢indeki oranini géstermektedir.

A hisse senedinin getiri orani 0.40, B hisse senedinin getiri oram1 0.60 olarak

tahmin edilmis ve yatirimci her iki hisse senedine esit oranda yatirim yapmissa,

beklenen getiri su sekilde hesaplanir.

E(Rp) = (050*0.40) + (0.50%0.60) = 0.50 dir.

57 BOLAK, Mehmet, Beta Katsayilart.......... ,agk.,s.6
8 AKMUT, Ozdemir, a.g k., s.65
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3.2.3. Portfoy Varyansi

Bilindigi gibi, portfdy riski tek tek menkul kymetlerin riskinin ortalamasindan
farklidlr. Eger, iki menkul kiymetin getirileri birbirleriyle ters yonde ise, bu iki menkul
kiymetten olusan bir portfoyiin varyansi, ayr: ayr iki menkul kiymetin varyanslarmdan
diigiik olacaktir. Menkul kiymetlerin getirileri birbirlerinden bagimsiz ise, portfoyiin
olast getirilerinin yayimi bu menkul kiymetlerin her birine iliskin getirinin
yayilimindan daha az olacaktir. Menkul kiymet getirileri arasindaki iliski, ayn1 yonlii ise,
olugturulan portf8yiin riski yatirimei agisindan degisiklik gostermeyecektir.

Genel 6zelliklerini bu sekilde agikladigimiz bir P portfdyiiniin o %, ile gdsterilen
P

varyanst, portfoylin olast getirilerinin, portfoyilin ortalama getirisinden sapmasimn

beklenen degeri olarak tanimlanabilir'>.

6% = E{R,-E(R,)}*
Bu formulii iki menkul degerden olusan bir portféye uygularsak ;
6%, = X% 6% +2X,X2 B{Ry- ER1) Ry - E R} + X2 6%

olarak bulunur. Parentez igindeki ifade iki menkul degerin kovaryansidir. Bu

durumda formiil ;

% =X> 02 +X* 6% +2X1Xp 612 seklinde yazilabilir.

Portfoy varyansini hesaplayabilmek i¢in portféyde yer alan menkul kiymetlerin
kovaryans matrisine gereksinim vardir.!% Ornegin, {i¢ menkul kiymetin yer aldig1 bir

portf6yiin kovaryans matrisinin agagidaki gibi oldugunu varsayalim.

A\

PP AL )
HEE
19 BAKIRHAN, Cafer, a.gk., s.15-16. < 0@:@% ngﬁ
0 QE‘B

18 AKMUT, Ozdemir , a.g k., s.66.
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1 VAR R; R; COV R R, COV R R;
2 COV RyR; VAR R, R, COV Rz R;
3 COV R3 R COVR3 R, VAR R3 R;

Bir menkul kiymetin kendisi ile kovaryansi, o menkul kiymetin varyansina
esittir. Matrisin diyagonalindeki kovaryans degerleri, o menkul kiymetlerin varyansini

ifade etmektedir.

Bilindigi gibi, kovaryans, birinci menkul kiymetin getirilerinin ortalamasindan
sapmast ile, ikinci menkul kiymetin getirilerinin ortalamasindan sapmasidir. Bu
anlamda, varyansa ¢ok benziyorsa da, yine de iki ayr1 sapmanin triintidiir ve buna bagli
olarak (+) veya (-) deger alabilir. Her bir menkul kiymet i¢in, ayn1 zamanda iyi degerler
veya ayni zamanda koti degerler olustugu zaman, kovaryans biiyiik olur. Kétii sonuglar
olustufu zaman, kovaryans iki biiyiikk (-) rakamin {iriinii olacak ve (+) olacaktir. Iyi
sonuglar olustugu zaman ise, kovaryans iki biiylik (+) degerin tirlinii olacak ve (+)
olacaktir. Bu durum, kovaryansin biiylik bir deger olmasina, giderek portféytin genis bir
varyansa sahip olmasina neden olacaktir. Ote yandan, bir menkul kiymetin iyi sonuglari
ile, digerinin kotii sonuglart ayni zamanda gergeklesirse kovaryans (-)’dir. Eger (+) ve

(-) sapmalar birbirleri ile iligkili degilse kovaryans sifir olma egilimindedir.

Portféy varyansi formulii, (N) sayida menkul kiymet i¢in genisletilebilir. Bu
genisletme i¢in, varyans formuliiniin iki ana pargadan olustugunu bilmek yeterlidir.
Birinci parganin, portféydeki her bir varligin varyansimin o varligin portfoy igindeki
oranin karesiyle ¢arpimindan olugtugu, ikinci parganin ise portfoyi olusturan varhklarin
cifter ¢ifter kovaryanslarindan olustugudur. N sayida menkul kiymetten olusan
portfoylitn varyansi asagidaki formiille gosterilebilir.



102

N N N
6 =Y X XY XiXjou
i=1 i=1 j=1

Portfoy varyansi, bliyikk Olgiide portféyli olusturan varliklarin birbirleri ile

iliskisinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, portfoyli olusturan varliklarin

bilesimlerinin etkilerini ¢6ziimlemek gereklidir'®’.

Iki finansal varliktan olusan bir portfoy esas alinarak, portfoyiin Szellikleri su

sekilde dzetlenebilir'®2.

N=2

ER1) <E(Ry)

O0<01<0,

X +X2=1; ERp)=X; ER)) + X2 ERy)
E (Rp) = X1 ERy) + (1- X1) ERy)

Portfoyiin beklenen getirisi, portfoyii olusturan varliklarin getirilerinin dogrusal
bir fonksiyonudur.

Portf6yli olusturan varliklarin getirileri arasindaki iligki derecesi incelenerek,

portfdytiin varyanst irdelenebilir .
i. Eger korelasyon katsayisi p; 2 = +1 ise; varyans agagidaki gibi gosterilebilir.
0‘2p=X12012+X220'22+2X1X261 G

o ={(Xio1)+(Xz02)}

1l BAKIRHAN, Cafer. a.g k., s.17-18
162 SEVAL, Selim, Portfdy Kurami ve Etkin Portfoyler, SPK Seminer Notlari, Ankara, 1988, 5.16
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Bu durumda, o % tamamen X; (veya X;) ile dogrusal iligkili olacaktir.
Cesitlendirme ile portfSyiin riskini azaltmak miimkiin olmayacaktir.

ii. Eger korelasyon katsayisi 1> p; 2> O ise ;
6’ p=X’ 0P+ X6’ +(2Xi1X201062)p12

Bu durumda korelasyon katsayisimi ne kadar sifira yakin bir deger olursa,

portfoylin varyanst, dolayisiyla riski kiigiik olacaktir.
iii. Eger korelasyon katsayisi p;» =0 ise ; varyans,
02p =X’c 12 +X,2 6,2 dir
iv. Eger korelasyon katsayisi p;o <O ise;
p12 =-1igin ; varyans

2 2 N
02p=X12012+X2 67 -2XX5010, dir.

Korelasyon katsayist sifir ve negatif oldugu zaman, olusturulan portfoylerin
varyansi, varliklarin tek tek ele alindigi durumdan daha diisiik olmaktadir. Bu durumda
¢esitlendirme yararli olacaktir. Korelasyon katsayisi ne kadar kiigiik olursa,
cesitlendirmeden beklenen yarar da o kadar fazla olmaktadir.

Korelasyon katsayisimin degismesi, getiriyi etkilemeyecek, sadece portfoyiin
varyansim azaltacak ya da cogaltacaktir. Ornegin icindeki iki varligin arasindaki
korelasyon katsayis: sifira esit olan bir portfoy, her getiri diizeyinde (+1 ) korelasyona
sahip bir portfdyden daha az riske sahip olacaktir.

Korelasyon katsayisinin (-1)’e esit oldugu durumlarda, varliklarin arasinda tam
bir negatif iligki s6z konusu olacagindan, olugturulan portfdyde risk minimum diizeyde

olacaktir. Hatta riski sistematik risk diizeyine bile indirmek miimkiin olabilir.
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Bu analizler sonucu su neticelere ulasmak miimkiindiir'®.

i. Diger kosullar aym kalmak sartiyla, korelasyon katsayisi azaldikga, portfoy
genislemesinden elde edilen fayda artmaktadir.

ii. Iki menkul krymetin bilesimlerinin riski, bu menkullerin risk ve getirilerini

birlestiren diiz dogru iizerinde yer alan riskten daha fazla olamaz.

1ii. Risk ve getiri uzayinda bulunmasi gereken biitlin olasi menkul kiymet
bilesimlerinin {izerinde yer alacagi bir egri vardir. Bu egriye «PortfSy

Olanaklar1 Egrisi » ad1 verilir.

PortfSy olanaklar1 egrisi ; iki menkul bilesiminin riski, iki menkulii birlestiren
diiz dogrudaki riskten fazla olmayacagindan dis biikey bir egridir. Asagida Sekil 10°da

portfoy olanaklar1 egrisi gosterilmektedir.

E (R,P)

0.12 B
0.11
0.10
0.09
0.08

0.07 A

0.15 0.17 0.19 0.21
VAR

Sekil 3.10. : Portfoy Olanaklart Egrisi

16 BAKIRHAN, Cafer, a.g k., 5.23-24



DORDUNCU BOLUM

TEKLI INDEKS MODELI ILE OPTIMAL PORTFOY
OLUSTURMA DENEMESI

4.1. TEKLI INDEKS MODELI iLE OPTIMAL PORTFOY OLUSTURMA
DENEMESI

Bu béliimde daha 6nce aktarilan bilgilerin 1s18inda risk ve getiri teorilerinden

“Tekli Indeks Modeli” kullanilarak portfdy olugturma galismasi yapilacaktir.
4.1.1. Uygulamanin Amaci

Daha 6nceki béliimlerde , farkli donemlerde ortaya ¢ikan modeller agiklandi.
Uygulama asamasinda bu modellerden “Tekli Indeks Modeli” kullanilarak optimum
portfdy olusturulmaya calisilacaktir. Bu galigma kapsaminda IMKB’ de islem goren
15 hisse senedini ele alarak optimum fayday: saglayacak portfoyli olusturmak
amaglanmaktadir. Portfoy olusturulduktan sonraki donemde portf6y getirisi incelenerek
yontemin dogrulugu ve Tiirk Sermaye Piyasast i¢in gegerliligi o donemdeki ekonomik

konjiiktiir ele alinarak incelenecektir.

Portdy olusturulurken dncelikle yatirimei tercibleri 6nem tagimaktadir. Bilindigi
gibi yatinmeilar risk karsisindaki davranig gekillerine gore farkhlagmaktadir. Tercih
edilecek yatinm ve portfdy tipi yatirim yapan kisinin kigisel ve sosyal durumuna bagls
olarak degisir. Ornegin genglerle yaglilar ayni yonde tercih gostermeyeceklerdir. Geng

yatiimeilar daha ¢ok risk karsilifinda daha ¢ok kazang isteyebilirler. Daha yagh



106

olarak degisir. Ornegin genglerle yaslilar ayn1 yonde tercih gostermeyeceklerdir. Geng
yatinmcilar daha ¢ok risk karsilifinda daha ¢ok kazang isteyebilirler. Daha yagh
yatirnmcilar ise daha az kazanca razi olup, risksiz yatirnmlan tercih edeceklerdir.
Varlikl: kisiler bu ise ayirdiklari fonlar1 kolayca riskli menkul kiymetlere yatirabilirler.
Emekli bir memurun ise fazla riskten hoglanmamasi normal karsilanabilir. Kiiltiir
diizeyi yiiksek kisilerin tercibleri ile digerlerinin tercihleri de ¢ok farkli olacaktir. Yine

gelecege glivenle bakan, dinamik yapili kisilerin yatirim tercihleri de farklidir.

Menkul kiymete yatirim yapan bir yatirimcinin muhtemel tercihlerini bir kag

gurupta toplamak miimkiindiir ;
- QGiivence
- Gelir ve randiman
- Deger artis1
- Likidite

Bu dort tercihin hepsine birden agirlik vermek, hepsini gerceklestirmek miimkiin
degildir. Yukarida agiklanan yatirime1 davranislart dikkate alinarak yatirimciyt en fazla
tatmin edecek portfoyli olusturmak esastir. Bu uygulamada  portfSyler, iki farkli
yatinmei profili diigiintilerek  olusturulmugtur. Ik portfoyde, yiiksek riski goze
alamayan muhafazakar yatirimci profili temel alinmastir.. Ikinci portfoyde ise yiiksek
riski seven ve beraberinde yliksek getiri elde etmek isteyen atak yatirimci tercihleri g6z

Oniinde bulundurulmustur.

Portfoy stratejisi, portféyii olusturan hisse senetlerinin kisa vadeli diigiiniilerek,
tic aylik bir donem i¢in elde tutulmas1 ve ii¢ ay sonunda elden ¢ikarilmasi geklinde
belirlenmistir. Degerlendirmeler ii¢ aylik doneme gére yapilacaktir. Bu dénem i¢inde

portfoy igeriginin degistirilmesi s6z konusu degildir.
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4.1.2. Uygulamanin Yontemi

Bu ¢alismada portfoy olusturulurken, Tek Indeks Modeli kullamilmustir. Tek
Indeks Modeli, kullanilan veri sayisim azaltan ve iyi bir portfoy olusturma imkani
saglayan bir model oldugu diisiiniilerek tercih edilmistir. Bir ok arastirma, Tek Indeks
Modeli Varsayimlari’nin gegerliligini desteklemektedir. Bu modelin varsayimlarinin

gegerliligi Tiirkiye ortaminda da kanitlanmistir. 164

Uygulama da IMKB 30°da yer alan 30 hisse senedinden 15 tanesi gelisigiizel
segilerek ele alinmis ve bu 15 hisse senedinin 60 haftalik fiyat hareketleri incelenmigtir.
Portf6y olusturmak amaci ile kullanilan menkul kiymet adedine N dersek optimizasyon
modellerinde gerekli bilgi miktar1 “ N*(N-1) / 2+2*N“ dir. 15 menkul kiymetten portfoy
olusturacak oldugumuzda 135 adet bilgiye ihtiyag duyulmaktadir. Genel optimizasyon
modellerinde portféye girecek her iki menkul kiymet arasindaki kovaryans veya
korelasyon Kkatsayisinin bilinmesi gerekmektedir. Bu, 15 menkul kiymet i¢in 135 ayn
kovaryansin bilinmesi anlamina gelmektedir. Piyasada islem géren tiim senetler ele

alindiginda bu rakam daha da artmaktadir.

Oysa, piyasada islem goren tim menkul kiymetleri piyasa portfyii olarak
tanimlarsak, soyle bir varsayim yapilabilir ; Menkul kiymetlerin birbirleri arasinda iligki
olmasinin (kovaryansin veya korelasyon katsayisimin sifirdan farkli olmasinin ) nedeni
her birinin piyasa portfoyii ile iliskili bulunmasidir. Hatta, bu varsayumi biraz daha
kuvvetlendirirsek, hisse senetlerin her birinin piyasa ile olan iligkileri disinda
birbirleriyle iligkileri yoktur denebilir. Bu varsayimlar altinda optimum portf6y
olusturmanin gerektirdigi bilgi miktari olduk¢a azalmaktadir. Nitekim 3*N + 2 bilgi,
optimum portfdy olusturmaya yeterli olmaktadir. Tek indeks modeli de bu tir

varsayimlardan yola ¢ikan bir modeldir.

'64 ERTUNA, 1.OZER, a.gk., 5.103-119
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Tekli indeks modeline gére herhangi bir menkul kiymetin getirisi ile piyasa
portfdyliniin getirisi ( buna kisaca piyasa getirisi diyecegiz) arasinda soyle bir iligki

mevcuttur :
Ri=0; +Bi. Ry
R; : Herhangi bir menkul kiymetin getirisini,
a; : Menkul kiymetin piyasadan bagimsiz olaran getirisini ,
Ry ¢ Piyasa getirisini,

Bi : Menkul kiymetin getirisinin piyasa getirisinden etkilenme katsayisin

gostermektedir.

DIRIRER]

Bu iligkiyi soyle ifade edebiliriz. Her hangi bir menkul kiymetin getirisi iki
kisimdan olugmaktadir. Bunlardan birincisi, a ile belirtilen , piyasadan bagimsiz olan,
sabit bir getiridir. Getirinin ikinci kism1 piyasanin etkisi altindadir. Bu getiri 8 ¢arp:

piyasa getirisidir.

Tek indeks modelinde N*( N-1 ) / 2 adet olan kovaryanslarin tahmin
edilmesine gerek kalmamaktadir. Ciinkii kovaryanslar yalnizca piyasanin varyansina
baglidir. Tek endeks modelinin  kullanilmas: igin gerekli bilgiler yalmzca asagidaki
bilgilerdir :

- Her bir menkul kiymetin piyasaya bagimli olmayan getirilerinin tahmini

(vani a i’ler ),
- Her bir menkul kiymetin piyasaya bagimlilik katsayis1 ( yani B; ° ler),

- Her bir menkul kiymet ile ilglili hata teriminin varyans1 (yani Var (ei )’ler )

Ve

- Piyasanin beklenen getirisi ve bu getirinin varyansi .
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Bu bilgiler ( 3* N + 2 ) adet bilgi etmektedir. Bu say1 diger modellerin
gerektirdigi bilgi sayisina kiyasla ¢ok daha azdir. Yukarda 15 menkul kiymetten
portfoy olusturdugumuzda, genel modelin 135 adet bilgi gerektirdigini belirtmistik.
Ayni durumda tek indeks modeli 47 adet bilgi gerektirmektedir. Ayrica, gerekli
bilgilerden «;, P; ve hata terimlerinin varyanslari N sayida regresyonla elde

edilebilmektedir. Excel’ 97 kolaylikla bu degerleri hesaplayabilmektedir.
4.1.3. Uygulama Asamasi

Uygulama asamasinda IMKB 30°da yer alan ve endeks iizerinde etkin olan 15
hisse senedi ele alinmaktadir. Bu hisse senetleri ; Eregli Demir Celik , Is Bankasi C,
Argelik, Akbank, Aktag, Aygaz, Bati Cimento, Beko, Cukurova Elektrik, Migros,
Petkim, Otosan, Tofas Fabrika, Tirk Hava Yollan ve Yap1 ve Kredi Bankasi
senetleridir. 15 hisse senedi i¢in 60 haftalik kapamg fiyatlar1 Finnet Data
Programindan elde edilmigtir. Tablo 4.1°de haftalik kapaniglar gériilmektedir. Inceleme
déneminin 60 hafta olarak ele alinmasi hisse senedi hareketleri hakkinda en saglikll ve

dogru bilgiyi elde etmek amaci ile uygun gériilmiistiir.

Daha sonraki asama 15 hisse senedi ve bilesik endeks i¢in fiyat hareketlerinin bir
onceki haftaya gore degisimlerinin yani haftalik getirilerin hesaplanmasidir. Tablo 4.2.°
de haftalik getirileri goriilmektedir. Tiim haftalarin ortalamasi alinarak, ortalama getiri

orani hesaplanmistir.

Yine Tablo 4.2.” de hesaplanan ikinci veri bu dénemde tiim hisse senetleri ve
endeks icin gergeklesen standart sapmalardir. Optimal -portfSy igin yalmzca beklenen
getiri Slciisline, sahip olmak yeterli degildir. Ayrica her bir olas1 getirinin, beklenen
getiriden ne kadar saptigina iligkin bir 6l¢tide gereklidir. Bu dlgiiye standart sapma veya
varyans denir. Varyans, standart sapmanin karesini ifade etmektedir. Standart sapmanin
ve varyansin kiiciikliigti, riskin az oldugunun gostergesidir. Portfoy yoneticileri aym
getiri diizeyinde standart sapmasi kiigiik olan portfoyleri tercih ederler. Uygulamanin bu
asamasinda, tiim hisse senetleri ve endeks i¢in gegmiste gergeklesen standart sapma ve

varyanslar hesaplanmigtir.
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Tablo 4.2.°de ele alinan {iglincii veri Beta (B) katsayisi, hisse senetlerinin
endeksten etkilenme derecelerini gostermektedir. Yani her hangi bir hisse senedinin
pazardaki dalgalanmalara karsi duyarh@min bir o6lctsiidiir. Hisse senedi analizleri
yapilirken her hisse senedinin kendine 6zgii, yani pazardan bagimsiz kosullar1 ( a ) ile
pazara olan bagimlilik dereceleri incelenmektedir. Beta (B) kat sayist bu bagimliligin
bir gostergesidir. Tablo 4.2.°de beta katsayilari, her bir hisse senedi ve pazar portfSyii
(bilesik endeks) arasindaki kovaryansin, pazar portfSyli varyansma boliinmesi ile

hesaplanmustir.
B= Kov (im)
Var (m)

Portf6ye alinacak menkul kiymetlerin se¢iminde beta katsayisindan
yararlanilabilir. Hisse senedi piyasasinin genel beta katsayisi 1 olarak alindifinda ve
diger hisse senetlerinin 3 katsayilar1 bu degere bagl olarak hesaplandiginda, o hisse

senedinin pazardaki degismelere kars1 duyarliligi hesaplanmig olacaktir.

Eger B )1 ise portféyiin getirisinde, piyasanin getirisindeki degisme ile aym
y6nde ve ondan daha biiyiik bir degisme olacaktir. Bu tiir hisse senetlerine “atak® hisse
senetleri denir. S6z konusu hisse senetlerinin pazara karsi duyarliliklar fazladir. Pazar
portfdyiiniin getirisinde % 1 artis oldugunda, atak hisse senedinin getirisindeki artis %
1’ den daha fazla olur. Bagka bir deyisle, borsada fiyat artislar1 oldugunda, atak hisse

senetlerinin fiyat artisi ortalama artigin iizerinde gergeklesir.

Eger +1> B> -1 ise, portfoyiin getirisinde, piyasamin getirisindeki degismeden
daha kiigiik bir degisme olacaktir.

Eger B < -1 ise portfoyiin getirisinde, piyasanin getirisindeki degisme ile ters
yonde ve ondan daha biiyiikk bir degisme olur. Beta katsayilar1 1°den kiigtik olan ve “
tutucu “ diye adlandirilan hisse senetlerinin, pazara karsi duyarliliklan zayiftir. Pazar

portfoyiiniin getirisindeki % 1 artig, tutucu hisse senedinin getirisinde daha diisik bir
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artisa neden olur. Yani, borsadaki fiyatlar artarken, bu hisse senetlerindeki fiyat artisi

ortalama artigtan daha az olur.

Piyasadaki degismeye iliskin beklentiler paralelinde, menkul kiymet segiminde
de beta katsayisindan yararlanilmasi Snerilmektedir. Eger gelecek donem, piyasada bir
yiikselme bekleniyorsa, en yiiksek beta degerini tasiyan menkul kiymetler (bunlar aym
zamanda biiyiik risk tagimaktadir), piyasada bir diigme bekleniyorsa en kiigiik ( negatif )
beta degerini tagiyan menkul kiymetler portfoye alinmalidir.

Tablo 4.2.’de goriilen son asama hisse senetlerinin alfa (o) yani pazardan
bagimsiz hareketlerin hesaplanmasidir. Alfa degeri, ortalama getiriden, endeks getirisine

bagimli kisim diigiilerek elde edilmektedir.
o = Ortalama getiri — ( B * Endeks Getirisi )

Tablo 4.3.’de goriilen hesaplamalar kritik deger dedigimiz etkin sinir tizerindeki
noktay1 tesbit ederek, portfoye dahil edilecek hisse senetlerini ve optimum portf6yl
belirlemeye yoneliktir. Burada etkin sinir lizerinde, ayni risk diizeyinde en fazla getiriyi
saglayan yada aym getiriye sahip olup, en az risk tasiyan hisse senetlerini belirlemeye
caligiimaktadir. Bu yontem kapsaminda her bir beta i¢in en fazla beklenen deger yaratan
portfdyii olugturmak amaclanmaktadir. Piyasada risksiz faiz oram1 Ry ve portfSyiin
beklenen degeri Ry, ise ; (Rym —R¢ ) / P degerini maksimuma ulastiracak portfSy
secilecektir. Yani her bir B birimi i¢in (risk i¢in) en fazla beklenen deger yaratan
portfoy olusturulacaktir. (R; — Re) degerine “ Artik Deger “ adi verilir. Bu yontemde
menkul kiymetler Artik/ Beta degerlerine gére siralanir.Bu siralama gercevisinde, Artik
/ Beta degeri kritik bir degerin iistiinde olan tiim menkul kiymetler optimim portfoye
girecektir. Artik/ Beta degeri kritik degerin altinda olan tiim menkul kiymetler portfoy
disinda kalacaktir. Eksik satig (short sale ) durumunda bu ikinci gruptaki senetler eksik
satilacaktir. Risksiz faiz aylik % 5 kabul edilerek hisse senetleri Artik / Beta degerlerine
gore siralanmigtir.Daha sonra her bir hisse senedi igin kritik deger hesaplanarak portfoy
dahil edilecek senetler ( Artik / Beta > Kritik deger ) tesbit edilmistir. Kritik deger
formiilii asagidaki gibidir.
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Portfoye girecek menkul kiymetler tespit edildikten sonra bu kiymetlerin portfoy
icindeki oranlarini saptamak gerekecektir. Bu kapsamda Z; degerleri hesaplanacaktir.

Zi = Bi /o ( Ri — Ry / B - Kritik*) formiilinden elde edilmektedir. Z;’lerin

toplami bire esitlenerek her bir hisse senedinin portf6y i¢indeki orani tespit edilebilir.

Bu yoOntemle olusturulan portféy, muhafazakar (riski sevmeyen) yatirimei
profilinin benimseyecegi bir portfdydiir. Ciinkii etkin smir tizerinde minumum riske
sahip ve maksimum getiriyi saglayan portf6y olusturulmustur. Riski seven ve
beraberinde yiiksek getiri amaglayan yatirimcilar bu hisse senetleri iginden atak olanlan

portfoytine dahil edeceklerdir.

Ikinci portfdyiimiiz risk seven yatirimeilar diigiiniilerek olusturulmustur. Etkin
smur iizerinde ve Artik/ Beta degeri kritik degerin lizerinde bulunan hisse senetleri
icinden B>1 denklemini saglayan hisse senetleri portfoye dahil edilmistir. Bu gekilde
artan piyasa kosullarinda oncelikle artacak ve endeksin iistlinde pirim yapacak tersi
durumda da endeksin istiinde kayip verebilecek hisse senetlerinden bir portf6y
olusturulmustur. Yine Z; degerleri hesaplanarak portféye dahil edilen hisse senetlerinin

portfdy i¢indeki oranlar: bulunmustur.
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4.2. UYYGULAMA SONUCU

Uygulama doneminde IMKB’de 240 hisse senedi islem gormekteydi.
Uygulamada bu hisse senetleri i¢inden endeksi dogrudan etkileyen 15 hisse senedi ele
alinmaktadir. 15 hisse senedinin ge¢miste gdstermis olduklari performans incelenmis,
gelecekte de ayn1 hareketi gosterecekleri varsayilmistir. Inceleme dénemi 05.01.1996 —
28.02.1997 araligini igermektedir. Bu dénem sonunda, portfdy segme yOntemlerinden
“Tekli Indeks Modeli ” kullanilarak, portfoye alinacak hisse senetleri belirlenmis ve

portfSy olusturulmustur.

Etkin sinir {izerindeki optimal portfGy secenekleri iginden, farkli yatirumci
tercihleri diistiniilerek iki ayri portfoy olusturulmustur. Ilk portfdy, etkin sinr {izerinde
oldugunu diigiindiigiimiiz, Artik/ Beta degeri kritik degerin {istiinde olan hisse
senetlerini igermektedir. Ikinci portfoy ise bu hisse senetlerinden daha riskli olanlar

(B>1) portfoye dahil edilerek olusturulmustur.

Portféy seciminde P katsayisinin Onemi biiyiiktiir. Beta katsayisi, piyasa
getirisindeki dalgalanmalarin s6z konusu menkul kiymetin getirisine ne sekilde
yanstyacagini gosterir. Ornegin belirli bir menkul kiymet igin beta degeri 0.5 ise
piyasadaki artislar bu menkul kiymetin getirisinde % 50 oraminda artis yaratacaktir.
Yani , piyasa getirisi % 20 arttifinda s6z konusu menkul kiymetin getirisi % 10
artacak , piyasa getirisi %20 diistliiinde ise, bu menkul kiymetin getirisi % 10
diisecektir. Beta degeri birden kiiciik olan yatiimlarin getirilerindeki piyasadan
kaynaklanan dalgalanma, piyasadaki dalgalamalardan daha az olacagindan bu tiir

yatirimlara defansiv (koruyucu) yatirimlar denir.

Obiir yandan bazi menkul kiymetlerin B degeri birden biiyiik olacaktir. Piyasa
getirisindeki dalgalanmalar bu menkul kiymetlerin getirilerinde daha biiylik capta
dalgalanmalar yaratacaktir. Ornegin bir menkul kiymetin beta degeri 1,5 ise, piyasa
getirisi % 20 artiginda, bu menkul kiymetin getirisi % 30 artacak, piyasa getirisi % 20
diigtiigiinde, bu menkul kiymetin getirisi % 30 diigecektir. B degeri birden biiyiik

yatirimlara ofensiv ( saldirgan ) yatirimlar denmektedir.
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Yukaridaki agiklamalarimizin dogal sonucu olarak, B degeri bir olan

yatirimlarin, piyasadan etkilenen getirileri, piyasa ile aymi oranda dalgalanacaktir.'®

Portfoy olusturulduktan sonraki 3 aylik dénem sonunda, endeksin %11 getiri
sagladig1 goriilmektedir. Portf6y getirilerine bakildiginda, birinci portféy %30 getiri
saglarken, daha riskli senetlerden olusan ikinci portféylin % 41 getiri sagladifi
goriilmektedir. Bu donemde risksiz finansal varliklarin ortalama %15-20 diizeyinde
getiri sagladig1 sOylenebilir. Uygulama da olusturulan her iki portféyde gerek repo,
mevduat hesabi, hazine bonosu, devlet tahvili gibi risksiz finansal varliklarin gerekse

bilesik endeksin lizerinde getiri saglamiglardir.

Biitin bunlarin yaninda Tirkiye ortaminda 3 aylik %30-40 diizeyinde
gergeklesen bir getirinin tatmin edici bir getiri oldugunu s6ylemek miimkiin degildir.
Ozellikle bu dénemdeki enflasyon oranmnin %17 oldugunu diisiiniirsek, ilk portfoyiin
reel getirisinin %13, ikinci portféylin reel getirisinin ise %23 oldugu stylenebilir.
Bunun en 6nemli sebebinin Tiirkiye’nin o dénemde i¢inde bulundugu ekonomik ve
siyasi belirsizlik oldugu ifade edilebilir. Bu dénem, Tiirkiye’de alternatif hiikiimet
arayislarinin oldugu ve buna ¢6ziim olarak erken se¢imin diistintildiigii, MGK kararlar
ve gensorular ile gergin anlarin yasandii bir dénem olarak karsimiza ¢ikmaktaydi.
Piyasalar siyasi giindemdeki hareketlerle yOniinii belirlemeye ¢alistyordu. Alternatif
hiikkiimet beklentisini satin alan piyasada erken se¢imin giindeme gelmesiyle dengeler
degisti. Yasanan panik bono faizlerinde baglayan diisiis trendini tersine ¢evirerek tekrar
%104 sevi&elerine tasidi. Biiyliyen dis borg acigi erken se¢imin beraberinde getirecegi

harcamalarla tehlikeli bir goriinti sergiliyordu.166

Bu doénemde borsacilar tahminlerini, hisse senetlerinin teknik ve temel
analizlerine gore degil, siyaset falcilifi yaparak sunuyorlardi. Boyle bir belirsizlik
ortaminda olusturulan portféylerden elde edilen getirilerin ¢ok yiiksek olmasa da, kabul

edilebilir getiriler oldugu goriilmektedir. Bu sebeple bu dénemde enflasyonun ve risksiz

165 OZER, 1.Ertuna, a.g k., 5.105
1% BAYDAR, Serife, “Para Piyasalar”, Acar Menkul Degerler Aylik Biilteni, Y1l:1, Say1:12, 5.15
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faiz oraninin tistiinde getiri saglayan bir portfoyiin tercih edilebilir bir yatirim olacagini

sOyleyebiliriz.
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SONUC

Belirsizlik altinda karar vermek yatirimcilarin en ¢ok zorlandiklari konularin
basinda gelmektedir. Yaturum karart verilirken yatirrmin mevcut riski ve bu risk
karsisinda elde edilen getiri bilindigi takdirde belirsizlik ortadan kalkacaktir. Portfoy
ki spekiilatif hareketler ve beklenmeyen dalgalanmalar risk ve getiri Olglimiinii

zorlagtirmaktadir.

Ulkemizde 1986 yilinda faliyetine baglayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
halen gelisimini siirdiirmektedir. Diinya Borsalar1 ile kargilagtirildifinda, IMKB‘de
yiiksek kar marjlarina kargilik kazanglarda gok biiyiik riskler (ani diigtisler ) mevcuttur.
Spekiilatif hareketlerin yogun olarak goriildiigii ve belli gruplarin kolayca y6nlendirdigi
IMKB’nin derinligi olmayan sig bir piyasa oldugu sOylenebilir. Ozellikle bazi
donemlerde tamamen siyasete endekslenen fiyat hareketleri nedeniyle karli sirketlere
yatirim yapmak degil, siyasi ortamin gelecegine iliskin dogru tahminlerde bulunmak ve
bu yonde yatirim yapmak onem kazanmugtir. Bu durumdan en fazla olumsuz etkilenen

kesim de kiiglik yatinmeilar olmaktadar.

Finansal varliklarin risk ve getirisinin tespiti i¢in ortaya atilan teoriler etkin
piyasa varsayimlari altinda olusturulmustur. Etkin piyasa, sirketlerle ilgili haberlerin
tiim yatirumeilara en kisa siirede iletildigi, yatrimceilarin  esit firsatlara sahip oldugu ve
sirket haberlerinin en hizh bigimde hisse senedi fiyatlarina yansidig: piyasalardir.Bu tiir
piyasalarda sirketlerin gergek degerlerinin piyasada islem gordiikleri degerler oldugu
varsayilir. Yine etkin piyasalarda islem maliyetlerinin diisiik oldugu ve yatirimcilarin
kolayca risksiz faiz orani {izerinden kredi bulabildikleri diistintilmektedir. Tirkiyedeki
piyasa kosullar1 etkin piyasa ozelliklerini tastmamaktadir. Bu sebeple risk ve getiri

teorilerinin verimli ve etkin olarak kullamlmas: oldukga giigtiir. Yapilan uygulamanin
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sonucu da “Tekli Indeks Modeli” kullanilarak olusturulan optimal portfoylerin
beklenen randimani vermediklerini gOstermektedir. Ciinkii IMKB’de portfoyiin
olusturuldugu dénem siyasi belirsizligin bulundugu bir dénemdir. Siyaset piyasa
kogullarimi yonlendirmekte ve siyasetteki belirsizlik piyasadaki belirsizlik olarak
kendini gﬁstermektedi'r. Dolayisi ile, sirketlerin potansiyeli ikinci plana itilmektedir.

Sirketlerin tespit edilen riskleri karsiliginda beklenen getirileri gerceklesememektedir.

Bununla, birlikte eger portfoydeki kiymetlerin risk ve getirileri biliniyor ve
yatinmetlarn  yatirim  tercihleri tahmin ediliyor ise optimal portféy secenekleri
tammlanabilir. Yapilan calismamn amaci, Tekli Indeks Modeli’ni kullanarak yatirimei
acisindan optimum fayday: saglayacak portfOylerin olusturulmast ve Tekli Indeks
Modeli’nin Tiirkiye’de uygulanabilirliginin test edilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda iki
farkli yatirimei tercihi ele alinarak portfoyler olusturulmustur. Tekli Indeks Modeli,
kullanilan veri sayisiu azaltan ve uygulama kolaylii bulunan bir model olmasi
sebebiyle tercih edilmigtir. Modelde tiim menkul kiymetlerin yer aldig1 piyasa pazar
portfoyli olarak dustiniilmektedir. Menkul kiymetlerin piyasa ile olan iligkileri
cercevesinde birbirleriyle de iligkili oldukiari varsayilmaktadir. Yine Tekli Indeks
Modeli’ne gdre menkul kiymet riski menkul kiymetin piyasaya bagimli ve piyasadan
bagimsiz risklerinin toplamindan meydana gelmektedir. Menkul kiymetin piyasadan
bagimsiz riski gesitlendirme yoluyla giderilmektedir. Bu durumda B katsayisi ile ifade
edilen piyasaya bagimli risk yatirim karar verirken goz dniinde bulundurulmas: gereken
menkul kiymet riskini olusturmaktadir. Caligmanin sonucunda. elde edilen veriler riskli
( B>1) menkul kiymetierden olusan ilk portfdy getirisinin, riski diisik menkul
kiymetlerden olusan ikinci portfy getirisinin iistiinde oldugunu gostermektedir. Fakat
Tirkiye kosullarinda elde edilen portfoy getirilerinin tatmin edici olmadig
goriilmektedir. Bunun sebebi modelin etkin piyasa varsayumnlari altinda
olusturulmasidir. Piyasadaki spekiilatif harcketler ve ekonomi digindaki unsurlarin
piyasay1 yonlendirmesi beklenmeyen gelismeler olarak ortaya gikmakta ve modelin
gecerliligini olumsuz etkilemektedir. Her tiirlii piyasa kosullarinda etkin olarak

kullanilamamasi modelin tek dezavantajini olugturmaktadir. Bu sebeple etkin olmayan
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piyasalarda karsilagilabilecek degisken piyasa kosullarni ve ortaya ¢ikabilecek ozel

durumlara gére modelin degerlendirilmesi gereklidir.

IMKB’de etkin piyasa kosullari olusturulmadikca risk ve getiri teorilerinin
saglikli olarak uygulanmasi beklenemez. Gerekli hukuki ¢ergevenin oturmasi ile
spekiilatif haketlerin cezalandirilmasi, kiiglik yatirimcinin piyasaya kazandirilmasi ve
ekononimin siyasetten arindirilmas: gereklidir. Ayni zamanda yatirimeinin dogru karar
almasin1 saglayacak firma bilgilerinin olusturulmasi ve yatirimcilarin bu bilgilere
kolayca ulagabilmesi saglanmalidir. Firmalar denetleyici kurumlarin etkin ¢aligmasina
iliskin kurumsal diizenlemelerin yapilmas: gereklidir. Sirketlerin kamuya agiklamalari

gereken bilgilerin yeterliligi ve dogrulugu yoniinde gerekli diizenlemeler yapilmalidir.
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