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OZET

Finans literatorinde son yillarda 0zerinde yopun caligmalar yapilan |
finangal varlik fiyatlama modeli, risk ve getiri arasmndaki iligkiyi belirleyen bir
modeldir. Bu modelin gegerliliini aragtiran birgok aragiirmacilar modelin gegerliligi
komisunda tam bir fikir birlifine varmug degillerdir. Sermaye piyasalan g¢ok
geligmig tlkelerde yapilan testler, hem modelin . gecerli olup olmadigim hemde
sermaye piyasalarmin etkinliklerini aragtirnmglardir.

Bu ¢aligmanmn biriinci boliminde, finansal varhklan fiyatlandirma modelini
test ederken hisse senetleri kullanilacagindan dolayr, hisse senetlerinin hukuksal
yapisi, ¢ikarilan hisse senetleri gegitleri, hisse senetleri Ozerinde yapilan iglemler, hisse
senetlerinin  aldis  defierler ve hisse senetlerinin  yatinmeilar  tarafindan
degerlendirimesini saglayan teknik ve temel analiz hakkinda bilgi verilmektedir.

‘Ikinci  bolimde, her yatmmemmn yatmm yaparken kargilagtign bir
kavram, risk tarhgilmaktadir. Bir menkul kiymetin toplam riski , sistematik ve
sistematik olmayan riskin toplanmasiyla elde edilir. Sistematik olmayan riskin
kaynaklan iyi ¢egiflendirme ile ortadan kaldinlabilirken, bir menkul kiymetin
sistematik riski bertaraf etmek imkansizdir. Yatinmeilanin riske kargs tutumian ile
risk - getiri arasindaki iligkideki degigimler, ikinci bolomde incelenmekiedir.

Bu g¢aligmanin o¢inct  boliminde ise, modem portfdy teorisinin
dayanaklan portfdy ve sermaye piyasasi kuramlan anlatilmaktadir. Yatirmmeilar, ancak
bu kuramlarn varsaymmlanmn gegerli oldugu  kabul edilirse etkin portfoylere
ulagabilirler. Etkin portfoyler, yatinmeilarin  en optimum yatinm kararlarini almasina
yardime:r olur. Ayrica bu bolimde , yatinmeilarin  olugturduklan portfoyleri her
zaman diger portfoylerle karsilaginimasim sajlayan performans 6lgim teorileri de
verilmektedir.

Dérdiinci bolomde finansal varliklan  fiyatlama modelinin  kurulmas: igin
gerekli varsayimlar anlatilmaktadir. FVFM' nin varsayimlannin, begi etkin piyasa
varsayimlar, d¢i ise finansal varliklan fiyatlama modeli varsayimlaridir. Modelin
gegerli olmasi igin s6z0 gegen varsaymmlanin hepsinin gegerli olmasi gerekir. Beginci
bolumde, bu varsayimlarin temelleri ve elegtirileri genig olarak verilmektedir.

Son bolimde ise, Tirk Sermaye Piyasasinda yer alan 43 hisse senedinin 36
aylk verileri kullanularak, modelin Tarkiye'de verdigi sonuglar incelenmektedir.
Finansal varliklann fiyatlama modelinin etkin piyasalarda gecerli oldugu ve daha
dogru sonuglar verdifi aragtimacilarca kamtlanmigtir. Modelin Turkiye'de gegerli
sonuglar vermesi ancak sermaye piyasamizin geligmiglik dozeyini arttirmas: ile
gergeklegebilir.
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GIRIS
Yatinmeilar, yatinmlanni mmkon olan en yiksek getiriyi elde etmek igin yaparlar.
Fakat ¢ofn menkul kiymetin getirisinin belli bir risk tagidi1 da yatinmeilar tarafindan
kabul edilmesi gereken onemli bir konudur. Bu agidan, menkul kiymetlerin getiri
oranlan ile riskleri arasindaki iligkinin belirlenmesi gok biiyik 6nem tagimaktadsr.

+ Yatnmeilar, yatinm yaparken riske karyi futumlarindan dolayr gegitli oranlarda
getiriler elde ederler. Baz yatinmcilar riskten kagarken, bazilan dogok riske kargt ditgok
geﬁliomlmnmmohnakhdnin.Bamyaﬂuncﬂuise,yﬁksekﬁskeMdalmyﬂksek
oranh getiri koguluyla katlanmakiadir. Bu ytzden yatinmeilar, yatiim yaparken risk ve
getiri arasindaki iligkiyi belirlemek zorundadr.

Bu iligkiyi yorumlamak icgin geligtirilen birgok model ve varsayim finans literatiriine
ginnigﬁr.BufﬂmdmbhiolthmdearhklmFiyaﬂmxhanodeﬁbﬁgokalm
uygulama imkam oldugundan dolay: aragtimacilanin ilgisini cekmektedir. Fakat modelin
yapisinun basit olugu modelle ilgili elegtirilerin artmasina yol agmaktadir.

Eskiden yaygm olarak kullamlan geleneksel metodlanm yatmmeilar igin yeterli
bilgileri saflayamamasi, yeni geligtirilen metodlann ise yatinmciya genig bakiy agis:
saglamas:, bu modellerin pozitif yanim olugturmaktadir. Bu metodlar herbir hisse senedi ,
mhvnvesmgﬁkemmkmkdegmammmm,;hkeﬂmvembﬁmm
olarak ele alip , onlan yahnmeilann porifdylerdeki etkileri agisindan
degerlendirmektedir.

Sozn edilen bu porifdy degerlendirme kavram, ilk dnce modem portfSy teorisi olarak
ortaya ikmug ve daha sonra geliserek Finansal Varhklan Fiyatlandirma Modeline
donogmagtiir. Bu model sadece bireysel varliklanin getiri oranlan ile riskleri arasindaki



Fakat Finansal Varliklan Fiyatlandirma Modelinin varsayimlanmn gergekei
olmamas: ve Turk Sermaye Piyasasinin etkin olmamasindan dolayr , bu metodun

Tarkiyede dogru sonuglar vermesini  engellemektedir. Bunda Turkiye'de elde
edilebilecek verilerin kisitli olmasi da efkili olmaktadir.




BOLUM 1. HISSE SENETLERI

Tark Ticaret Kanunun da hisse senetlerinin tammu  yapilmammgtir. Bununla
beraber, dokirinde geyitli hisse senetleri tammlaryle karpilagilmaktadir. Hisse
senetleri, anonim girketler ve hisseli komandit girketler tarafindan c¢ikanlmig olup,
hisseyi temsil eden kiymetli evrak geklinde tammmlayabiliriz.1

Hisse senetleri ihbari niteliktelikiedir. Bagka bir deyigle hisse senetleri
¢ikanlmadan evvel ortaklikla ilgili hak dofmugtur. Hisse senedi , mevcut hakk
beyan eder. Hisse senedi ¢ikarilmadan evvel borcun yerini tutmak tizere ilmuhaber
dizenlenir. (T:T:K md 411)

Hisse senetlerinin Tark Ticaret Kanununun 413. maddesinde gosterilen

Anonim girketlerde , hisse kargilifs olarak hisse senedi ¢ikanilir. Bu suretle
hmsedaﬂar,}mn}ussedarhkhaklmumpatedecek bir vesika elde etmig olacaklar ,
hem de bu senedi devir yolu ile hissedarhfini devredebilirler. Hisse senedi
kiymetli evrak sayildif icin T.T.K 'nun kiymetli evrak hakkindaki hokomleri hisse
senetlerine de uygulanr.2

Hisse senedi sahipleri i¢in ortakhik hakki baz imkanlar sajlar. Bunlan goyle
lavabiliriz -

- Yonetime igtirak etmek

- Kar payr almak

- Ruchan hakia

- Genel Kurulu foplantiya davet edebilme ve gorigilmesi istenen
konulari belirleyebilme

1 BOZER, Ali, Bankaalar Igin Kiymetli Bvrsk Hukuloy Bilgisi, I Bankan Yaymm, No:10, Ankara 1983, £.177
2 ANSAY, Tujrul, Bankacidar Igin §irketler Hukulm Bilgisi, If Banka Yayms, No:2, Ankara 1984, £.81
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- Ozel murakiplar tayin edilebilmesini belirleyebilme
- Bilango gérigmelerine kafilabilme
Hisse senedi sahibi girketin kan ve zaranna ortakiir. Sirket kar edemse ,
ortaklanna temeitd dder. Ayrica, hisse senetleri itibari degerden yOksek bir fiyattan
¢ikanilmas: mamkondir. Ancak itibari degierden digok ¢ikanlamaz.

T.T:K 'nuna gOre semmayesi paylara bolinmig bir girketin hisse senedi ihrag
etmesi zorunlu tfutulmadifs halde , Sermaye Piyasasi Kanununa gore hisse senetleri
halka arzedilen veya arzedilmig sayilan ortakliklar da hisse senedi ihraci ve pay
gahiplerine teslimi zorunlu kalnmugter.3

Tork Ticaret Kanunun 413. maddesine gore hisse senetlerinde bulunmass
gereken hususlar gunlardir:

- Hisse Senedi gikartan girketin invam

- Esas sermaye miktan

- Hisse Senedinin cinsi ( Hamiline veya Nama )

- Hisse Senedinin nominal deferi

- Hisse Senedinin ihtiva etfii hisse sayiss

- Hisse Senedi ihraci ileilgili esas mukavele ticaret sicili kaystlarim
belirten kisa bir agiklama

- §irketin adina imza atmaya yeikili olanlardan en az iki kiginin
imzasi

- Hisse Senedinin numarasi ve grubu

- Nama yazh hisse senedi ise hisse senedi sahibinin ad ve soyads,
ikametgaht ve senet karyilifinda ddenmig olan bedel

- Kuponlar : Temettti hakkini temsil ederler.

3 BOLAK, Mehmet, Sermaye Piyasast Menknl Kiymetler ve Portfiy Analizi, Beta Yaymlan, Istanbul, 1991, 5.74



1.1 HISSE SENEDI Q_E,SHZER?
1.1.1. Adi Hisse Senetleri

Adi hisse senefleri ortakhifin esas sermayesinin sahiplifini temsil eden bir
finansal varlik tiridor. Kar payr elde etmede herhangi bir simrlama s6z konusu
degtildir. Ortakhifin tim finansal sorumluluklart bu hisse senetleri tzerinde
durmaktadir. Bu nedenle, en yOksek verimlilifini sajlama olasihifs bu tor hisse
senetlerindedir. Ancak bunlann riski fazladsr.

Tirk Ticaret Kanununun 373. maddesi " Her hisse senedi en az bir oy hakk
verir, bu esasa aykin olmamak gartryla hisse senetlerinin maliklerine verecefi oy
hakki esas mukavele ile tayin olunur " hokmt ile hisse senedi sahibinin oy
hakkindan mahrum edilmeyecefsi garanti altma alnmugtir

1. 1.2. Oncelikli_Hisse Senetleri

Oncelikli hisse senetleri bir yonoyle tahvile , difer yonoyle adi hisse senedine
benzer. Tahvile benzeyen tarafi sabit ve onceden belirlenmiy gelir diginda ortaklik
kanndan bir talepte bulunulmamas: , hisse senedine benzeyen yond ise , firmanm
tasfiyesi halinde tim alacakhlanin alacaklan odenmeden oncelikli hisse senedi
sahiplerine bir 6deme yapilmesidw. Ancak gerek kar payr dagtiminda , gerek
ortakliin tasfiyesinde alacakhlam yapilan odemeden arta kalan fazlalar tzerine
oncelikli hisse senedi sahibine gore onceligi bulunmakiadr.

Oncelikli hisse senetleri , borglanma fonlarindan daha fazla risk tajidifindan , kar
payr1 orami her zaman faiz oramndan yOksektir. Ancak , tagidhifs risk adi hisse
senetlerinden daha az oldugundan beklenen kar pay: oram daha digoktor.4

4 SARTKAMIS, Covat, Sermaye Pazatlan, LU Yaym, No: I, Istanbul, 1980, .60




1.1.3. Intifa Senetleri
Intifa senetleri bir ortakhik senedi degildir. Bu nedenle sahibine sagladiy: haklar
gercek hisse senedi gibi degildir. Bu senetlerin nommal defieri yoktur. Tirk
Ticaret Kanununun 403. maddesine gore intifa senefleri sahibine gu haklan sajlar .
~ Net kazanca igtirak
- Tasfiye sonucuna katilmak
~ Yeni ¢ikarilacak hisse senetleri satin alabilmek

Intifa senetlerinin kalkmas: intifa genel kurulunun karanna baghdr.

1.1.4. Nama ve Hamiline Yayls Hisse Senetleri
Tark Ticaret Kanununun 409. maddesine goére hisse senetleri tedavil kabiliyetleri
agisindan hamiline yazili ve nama yazili olmak tzere ikiye ayrilirlar.

Aksi hiktm olmadigs takdirde anonim ortakhiklarda asil olan nama yazli hisse
senetleridir. Nama yazihi hisse senetleri , ortakliklarin  tamnmasi , mal varlifinn
korunmasi , ortakligin yabancilagmasimin 6nlenmesinde , senedin kaybolmas: halinde
genel kurul toplantwma katimada , vergi kaybm: onlemede cegitli yararlan
bulunmasma karyilik , ortakhik paymin devrindeki gaglikler , halka agilmay
engelleme, gizliligi saglayamama bakimindan sakincalan vardir.3

Tark Ticaret Kanununun 413. maddesine gore , nama yazh hisse senetlerinde
hisse senedi sahibinin adi ve soyad: yazmaktadir. Hamiline yazili hisse senetlerinde
ise , hisse senedinin hamiline oldufunu yazmaktadir.

Aynica , Tork Ticaret Kanununun 409. maddesine gore , bedeli tamamen

odenmemis paylar icin hamiline yazihi hisse senedi gikanlamaz.6
5 BOLAK, Mehmet, 2 g k, 5. 76
6 KARSLI, Muharrem, Sermaye Piyaman Borsa Menknl Kiymetler, Beta Yaymlan, 3. Bagla, Istanbul, .342




1.2. HISSE SENETLERI ISLEMLERI
1.2.1. Richan Hakks

Anonim ortakh@in mevcut ortakhklan sadece kayith sermaye 0zerinde degil ,
ortakhigan tom Oz varlifs Ozerinde hak sahibidirler. Yeni c¢ikanlacak hisse senetleri
tzerinde de eskileri ile birlikie hak sahibi olacaklardir. Bu hak , meveut ortaklara
yeni hisse senedi ¢ikenmlannda , ortakhkiaki hisse senedi oraminda yeni hisse
senedi alma olanafy tammakiadir. Rochan hakks , meveut ortaklann zenginliklerin
korunmasiyla birlikte bunlarm ortakliktaki sermaye oranlarindan korunmas: saglar.

Yeni hisse senedi alma hakks Tork Ticaret Kanununun 394. maddesine gére
genel kurulun sermaye arttirimina iligkin kararindan aksine kogul olmadifs takdirde
kendiliginden var olan haktir.”

1 2.2. Hisse Senedi Dividants

Bir anonim ortakhk birikmig olan dafitilmamig karlanm ve sermaye fazlahifim,
nakit kar payr olarak ortaklanna dagitabilecefi gibi, kar payr olarak yeni hisse
senedi verilmesi halinde ortaklifa yeni sermaye fonlan gelmekie , sadece meveut
ozvarhigs temsil eden hisse senedi sayisi artmaktadsr.

Hisse senedi geklinde kar dagitimi , hisse senedi ¢ofialima iglemine benzemekte
ve gogaltmanin sonuglarim vermektedir.

o

1. 2.3. Hisse Senedi Cogaltma

Bir anomm ortakhk bir hissesini daha ¢ok sayida hisseyi boler ve bir hisse
senedi kargihfinda bu gok sayidaki hisse senetlerini verirse , hisse senedi sayisi
artmg olur.

7 GONENLL, Atilla, Igletmelerde Financal Yonetim, Istanbul, 1983, 5307
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Omegin ; Pazar fiyati 50.000 TL . olan ve nommal deferi 1.000 TL. olan bir
hisseyi ikiye bolen bir ortaklik , 1.000 TL. nominal deferli mevcut bir hisse senedi
geri alarak , onun yerine nominal deferi 500 TL. olan iki hisse senedi verir.
Boylece , anonim ortakhikhifin sermaye piyasasinda dolagan hisse senedi sayis1 bir
kat artmig olur.

1.2.4. Hisse Senetlerinin_Sulandirilmass

Anonim ortakhjgin aktif yatmmlann toplamm veya kazang gictnil arttrmada
hisse senetleri sayiinin aritiilmas: , hisse senetlerinin sulandinimasi etkisini yapar.
Ortakhigan kazang gocindi ariirmadan hisse senedi sayismin artbimlmasi hisse
bagina kazanci digirir.

Sulandirma , hisse senetlerinde kar pay: dagitilmas: , hisse senedi ¢opaltma iglemi
yapilmas: ve intifa senefleri gikarilmas: sonucu ortaya gikar. Iﬁssesemdlqekhnde
kar payr dafitimi veya hisse senedi gofalima iglemi, her ne kadar hisse bagma
kazanci azaltirsa da , aslinda mevcut ortagin toplam hisse senedi sayisina ragmen
ortagin hisse senedi gelirlerinde bir digmeye sebep olmaz.

1.2.5. Varant

Varant , bir hisse senedi alma hakkinda taninmig kisa vadeli yetkidir. Diger bir
deyigle varant, hisse senedi ihrag eden bir igletmeden bu hisse seneflerini &nceden
belirlenmig bir tarihte ve belli gartlarda satin alma hakkinda sahip olma yetkisini
gosterir. Varant , bir paket halinde diier menkul kiymetlerle birlikte satilir veya
bir reorganizasyon halinde bir taksm menkul kiymetlerle degigtilmek amaciyle

Varantin fiyats , defigtirme fiyath hisse senedinin o andaki piyasa fiyatina ,
pivasada normal senet sayisma oranla ne kadar varant bulundufuna , hisse

£ TEWELES, R.J- BRADLEY, E.8, The Stock Market, 4 Edi., John Wily and 8ons Inc, 1982, 5.438
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senetlerinin spekolatif olup olmamasma ve varantin bitimine kadar ne kadar stre
bulunduguna baghdsr.

1.3. HISSE SENETLERINDE DEGER
1.3.1. Nominal (Kayal) Dejer

Bir hisse senedinin kayith defieri, tizerinde yazili defieri olup, gopu kez bunlan
cikaran  igletmenin  defierlerinde = s0z = konusu  deperler zerinden
muhasebelegtirilmesini saglayamay: amaglayan bir degierdir. Ulkemiz uygulamasinda
hisse senetlerinin kayith defieri 500 TL'den az olamaz. Bunun tzerinde degerler
100' er TL. artar. Bu hokiim yamsira dlkemizde kayith degieri belirlenmemiy hisse
senetleri qikarilamaz.®

Kayith degerin , hisse bagina kar payinin hesaplanmasi, kar paymin sermayeyle
oranfili dafifilmasi , muhasebe esaslarina temel olugfurulmasi ve ortaklarin taahhut
etttikleri sermayeyi odemeyerek , Ggiincl gahislarin zarara uframalanmi Snlemekten
bagka manasi yoktur.

1.3.2. Defter Dejeri

Defter degeri , varliklann muhasebe kayitlarina gore belirlenmig degeridir. Herbir
varhk kalemini ve pasiflerini igletmenin nasil gosterebilecefii , muhasebe ve vergi
usul yasas:i ilkelerine gore belirlenmig bulunmakiadsr.

Defter deferi , igletme finansinda Ozellikle para akigim etkileyici vergi yoko
yada tasarrofu yarattiinda onem tagir. Duran varhfin satginda defier deferine
oranla , dofan zarar vergi yokint azaltacad: icin onemlidir.

Hisse senetlerinin defter deferi, 6z sermaye toplammmn hisse senedi sayisina
bolunmesiyle belirlenir ve bu deer, hisse senetlerinin kayith degierinden ¢ofu kez

9 BOLAK, Mehmet, a. g k, 6.78
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farklidir. lgletmenin birikmig yedekleri oldugunda , kayith deferden birikmig
zararlan oldugunda da kayith deferden az olabilecektir.

1.3.3. Tasfive (Likidasyon ) Dejeri

Isletmenin varhklanmin teker teker satlmasiyle, borglar giktikian sonra kalan
miktarin , igletmenin hisse senedi sayisma bolinmesiyle ortaya ¢ikan degere tasfiye
degeri denmektedir. 10

Tasfiye degieri, pazar degerini aragtrken gok 6nemli rol oynar. lgletmenin
hisse senetlerinin pazar deferi igin tasfiye defieri alt siun olugturur. Hisse
senetleri , tasfiye deferinin altina dogtiginde o igletmeyi likide etmek en akilhca
yol olacaktir.

Duran varliklann tasfiye degeri, ozellikle kullanilmayan arsa ve arazilerle hisse
senedinin tasfiye deperi Ozerinde buyik olgde etkili olduklan igaret edilmelidir.

1.3.4. Isleyen Tesebbils Dejeri

Igleyen tegebbils defieri , tasfiye defleri gibi pazar defferi aragtirmasinda
kullanilsn bir kavramdir. Igletmenin boton olarak devredilmesi halinde edecefi
deper olarak bilinir ve bu degerin belirlenmesinde igletmenin kazanc: ile soz
konusu kazang igin gerekli olan kazang oranmin dikkate alinmas gerekir.1l

Hisse senetlerinin igleyen tegebbils deferi hesaplanirken gu formiller
kullanulabilir :

TV= VFOK / K (1.1)

TV : Ontakhgm toplam degeri

10 GONENLI Atlle, o g K, 8309
11 BOLAK, Mehmet, a g k 6 80
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VFOK : Ortakh@in vergi ve faiz 6ncesi kan
K : Kapitilasyon oram

Q= (TV-TRORC) /N (1.2)
Q : Hisse senedinin Igleyen tegebbiis deferi
TBOR(G: Ortakhfn toplam borcu
N : Hisse senedi sayisi

Igleyen tegebbis degeri hesaplama yontemi, ortakhgin kazanglanmin kapitilize
odilmeni islemini igermekiodit. Bu nedenle tegebbos defieri hesaplammken iki
degigken TV ve K'mn saptanmasi onem tagir.12

1.3.5. Borsa deferi

Hisse senedinin sermaye piyasasinda sahip oldugu fiyat o senedin borsa degerini
olugturmaktadir. Pazar deferi , pazar kogullannnda arz ve talebe go6re olugan bir
fiyat olup , hisse senedinin gercek deperinden farkli olabilir. Aym zamanda
ortakliin kogullannda degigme olmadan da pazar kogullanndaki degigmelere bagh
olarak pazar degerinde zaman iginde defigmeler gortlebilir.

13.6. Gercek Deger

Gergek defer kavramu , Graham - Dodd - Cottle tarafindan geligtirilmiy ve hisse
genetleri igin kullamlan bir kavramdwr. Buna gore, hisse seneflerinin gergek degeri,
hisse senetlerinden elde edilecek kazang ve bu kazanglann kapitalize edilmesi igin
gerekli bir iskonto oraminin belirlenmesi gerekir. gercek defier kavram yazarlarca,
hisse senetlerinin degerlendirilmesi igin geligtirimig olmakla beraber her tor varlyin
defertendirimesinde_loullaniabilr_Gerpek deferin._beliienmesinde temel kavram

ila, a g k, 8310
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kazang oramdir. kazanglann elde edilmesinde , ortaklifyn aktif yatiimlarmm
olugumundan sermaye yapisina kadar cegitli finansal olan veya finansal olmayan
etkenler etkili olabilir.

14. HISSE SENEDI DEGERLENDIRME ANALIZLERI
14.1._Temel Analiy

Ortaklik yonetiminde soz sahibi olmayr saflayabilecek blok alimlar harig
tutulursa, hisse senedi almakta asil amag, temeftd ve sermaye kazanci elde etme
beklentisidir. Efer bir yatinmei, donemler boyunca hisse senedi fiyatlan ve
dagitilacak temetti miktarlanni iyi tahmin edebilirse neyi , ne zaman almasi yada
satmas:  gerekfigini bilecektir. Yabimmlann performansim etkileyen politik ,
ekonomik , sosyal ve difier gigcleri sistematik olarak dikkaie alan Ekonomi ,
Endistn ve Ortaklik analizi , hisse senedi degerlendirmesinde Temel analiz olarak
ifade edilebilir.

-Temel analiz, hisse senedi fiyatm etkileyen karhihk , likitide , finansal yapi ,
dagstim kanallani , yonetim becerisi , rekabet kogullar , ekonomik tahminler gibi temel
olgularm ve bunlann o hisse senedinin fiyalim1 nasil etkilediinin analiz
edilmesiyle, hisse senedinin yatinm deferinin yada gergek degerinin belirlenmesine
dayanur.

1.4.1.1. Ekonomik Analiz

Ekonomi , Endistri ve Ortaklik arasinda ¢ok siki bir iligki vardir. Temel analizin
ilk adimi , yatinm vyapilan ekonomik ¢evrenin taninmasidir. Hisse senedine
yapilacak olan yatirimin karhi olma olasihfini yikseltmek icin , yatimmer kendi
planlama donemi iginde ekonominin genel gostergelerinin alacags degerleri ve
dalgalanmalan1  izlemektedir. Conko yapilan aragtirmalar , menkul kiymetlerin
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fiyatlaninin genel ekonomik durumdaki deigimlere karyi oldukga duyarh oldufunu
ortaya koymugtur.13

Ekonomik analiz yaparken gu gostergeler izlenmelidir :14

- Gayrisafi milli hasila

- Kigi bagina gelir

- Para arn

~ Faiz oranlan

~ Dy ticaret ve ddemeler dengesi agiklan
~ Kamu kesimi harcamalari

- Enflasyon

- Igsizlik

- Ingaat endistrisindeki geliymeler
- Sabit yatinm harcamalan

- Para ve maliye politikalan

Burada belirtilen gostergelerin bir kisnu 6ncti, bir kismi eganh, bir kismi da
gecikmeli gostergelerdir.15 Hisse senedi sahipleri i;in oncli gostergelerinin boyak
onemi vardir. Onch gostergelerden para arzi , ingaat sekibrindeki geligmeler v.b.
gibi olan bamlan ekonomik dizeyin iyi oldufu donemlerde , dig ticaret agifs ,
igsizlik , kamu kesimi agiklanmin artmasi gibi bamlan ise ekonomik dozeyin iyi
oldugu donemlerde ortaya cikar.

Ekonominin genel gidigai hakkinda bir fikir sahibi olan amalist , arftik bu
tahminlerden yararlanarak uygun endostrileri segebilir. Endostri analizi , defigken
endistrilerle ilgili beklentiler Gzerinde yofunlagarak ortaklik analizi igin bir gergeve

13 YILDIRIM, Abdurrahman, Ayilar Boalar ve Paraniz : Borsanm ABC si, Bilgi Yaymevi, Ankara, 1990, £.51

14 KARAGIN, Goltekin, Sermaye Piyaesst Analizleri, 2 Back, Ankara, 1987, g3
I LM Mehmet 3 k. 540
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oluglurar. Yani , endistinin performansi o endilsiriye dahil ortakliklann iyi bir
gostergesidir. Endustri analizi yapilirken hayat egrilerinin dikkate alinmasi gerekir.

Sekil 1-1 Hayat Egrileri

Kaynsk: LEVINE, Sumner, Fiancial Analyss, Dow Jones - Irvin mc, Hlinoss, 1975, 3.976

Sektorlerde mamullerin  baglangigta yaygin olarak kullamilmasi , talebin
yaratilmas: icin tanitma ve reklam faaliyetlerine dnem vermesi gerekir. Bu donem
gelecekle ilgili belirsizliklerden dolayr gok onemlidir.16

Biyime doneminde , rekabet ortam: bagladiy icin yapilan itibariyle gigln
igletmeler , fiyatlann dogmesine ve yeni igletmelerin igletmelerin sektore girmesine
rajgmen , piyasada etkili olurlar. Igletmeler , piyasada kahec: olabilmek iin finansal
yapilanni , yonetimlerini ve rekabet kogullarna karst davramglanmi iyi organize
etmek zorundadirlar. Yatinme: agisindan bu tir igletmeler tercih edilenlerdendir.

Olgunluk déneminde , geliymenin durmas: , satiglann azalmas: ve hatta yeni drin
geligtirilmedigi takdirde rekabet kogullarna dayanamayip gerileme agamasina
girilebilir.17 Bu tor sektotlere yatimm yapmak akile: olmaktan qikar. Fakat

16 YILDIRIM, Abdurrehman, agk,ss3
{7 BOLAK, Melms, w gk, 5133
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gitketlerin iyi yOnetilmesi ve senetlerin sermaye piyasasindaki ﬁyaﬂamundngnk
degerlerde olmasi durumunda yatinm dogonolebilir.

Endistn analizinin tam olarak yapilabilmesi icin gu verilere dikkat edilmesi
gerekir :

- Gegmigte gosterdigi biydme

- Endistrinin arz ve talep durumu

- Uretilen mallarin 6zellikleri

- Endustri ile ilgili hokiimet kararlan

- Endilstriye dahil ortakliklarin hisse seneflerinin piyasa fiyatlan
- Rekabet kogullan

- Uluslararas: iligkiler

- Sosyal taki degigiklikler

- Endustrideki iy goctnin durumu

Z1.4.1.3. Ortaklik Analizi

Ekonominin genel gidigat1 ve o endistri ile ilgili bilgiler edinen yatinmcilar,
hisse senedinin gelecekie saplayacafy getileri belirlemek amaciyla ortaklik analizine
baglar. Ortakhk analizi , mevcut mali durumun , yonetimin , hukuki durumun ,
ortaklik yapwsmmun , Ordnlerin ve Gretim teknolojisinin  durumummn  analizini
kapsamaktadir. '

Ortakhk analizi , bir tarafian firmanin orettidi mal ve hizmetler , bunlann niteligi
ve muhtemel talep durumlan , pazar paylan ve firma kalitesi gibi firma ile ilgili
faktorleri deferlendirirken difier taraftan da firmamin finansal ydnd olan gegmig
donemlere ait finansal tablolarin analizini yaparak , firmanin finansal performansinin
olgilmesi gibi faktorleri de degerlendirir.
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Finansal tablolar bilango , gelir tablosu ve fon kaynak kullamm tablosundan
ibarethir. Uger aylik donemler i¢in gikanlan bilangolar , yaimm finans kaynaklanm
yani borglanini ve sermayesini gosteren aktif bolam ve onaegit olmak zorunda olan
pasif bolimlerinden olugur. Bunun yaminda bir difer finansal fablo olan gelir
tablosu , girketin satiglanimi , satiglarin maliyetlerini , 6teki giderlerin toplamini ve
faaliyetlerin sonucunda elde edilen kan wve odenecek vergi ile net kan
gostermektedir. 18 Hisse senedi yatmmecilan bu bilgilerden yararlanarak yatmmlarm
yonlendirirler.

Ayrica , gegmiy donemdeki verilerin kullamilmasi ile bulunacak oranlann gelecek
donemlerde de ortaya ¢ikma olasihfinin oldufu varsaymmina dayanarak , girkete ait
bir trend analizi de yapilabilir. Bu analiz yapiliken §u oranlar géz oninde
tutulmalidsr 19

- Likitide orami ( Cari oran, Likit oran, Nakit oran )

- Faaliyet oram ( Alacak devir hizi , Stok devir hizi , Toplam devir
hiz )

- Finansal yap: ile ilgili oranlar ( Toplam borg / Toplam varhk
oran , Faiz karyilama orami , Toplam sermaye / Oz sermaye oram )

- Karhlik oram (Britt satig kari , Oz sermaye karlilips , Toplam varlik

orani )

1.4.1.4. Hisse Senedi Defferleme Modelleri

Temel analizde ekonomi, endustri ve ortaklikla ilgili belitlemeler yapildiktan
sonma , belh bir elde tutma donemi boyunca gelirleri, giderleri ve karlani tahmine
yonelen finansal planlama modellerinden pekgok defierleme yaklagim geligtirimigtir.

18 YILDIRIM, Abdurrahman, a g k, & 55
19 BOLAK, Mehmet, a g k, 5125
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J4.1.4.1. Muhasebe Defferi - Tasfive Dejeri Modeli

Bir hisse senedinin muhasebe degeri , 8z kaynaklannim hisse senedi sayisina
oranma egittir. Tasfiye deferi ise , varhklanin cari deferinden borglarinin cari
degerinin ¢ikanimasi ile elde edilen 0z kaynak deferinin hisse senedi sayisina
bolinmesiyle olugan degerdir.

1.4.1.4.2. Fiyat / K, Oraru_Modeli

Hisse senedi degierlendirmesinde belki de basitlifi nedeniyle en ¢ok kullamlan
yontem Fiyat / Kazang oramdir. Bu yontemde , yatmmcilann 1 birim vergi
oncesi hisse bagina kar i¢in odemeye hazir olduklan miktar: gdsteren hisse bagina
net kar ile piyasadaki fiyat arasindaki bir oran kullambir. Aynica bu yontem de
hisse bagina net kar fahmin edilerek , deferi hisse senetieri piyasasinda fiyat /
hisse bagina net kar carpilarak hisse senedinin olmasi gereken gergek fiyatt

GD= HBNK * ( F / HBNK) (1.3)

GD  : Hisse senedinin gergek degeri
HBNK : Hisse bagina net kar

1.4.1.4.3 Temettit Modeli
Temettd modeli , bir hisse  senedinin buginki deferinin , beklenen nakit
temettilerinin buginkd degerine egit olacagmi one siiren bir modeldir.

GDo= X Ty /(1+kpt (1.4)
T¢ : t donemi temettd oram

k : uygun indirgeme oram
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Bu formille , dagiilacak kar paylanmin yillar icerisinde sabit kalacaf: ve hep
aym T deperini alacafy varsaymmu ile gegerlidir. Fakat bunun kabul edilmesi zordur.
Igletmelerin yillar icerisinde daguttiklan temettitler cegitli faktorlere bagh kalarak
baylr. Dafitilacak tfemetfi orammn sabit bir g oram kadar biylyecegini
varsayarsak ( 1.5) denklemini elde ederiz.

GD=T; / (k-g) (1.5)
g oram Onceki willara ait verilerden bulunabilir.

1. 4.1.4.4. Regresyon Modeli

Temel analiz iginde istatistiksel tahmin teknikleri ozellikle gegmig yillann
karlarina , temettillerine , hisse senedi fiyatlarina zaman serisi regresyon analizi
uygtﬂamnas:ﬂay&ygmolarakyapﬁnaktadm Hisse senedi fiyati veya Fiyat /
Kazan¢ orami bafimh degigken , bu fiyat: etkileyen karlar , temettiler, bir onceki
donem fiyatlan veya piyasa faiz oram bafimsiz degigken olarak alinip , bafumsiz
degsigkenlerin beklenen degierleri kargisinda hisse senedi fiyatmn alacany der
belilenmeye ¢aligilir.

Zaman serisi diyinda regresyon analizi , yatay kesit analizi geklinde de
yapilabilir 20 Burada bagimh dejigkeni hisse senedi fiyati, bagimsiz degigkeni de o
igletmelere ait gegitli buynklokler ifade eder.

1.4.1.4.5. Piyasa Dejferi / Defier Dejeri Oram Modeli

Piyasa Degieri / Defter Defleri orani , sermaye piyasasi geligmig tlkelerde ,
piyasada almp satilmayan bir hisse senedinin olmas: gereken fiyattn1 tahmin etmek
amaciyle kullamlan bir oramdir. Arz ve talebe gore piyasa fiyahi olugmayan hisse
senedinin olmasi gereken piyasa fiyatlanna yaklayim sajlamak amaciyla bir katsay:

20 BOLAK, Mechmet, a. g k, 133
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belirlenmesi temelini tagir. Hisse senedinin bu yolla gergek degerini hesaplamak
igin (1.6) demklemi kullamlabilir.

GD = Defier Degieri * ( Piyasa deferi / Defter degeri ) Oram (1.6)

d4.2. Teknik Analiz

Teknik analiz , piyasadaki hisse senedi fiyatlannin kendi iclerinde , onceden
izlenebilecek bir eilim tagpidiklan varsaytmina dayanir. Bu varsayimdan hareketle |
bir igletmenin hisse senedinin gegmiy fiyat harekeilerini izleyen bir yatime: , bu
fiyatlarin  gelecekte neydnde pgeligecefi konusunda teknik  bilgilere sahip
olabilecektir. 2] Ayrica teknik analiz, piyasamin olugmas: ile hisse senedi degerleri
arasindaki farka dayandinlabilir Conkd hisse senetlerinin olmasi gereken temel
degerleri ile piyasa defierleri arasinda genellikle bir fark vardir. bunun sebebi ,
temel analiz yapan yafinmeilann psikolojik fakiorler dikkate almasidir. Tekmik
analiz de ise , fiyat trendlerinin tahmini igin piyasa hareketleri izlerken , yatinmeilann
kar ve zarar durumundaki psikoloisi onemlidir.

Teknik analizin varsayimlanm gu gekilde siralayabiliriz :22

1. Piyasa fiyatlarin1 sadece arz ve talep belirler.

2. Arz ve talep akiler ve akildigi pekgok faktor tarafindan belirlenir.

3. Piyasadaki kigok dalgalanmalar bir kenara birakilusa , hisse senedi
fiyatlars uzunca donemler storen belirli trendler izler.

4. Trenddeki degigimler arz ve falepteki kaymalardan dolays ortaya ¢ikar.

5. Hangi sebepten olursa olsun, arz ve talepieki kaymalar er veya geg pazar
hareketlerinin kaydedildii grafikler araciligryle tespit edilebilir.

6. Bir takim fiyat hareketleri zaman igerisinde tekrarlama egilimi gosterir.

21 ERTUNA, Ozcan, Fnarsal Kurumlar, Teori Yaymlan, Ankera 1986, 5.187
22 BOLAK, Mechmet, 2. g k., 8133
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Teknik analiz genellikle fiyat grafikleri olarak ortaya ¢ikar. Bu grafiklerde ,
formasyonlar yikselen ve algalan piyasamn psikolojisini ortaya koyar. Gegmigte iyi
tahminler gosteren formasyonlar, gelecek igin bagarih sonuglar verebilecegi

Teknik analizin, teknik analistlar tfarafindan temel analizden daha ustin oldufu
dogonalen ozellikleri gunlardir.23

1. Temel analizde, digik piyasa defierine sahip oldufu digtnilen hisse
senetlerine yatinm yapilmasi konu edilirken, teknik analizciler ise, hisse senedinin
degerinin dogok oldugunun yatinmcilar tarafindan farkedilmesiyle, talebin artarak
fiyatlanin yiikselebilecegini digtntrler.

2. Temel analizde, ekonomik konularda bilgi almak olduk¢a yorucu ve
zaman alicidir. Teknik analiz ise, kullanaomi kolay bir mefodtur.

3. Teknik analizde, analistler muhasebecilerin hazrladiklars karmagik ve
yaniltics bilgiler igeren mali tablolara itibari etmek zorunda degildir.

Simdiye kadar  geligtirilen teknik analiz  yontemleri, c¢aligmarmizda
kullamimayacagindan , bilgi vermek amaciyla ana baghklar halinde agiklanacaktir.

1.4.2.1. Dow Teorisi

Charles Dow tarafindan geligtirilen bu tfeori, kullamlan en eski ve en uygun
analiz yontemidir. Bu teori, hisse senetlerinin trendlerini ve donoim noktalanm
tahmin etmek igin kulllanilir. Dow teorisine gore, bir piyasanmn {#i¢ tirli hareketi
vardur.

1. Birincil Egilimler : Piyasanin agafn yada yukan ¢ekildigi fiyatlardayken,
yukselitken alicilarin, dogerken saticilann arttyy birkag yilhk donemi kapsar.

23 BOLAK, Mehmet, a g k, £.134
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2. Ikincil Egilimler : Birincil efilimin genel ortalamasmdan sapmasmi dozeltir
nitelikteki 2 hafta ila 9 ay arasindaki hareketlerdir.

3. Gonlok Hareketfler. Piyasada hisse senedi fiyaflannda olugan kuogok
dalgalanmalar, hisse senedi fiyatinin gelecekteki tahmini igin 6nem tagmmaz.

Dow teorisine gore, piyasa yikselme egiliminde iken baydkin
kigoklodalgalanmalatla fiyatlar yokselip, dilgecek ancak her dalgalanmada ulagilan
nokia , bir oncekinden daha yukanda olacaktir24 Aynca, her yukseliy bir tepe
nokiasmdan digige gegecck, her digis epilimi de bir nokiada yukselige
gegecektir. Yatinmeilar igin bu noktalarda alim - sattm yapmalan akileidur.

1.4.2.2. Fivat ve Mikiar Gostergeleri

Birbirini etkileyen fiyat ve miktar gostergeleri, hisse senetlerinin tahmin
edilmesinde dikkatle izlenen onemli yapilardir. Fiyat ve mikiar gostergeleri, fiyats
artanlar ve azalanlar, borsadaki iglem hacmi, piyasadaki az sayida alim - satim
miktan. kisa satiglar, kurumsal yatinmeslann likit kaynaklaninin durumu ve giiven
indeksidir.

Fiyat indeksleri, bazen piyasadaki durumu tam olarak yansitmayabilir. Fiyat
endeksindeki yikselig, az sayidaki hisse senetlerinin yikselmesinden dolay1, diger
digen ve deferi aym kalan hisse senetlerini hakkinda yamltici etki yapabilir. Bu
yOzden, artan ve azalan hisse senetlerinin sayilarma bakarak genel endeksle
karyilagtinimasiyla, fiyatr artan ve azalanlar yontemi geligtiritmigtir.

Bir diier fiyat ve mikiar gostergesi de borsa i§ hacmidir. Buna gore, piysadaki
arz ve talebin degigmesiyle olugacak dondm noktalann Onceden belirlenebilir.
Fiyatlar dogmeden evvel, alm mikiari azalr, en alt noktaya yaklaghfinda da

alimlar artar.
24 YILDIRIM, Abdurrehman, & g k., .58
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Iglem hacmi ile fiyat endeksi arasmnda iligki kurulurken, kogok siparigler
endeksi kullanshir. Buna gore, kugiik yatmmeilann bilgi yetersizliginden dolay:
piyasadaki egilimin tam tersi yonde hareket eftiklleri diginilir ve kigok siparigler
diger ahmlardan soyutlanarak az sayidaki alimlar, az sayidaki satiglara bolinerek
kicok siparigler endeksi bulunur. Bu endeksteki artig, alimlann arttifim, digiy ise
satiglann arttifim gosterir.

Kisa satiglar gostergesi ise, bir stire aciktan alman hisselerin bir stire sonra
yerine konmasi gerektiinden, talebinin artmasi ve fiyatlann artabilecegini ifade
etmekiedir. Kisa satiglarin artmas: fiyat endeksinin artabilecefini gosterir.

Given indeksi, dzellikle AB.D kullamlan yatrimeilar riske kargi davramsglanm
gosteren bir gostergedir. Giaven endeksi ekonomik durumla ilgili beklentiler
hakkinda fikir verir. Endeksin degeri, yiksekse ekonomik durumla ilgili olumlu
beklentilerin oldupu, dogikse bunun tam tersi beklenfilerin oldufunu igaret
eder.25

14.2.3. Fiyat Analizleri

Fiyat analizi ile yatinmeilar, donim noktalarii tahmin etmeye g¢ahigirlar, Bunun
igin analistler nokta ve gekil grafiklerini, qubuk grafiklerini, hareketli ortalamalar
yontemini ve dalga teorisini kullanrlar.

Nokta ve gekil grafikleri, fiyaflann olugumunu ve degigimini izlemeye yarar.
Grafiklerin olugturulmas: igin hisse seneflerinin daha once olugan fiyatlan kullamlir.

Bir diger grafik yoniem de ¢ubuk grafikleridir. Genellikle ginlik fiyatlardan
olugturulan ¢ubuk grafikleri, hisse senetlerinin fiyatlarnini aragtirirken onemli

25 BOLAK, Mchmet, a g k, 139
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formasyonlar olugtururlar Bunlar, bag ve omuzlar formasyonu, bayrak ve flama
formasyonu, algalan Gggen formasyonu, yokselen ficgen formasyonu, simeirik figgen
formasyonu, dorfgen formasyonu ve bogluk - fiyat aralin formasyonudur. Bu
formasyonlar, grafikte benzedikleri gekle gore isimlendirilmiglerdir. Herbiri analistler
i¢in, ongoriler yapmaya yarayan igaretler verirler.

Hareketli ortalamalar yonteminde ise, hisse senetlerinin son iggont icindeki
fiyatlarin aritmetik ortalamalan alimr. Bu yontemde, hareketli ortalamalar egrisi,
fiyat efrisini Ustten kesip gectifi zaman alim sinyali, harekefli ortalamalar efrisini
alttan kesip gegtifinde bir satiy sinyali olarak gorolar.

Dalga teorisi ile plyasadah dalgalarn  sinsflandinimass ve smflandirmalar
altindaki dalgalars saymakla her zaman igin, piyasanin goreli durumunu ve yakin
gelecekteki ekonomik defigmeleri belirlemek mumkindar.



BOLUM 2. RISK

Bir yatmim karanmin temel ofelerinden biri, gelecekteki belirsizliklere karyi
alinmasidir. Yatnm sonunda elde edilmesi beklenen getirideki belirsizlige risk
veya yatinm riski denir.l

Riski belirlemek ve hesaplamak yatirim siirecinin temelidir. Yatinm riskinin
belirlenmesi, yatinmdaki problemlerin de farkinda olunmasini saglar. Aynca bu,
beklenen getiri orammin elde edilmesi igin riski de gozonine alarak, yahiim
siirecinin istenilen nokiaya gelene kadar mantikh kararlarla stirmesini saglar.

Yatinmin getiri oramnin  belirsiz olmasmin birgok sebebi vardir. Bir girketin
verecei temeiti oranlannda dighy olabilecegi gibi, bono faizlerinin ddemeleri de
ertelenebilir veya yapilmayabilir. Diger taraftan enflasyondaki ani  yikselmeler,
bonolardan beklenen gercek getiriyi Onemli olgdde azaliabilir. Bonolara sahip
ohindufu siire igerisinde faizinin ve anaparanin ne kadanmin enflasyon tarafindan
eritilebilecegini tahmin etmenin imkani yoktur.

Yatinmeilar, her zaman yaptiklan yatmimlardan &nemli getiriler almak isterler
fakat gofn zaman da yhksek getirilerle arasinda baj olan riski kabul etmeye raz
olmazlar2 Bazi durumlarda, yatmmin timind kaybetme riskinin de bir ihtimal
dahilinde oldugu unutulmamahdir. Alinacak en dogru karar bu tor riski yatmmlara

2.1. Riskin Ceyitleri
Hisse seneflerinde ortaya ¢ikma olasihifn olan riskin meydana gelme sebepleri ve
riskin nasil hesaplanacag: bu bolomde incelenecektir.

1 AMLINK, Frederick, Investments, Preatice-Hall Inc, New Jerzey, 1989, .25
2 SCOTT, Danid L., Understanding and Managmg Investments: Risk and Return, Mc Graw-Hill, London, 1990, £.100
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Hisse senetlerine etki eden faktorler girket digi, kontrol edilemez ve birgok hisse
senedini etkileme egilimindedir. Diger etkenler ise, girket i¢i, bityitk oranda kontrol
edilebilir ozelliktedir. Yatinmlarda bu tfir konirol edilemez, girket digi, etkenlerden
olugan riske sistematik Bunun tam tersi kontrol edilebilir, girketi etkileyen ic
faktorlerde sistemetik olmayan riskin elemanlanindandir.

2. 1.1, Sistematik Risk

Ekonomik,‘ politik ve sosyolojik deBisimler sistematik riskin kaynagidr. Bu etkiler,
hisse senetlerinin gofunun aym yonde hareket etmesini saflarlar3 Igte bu depigimler
etkisiyle sistematik riski alt gruplara ayirmak mumkindar.
2.1.1.1_Pazar Riski

Yatmmeilarm  beklentilerindeki basit defisimlerden dolayi, bircok hisse senedinin
fiyatlarmdaki diigglerin ortaya cikardii kayplara, pazar riski denilmektedir.4

Pazar riski, hisse senctleri sahipleri icin ok Onemlidir. Temelde, pazar riskinin
anlagilmasi , fiyat hareketlerinin anlagitmasidir. Sirketlerin kazanclarinda Onemli degigiklikler
olmadifi halde, o girkete ait hisse senedinin fiyati diizensiz bir sekilde degisebilir. Bu
defisimlerin sebepleri, genelde girketlerin kontrolinfin digindadir. Beklenmedik savaglar
veya savaglann sona ermesi, secim yillan, politik aktiviteler, devlet bagkanlarmm &m0,
pazardaki spekilatif hareketler veya ekonomik durgunluk gibi psikolojik etkiler pazar
riskinin ortaya ¢tkmasma yol acar.5 Ayrica, bu tir etkiler, hisse senetlerinde beklenmedik
kaymplara yol acan, diizensiz degisim efilimini arttwwan, hisse senetlerinin kisa donem icinde °
sahilmas: gerektii diglincesinin ortaya ¢kt ortamlan gerceklestirir.

Buniara rafmen pazar riskinden korunmak icin, birgok yol vardw. Bunlardan biri,
herbir hisse senedinin fiyat hareketlerini anlamaya cabsmaktr. Genelde, senetler gecmiste

gosterdikleri fiyat hareketlerini, gelecekte de goOsterme egilimi icindedir. Pazar fiyatlarmmn,

3 FISCHER Donsld E -JORDAN Ronald J, Securtty Analyxic and Portfolio Management, 2. Rdi., Prentice Hall Inc
New Jersey, 1979,5.90

4 KARASIN, Goltekin, a g k, 5105

5 8COTT,DanidL., 2 g k, 5113
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yaklagik gecmis bir yilk periyod icin arastinlmas), ortaya cikacak pazar riskinin iyi bir
icaretidir.

Bir diger onlem ise, yapilan analizier sonunda en disik pazar riskine sahip hisse
senctlerine yatinm yapmaktir. Ayrica, hisse senetlerini alirken veya satarken zamaniama da
cok dikkatli gerekir. Bunun icin teknik ve temel analiz yontemlerini kullanmak en dojru
yoldur. Son olarak, pazar riskinden korunmanm en Onemli yolu, yatmmm pazar
fiyatlarmdaki ytkselme efilimini g6zOniine alacak sekilde bir zaman periyodu icin
yapiimasidir. Bunun yaninda, unutulmamahdsr ki hisse senedine uzun vadeli yatrim
yapanlar icin pazar riski ginldk, haftalk veya ayhk dizensiz degigimierden
etkilenmeyeceginden nispeten Snemlidir.

2.1.1.2 Faiy Oram Riski
Faiz oranlarmm genel seviyelerindeki deSisimlerinden dolay gelecekte pazar degerlerinde
ve gelirlerinde ortaya ¢ikan belirsizlife faiz riski denilmektedir.”

Faiz orani riski, nerdeyse bitiin ‘yatmmalarm kargilagtiklari Onemli bir tehlikedir. Fakat
genelde sabit getirisi olan menkul kiymetlere yatrim yapan yatrmcilar, faiz oranlarmm
yikselmesinden dolayr zarar ederler.8 Faiz oranlanmin beklenmedik hareketleri, hisse
senetlerinin gercek verimlerini belirsiz hale getirit. Aynca, anormal durumlar
haricinde faiz oranlanndaki ytkselmeler , hisse senetlerinin fiyatlarinda dogtglere
yol agar. Faiz oranlarindaki beklenmedik yikselmeler ne kadar biydk olursa, hisse
senetlerinin fiyatlanna digdy yontndeki baskis: da o kadar bayok olur. Mesela,
yatimmeilar bir daha ki sene igin faiz oranlarinda arbig bekliyorsa, hisse senetleri
bunu hemen yanstiirlar. Fakat bunun tam tersi, faiz oranlannin gelecekteki efilimi
dogiig yoninde oldugu takdirde, hisse senetlerinin fiyatlaninda artiglar beklenebilir.

6 AMLING; Fredenck, ag k. £.27
7 FIRCHER Donald E-JORDAN Ronald], a g k, .91
8 AMLING, Fredenck, a gk, & 31
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Faiz oram rigki, hisse senedi yatmmcian igin thm belirsizliklerin en yaygin
olanlanndandir biridir.? Bu riskin geniy etkilerinden dolays, faiz oranlanmn
beklenmedik degigimlerinin sonucu, getiri oranmda ortaya ¢ikan belirsizliklerden
korunmak c¢ok giigtir. Bu y0zden vade ile yakin iligkisi olan faiz orami riskini
azaltmak icin, uzun vadeli yatimmlarda daha ¢ok ortaya c¢ikiifn gozoniine alarak,
yatiim vadesinin iyi doginilmesi gerekir.

2.1.13. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma gicd riski, enflasyon riski olarak da ifade edilebilir ve satin alma
oramindaki belirsizlik olarak ortaya ¢ikar.l0 Bunu, enflasyon veya devaltasyon
yatirmmlar dzerindeki etkisi olarak tanimlayabiriz.

Eper fiyatlar genel seviyesi belirgin ve siorekli olarak artryor ve artiy yatirmin
getirisinin  Ostinde oluguyorsa, satin alma gicinde azalma meydana gelmig
demektir. Satin alma riski, hisse senedi sahipleri igin nakit akiy olanaklan ve
hisse senetlerinin pazar degerlerinde enflasyondan dolayr ortaya gikacak
azalmalardan dolayr onemlidir.1! Fakat genelde, enflasyonun hisse senetleri
sahiplerini, tahvil sahiplerinden daha az etkiledii dogindlar. Enflasyon
yikseldikce nakit akigi ve hisse senedinin pazar defieri o oranda artar ve bu da
satin alma gicd riskini hisse senedi sahipleri i¢in azaliir.

Kisacasi, enflasyonla birlikte igletmenin satiy ve karimin artacaffn , boylece
dagitilan kar paymun da artacafiy ve hisse senedi yatinmeilanmin enflasyondan zarar
gormeyerek , daha karh cikacaklan dogonidlmektedir. Fakat, enflasyondan dolay:
maliyeflerin artmasi, sabiglann arimasiyla ortaya ¢ikan olumlu durumu dengeler ve
bu durumun hisse senedi fiyatlarma etkisi azaltir. Hergeye ragmen, enflasyondan en
az etkilenen finansal varliklar hisse senetleridir.

9 CEVIK, Berkan-AGUT, Makhir, Hisse Senetleri Fiyatian Faiz Orant ile Terz Orantilichr, Para Dergisi, :37, Bkim 1990, .63

10 FISCHER Donald B -JORDAN RonaldJ, a. g k, .92
11 SCOTT,David L., a g k.5 101
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2.1.1.4. Politik Risk

Donyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaglar bunun yanmnda
tlke igindeki yasalardaki defigiklikler, vergi ve hokiimet Kkararlann sonucu
getirilerde getirilerde degigikliklere yol agan riske, politik risk adi verilmekiedir.12

Politik kogullarda ulusal veya uluslararasi alanda meydana gelebilecek
degigimler, menkul kiymetlerin degerlerinde de degigiklikler ortaya g¢ikanr. Bu
yozden riski azaltmak igin bu tir geligmeleri yakindan takip etmek gerekir.

2.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Toplam riskin bir bolamd olan sistematik olmayan risk, bir girket veya bir
sekidre aittir. Yonetim kapasitesi, tiketici tfercihleri, igci grevleri gibi etkiler
girketlerin  hisse senetlerinin gefirilerinde sistematik olmayan degigiklere yol
agabilir. Bu faktorler, bir endistriyi veya bir gitketi aynm ayn etkilediginden,
yatinmdan once yatinm yapilmas: doginilen sekidr veya girket tek basgina
incelenmelidir. Sistematik olmayan fakiorler genel olarak menkul kiymetler
piyasasim etkileyen fakrorlerden bagimsizdir.13

Sistematik riskin konirol altna alinmas: ¢ok zor iken, sistematik olmayan riskin
kaynaklarinda yapilacak degigimlerle ve yonlendirmelerle kontrol altina alinmasi
mimkindar.

2.121 Finansal Risk

Finansal risk, sirketin, aktivitelerini hangi yolla finanse ettifi ile iliskilidir. Genelde
finansal risk, girketin sermaye yapisma bakilarak tahmin edilebilir.14 Sirketin, faaliyetlerini
Ozkaynakiarla veya yabanci kaynakisrla finanase etmesi riskin ortaya ¢ikip cikmamasmda
onemli rol oynar.

12 LEE, Cheng-FINNERTY, Jozeph E - WORT, Donald H, Security Analysi and Portfolio Manzsgement, Scott,Foresman and
Company, London, 1990, 5.185

13 'y, Fosun, tise Senetierinde Rigk Torerinin Oleoimesi, Fara ve Bermaye Fiyasast Derpisi, Moy 1987, £.45

14 FISCHER Donald E~-JORDAN RenaldJ, 2 g k, 296



- 29 -

Sirket gelirlerinin, borglanmalar sonucu strekliligini kaybetmesi ve genel degigikliklere
ayak uyduramsyarak faiz ve kar payr Odemelerini gerceklegtirecek gelir dizeyi altma
dosmesi tehlikesi finansal risk olarak tanmmlanabilir.!3> Borg 6demesi yapmak zorunda
olmayan girketlerde finansal riskten bahsetmek yanlhiy olur. Finansal kaldirag
derecesi olarak da bilinen finansal riskin, hisse senedi sahiplerine ¢ onemli etkisi
vardir.16

- Borg finansmaninmn getirideki degisiklikleri arttirmas
- Yatnmcilarin getiri ile ilgili beklentilerini etkilemesi
- Iflas riskini artttwmas

Hisse senetleri, tahvillerle karsilagtwildiSi zaman, hisse senedi sshiplerinin daha g¢ok
finanasal riske maruz kaldiklari ortaya cikar. Ciinkd, girketler ne olursa olsun _tahvil
sahiplerine faiz Sdemelerini yapar. Fakat bu durumda, sirketin karlih®i defisebilir ve hisse
senedi sshiplerinin alacaklari kar paymm miktari dogebilir. Bu yizden, hisse senedi
sahipleri finansal riski azaltmak icin, deBisik ortakhklarm menkul kiymetlerinden olugacak
fyi cesitlendirimis portfoyler olusturmak zorundadirlar

2122 Is Riski
Is riski, derecesi biyik olcide ortakhfm is fasliyetlerine bagh olarak degSismesine
ragmen, hisse senedi yatmmailan icin ytzyiize olduklan onemli bir belirsizliktir 17

Baz endilstrilerde tretim gelirlerinin devamh olmadigindan, ortakhigin gelirlerini
dogru olarak tahmin etmek zor olmaktadir. Ortakliklanin kazanglan ve nakit akiglan
gelirlerine bail oldufundan, gelirlerdeki devamsizhk da kazancin ve nakit aliginin
belirsiliine yol agmaktadir. Igte bu belimsizlikler de hisse senedi fiyatlaninda
dalgalanmalara sepeb olmaktadir.18 Bu da hisse senedi yatmnmeilanm gelir kaybma
ugratmaktadir. Genellikle, gelirlerdeki belirsizlik tahvil sahiplerinden ¢ok, hisse

16 FISCHIR Deusla 5 JORDAN Renald, a g k., 96

17 8COTT,David L., a gk, 110
18 JONES, Charles P., Modern Investment, Ronald Press Company, New York, 1977, 5.136
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Endistnlerde meydana gelen deBigimler, endistri iicindeki ortakbiklan tek tek
etkilemekten ¢ok, endistrinin tamammm etkiler. Bu degigimlere de, ekonomik
kogullarda, yasalarda ve titketici davramglanndaki farkhlagmalar yol agmakiadirBu
yozden, yatinm yapmadan oOnce bu tir degigimlerle daha az yuzytze gelme
olasihis olan endostriler aragtinhp, uygun olanma yatinm yapilmalidir.

Bunun yaninda iy ve endistri riskinden korunmak igin, iyi cegitlendirilmig bir
portfdy olugturulmas: yararh almaktadir.

2.123 Yonetim Riski
§irketlerin ydnetiminin i§ ve mali konularda verdikleri hatah karalardan dolayi ortaya
¢ikan riske, yonetim riski denmektedir.1®

Sirketlerin gelirleri, blyiik olcide yonetimdeki kadrolarm bagarih calsmalart ile artar.
Dolayssiyle hisse senetlerinin deferlerini de buyik dichide etkiler. Bunun tam tersi olarak,
yonetim hatalann igletmenin karmi azaltacafndan, riski de arttwabilir. bu da hisse
senetlerinin fiyatlarmm dismesine yol acar 20 Bunun yaninda, girketlerin yonetimlerine
yetenekli  yOneticilerin  gefirilmesiyle, hisse senedi fiyatlannin  yokseldigi
goraimagtar

Hisse senedi yatmrmmcilar, yatirtm yapmadan Once sirket yonetiminin bagarisii gozonline
almalari gerekir. Ayrica, iyi bir cegitlendirme ile bu riski azaltmak mGmkindir.

2.2 Riskli Variikiarn Olciilmesi ve Degerlendirilmesi
Yatirrmelar tek tek yatwmm yerine, bircok menkul kiymete yatim yaptikisrmda portfdy
kavramu ile karg1 kargtya gelirler. Yatrime: acismdan optimal portfoyon risk ve getirisinin

hesaplanmas: gerekir2! Riski dlgmek igin iki olgd kullambr. Bunlardan biri, gefiri

19 I.EB.Chmg-FDINERTY.Iw@ﬁ-WORT,DmﬂdH. agk, 5184
20 AKGUR, Oztn, Finangal Yénetim, Muhasebe Enstitied, 5.Basia, fstanbul, 1989, .67
21 AMLING, Fredendk, a. g k, 221
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oranlanimin standart sapmas1 ( op, ), difieri de daha sonraki bolomlerde anlalitacak
olan beta ( p) sistematik risk katsayidir. Iyi bir yatinm yapmak igin. bu terimleri
iyi bilmek ve hesaplamak gerekir.

Bunun yamnda, riskli varhiklann tek tek veya porifdy iginde olgilmesi igin
kullanilan baz parametreler vardir. Bu parametreleri gdyle agiklayabiliriz.

2.2.1. Olasshik D,

Bir olaym olasihffy, olaym ortaya ¢ikma cukma sans: olarsk ifade edilebilir. Is hayatinda
da belirsizlikler oldufundan dolayi gelecek giinlerin ne getirecefini tahmin etmek zordur.
Aymi gekilde, yatmmmdan beklenen getirilerin ne kadarmm gerceklesecegini Onceden
kestirmek oldukca glictir. Bununla beraber, getirilerin olasihk dafihmmi olugturmak
mimkiindr.22

Olasihk, dafihmi objektif olarak gecmis verilere dayanilarak yapihr. Gergekei
tahminler yapilabilmesi icin olasibk dafilmlarnm zaman icerisinde streklilik goOstermesi
gerekmektedir.

Portfdy olustururken risk ve getirinin  hesaplanabilmesi  icin olasihk  dafihmmnm
muhakkak yapimasi gerekir.

2.2.2 Beklenen Getiri Oramt

Menkul kiymetlere yatrim yapan yatrmmcilar, yatmn yaptiklan menkul kiymete baSh
olmak Qzere belirli bir getiri beklerler. Bu pgetiri faiz geliri, kar pay: ( temettii ), ve menkul
kiymetierin artiglarmm sebep oldufu sermaye kazanclarmdan dofan deferler olabilir.
Yatmmcilar, getirisi ve fiyah “istikrarh olan menkul kiymetlere yatwmn yaparak, riski
minimize etmeye cahgirlar, 23

22 JONES, Churles P., a g k, & 123
23 AMLING, Fredendck, a g k., 5.21
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Beklenen getiri belli bir donem gefirileri ile bu getirilerin gergeklegme
olasibklan ¢arpiminin toplarmdir. Yani beklenen getiri, risk veya belimizlik
ortammda beklenen deffer sonuglanmin ortalama degerini 6lgmeye yarayan bir
olguttar.

Beklenen getiri gu formulle hesaplanir:

E(R;)=Z P;. R; (2.1)

E(R;): Beklenen getiri orani,

P; : 1. menkul kiymetin getirisinin gergeklesme olasihg
R; . 1. menkul kiymetin getiri oram

Agsagidaki omekte getiri oraninin hesaplanmas: gosterilmektedir.24

Ekonomik Beklenti  Olasihk (P;) Getiti Oram (R; ) P . R;

Patlama 0.30 1.00 0.30
Nomal 0.40 0.15 0.06
Durguntuk 0.30 -0.70 -0.21

1.00 0.15

E(R;) =X P.R; = 0.15 = % 15

Bunun yamnda, porifSylerin getii oram: da basiige porifoydeki menkul
1 lerin getirilerinin agrikl tamasidir. Herbi g1, bu getirini
ait oldugu menkul kiymetin porifoy igindeki oramdir. n menkul kiymetten olugan

portfSyiin beklenen getirisi de gu gekilde hesaplamr :
24 BRIGHAM, Eugene F., Fundemantels of Fmancial Mansgement, 3% Edi, The Dryden Press, 1983, 5. 151
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E(R,)=Z X;.Ry (22)

E(Rp) : Portfoyin beklenen getirisi
E(Ry) : Bir menkul kiymetin getirisi
X; : j. menkul kiymetin portfoydeki oram

Agagidaki omekte porifSylin gefirisinin  nasil hesaplanacag: gosterilmektedir.
%10 beklenen getiri oram1 olan A menkul kiymetine %40 oraminda, %5 beklenen
getii oram olan B menkul kiymetine %60 oraninda yatinm yapildigom
dogannrsek;

E(RP)= X;. Ry +X5. Ry
=04.0.1 +0.6. 005

= 0.043 = %43

2.2.3. Standart Sapma

Standart sapma veya varyans portfoy yonetiminde riskin olglsi olarak
kullamimakiadir. Herbir olasi gefirinin beklenen getiriden ne kadar saphfmna
iligkin olgiiye standart sapma veya varyans denir.23 Standart sapma, varyansm
karekoki olarak bilinir.

Varyans, riski ifade etftiinden dolayr yatinmcilar her zaman varyans: kogok
olan portfdyleri tercih ederler. Buna gore her gefirinin meydana gelme olasih,
egit oldufunda varyans goyle hesaplamr:

25 LERB, Cheng FINNERTY, Joseph B - WORT, Donald ¥, a g k, 5. 187
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o2=Z ln [ Ry - E(R;) P2 (23)

0;2 : i menkul kiymetin varyansi
n : menkul kiymet sayisi

Eger getirilerin meydana gelme olasihklan farkli olursa denklem gu gekilde

olugur:

o2=Z[(R; - E(R) . P o (24)

Bu denlemleri bolom 2.2.2 ' deki dmeklere uygularsak;

(P (R) PRy E(R) RE(R) [RyE(RDE  P[R;-E(RYP

0.3 1.00 030 0.15 0.85 0.72 0.22
04 015 0.06 0.15 0.60 0.00 0.00
03 -070 -0.21 0.15 -0.85 0.81 _ 024
0.46

ol =046

o, =0.68

Beklenen getirisi % 15 olan bu menkul kiymetin, standart sapmas: % 68 dir.

Bununla beraber porifoylerin standart sapmasmm hesaplayabilmek igin, portfoydeki
menkul kiymetlerin aralarindaki kovaryans: hesaplamak gerekir. Bu durumda, iki
menkul kiymetten olugan porifdytin standart sapmas: gu gekilde formule edilebilir :

0p2= Xj2.02+ X2 6.2 +2X1. Xp. Cov(RRy)  (2.5)
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Bolim 2.2.2'de verilen ikinci omekte A ve B menkul kaymetleriyle ilgili
verilere, bu iki menkul kiymet arasindaki kovaryans katsayisimn 0.064 oldugunu
eklersek, bu iki menkul kiymetten olugan portfoytin varyans: goyle olur:

sz =0.42, 0.12+0.62. 0.052+2.0.4.0.6 . 0.064
opz = 0.033

Standart sapmas: ise,
Op =Jo§’= 0.18

2.2.4. Kovaryans

Portfoy riskinin hesaplanabilmesi igin, portfoy olugturan menkul kiymetlerin
getirilerinin iligkileri yamsira getirilerinin arasindaki komm da hesaplanmas:
- gerekir.26 Kovaryans, getirilerdeki sapmalarin carpimlan  toplaminin  menkul
kiymetlerin sayismmn bir eksigine (n - 1) bolonmesiyle hesaplansr.

Gegmig veriler kullamlarak kovaryans goyle hesaplanr :

Cov(R;,Ry) = 1/(1).2Z [(Ry5-E(R;})).(Ry-E(Ry))] (2.6)
Cov(R;,Ry) :i ve k menkul kiymetlerin arasindaki kovaryans katsayisi

Hesaplanan kovaryans katsayiss pozitif olmasi herhangi bir menkul kiymetin
getirisinin, ortalama getirinin Gstinde olmasi durumunda , diferinin de bu egilimde
oldugunu gosterir. Tam tersi durumda da menkul kiymetler aym egilimdedir.
Kovaryans negatif olunca menkul kiymetler arasinda ters iligki vardir. Negatif

26 BOZKURT, Unal, a g k, 5 284
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katsay1 ne kadar biiylkse, ters yonli iligki de o kadar gocla olur. Beklenen
getirilerin meydana gelme olasiliklan egit degilse, kovaryans katsayisinin formala
goyle olur:

Cov(R;,Re ) = Z Py.[(Py-E(R;).(Rx-E(Ry)) ] (2.7)

2.2.5. Korelasyon

Porifosyd olugturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkinin bilinmesinde
kullamlan 6lgiitlerden biri korelasyon katsayisidir. Korelasyon, iki menkul kiymetin
getirilerinin ne &ligiide ve ne yonde defigeceini gosteren bir katsayidir. Fakat, bu
iligkinin mokemmel olmasma gerek yoktur. Yine de portfoy kuma ve
¢egiflendirme  agisindan menkul kiymetfler arasinda pozitif bir iligki olmasi

Korelasyon katsayisi, kovaryansin, iki menkul kiymetin standart  sapmalarmmn
carpimina bolinmesiyle bulunur.

P12=Cov(Ry,Ry) /01,07 (28)
p12 © iki menkul kiymet arasindaki korelasyon katsayis:

Korelasyon katasayiss +1 ile - 1 arasinda defigen deferler alabilir. Korelasyon
katsayis1 +1 veya buna yakin degerler oldugunda, buna pozitif tam korelasyon adi
verilir. Aymt endustrideki veya birbirini tamamlayic1 ozellikteki igletmeler arasmnda
pozitif tam korelasyondan bahsedilir. Bu durumda menkul krymetlerin fiyatlarn aym
yonde artar.

27 BOZKURT, Unal, 2 g k, 5. 284
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Korelagyon katsayis1 -1 veya buna yakin bir defer aldifunda, negatif tam
korelasyon olarak ifade edilebilirr Bu durumda, menkul kiymetlerin getirileri ters
yonde ve aym derecede defigir. Portfdytn getirisindeki dalgalanmalari azaltmak
igin, aralarinda negafif tam korelasyon bulunan menkul kiymetlerle olugturmak
yararh olmaktadir.

Korelasyon katsayis:i sifir veya sifira yakin degerde olursa, menkul kiymetler
arasinda iligki olmadigi dﬁsmﬁlebi]ir.

2.3. Riske Ki Tutum ve Fayda Analizi

Yatinmeilar, yatinm kararlanm ahrken risk ve belirsizlik kogullan aliinda sadece
getirileri degil getirinin riskini de diginmek zorundadir. Fakat, hem getiriyi hem de
riski digonerek karar vermek oldukga zordur. Conko, bu iki degigken arasindaki
tercihin nasil yapilacaf: kigiden kigiye degigen subjektif bir konudur. Bu subjektif
davraniglar, finans literatorinde fayda analizi olarak adlandirilir.28

Portfoy analizi ve finansal varlik modelini olugturmak icin fayda teorisi wve
analizi ¢ok onemlidir. Fayda analizi, ekonomistler tarafindan yatinmeilann kisith
olan kaynaklanmi nereye ve hangi kogullarda dagittiklanim belirlemek amacryle
kullanilir. Yatmimcilann , eflerindeki varhiklarin verimliligi ile tatminleri arasindaki
iligki fayda olarak ifade edilir.

Sekil 2.1.a'da verimlilikteki bir birim yokselig igin, faydada bir birim yokselig
olduu igin aralannda lineer bir iligki vardr. Bu tor yatmmeilar, riske kargt
kayitsiz kalan yatmmeilar olarak adlandinilabilir. Hangi yatmmn segilecei bu tr
yatmmeilar igin onemli degildir.2

28 GONENLI, Atilla, a. g k, & 239
29 LER, Cheng-FINNERTY, Jogeph E - WORT, DonaldH, a g k, 5. 214
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Sekil 2.1. Fayda Fonksiyonu

Fayda Fayda Fayda
Verimlilik Verimlilik Verimlilik
(a) Lineer (b) Konkav Fonksiyon ( ¢) Konveks Fonksiyon

Kaynsk : LEE, Cheng F - FINNERTY, Joscph E. - WORT, Donald, H, Sccunty Anslyss snd Portfoho
Mausgement, Scolf, Forcsman and Company, London, 1990, s.214

Sekil 2.1.b' deki konkav fonksiyon, verimlilikteki artiga kargym, faydada daha az
oranh artig aramindaki iligkiden olugmakiadir. Bu tir yatinmcilar, riskten kagan
yatinmeilardir. Burada, verimlilik arttikga verimlilifin marjinal faydas: divger. Digter
bir deyigle, riskten kagann yatinmcilann saglayacafi verimliliklerin faydasi, her ek
Gnite igin azalarak devam eder.

Sekil 2.1.c'de gorilen konveks fayda fonksiyonu , verimililikteki her artig igin
faydada ortaya ¢ikan arhyi gostermektedir. Bu fonksiyon, risk arayan yatwmcilan
ifade eder. Bu tir yatmmeilar igin, yatinmin beklenen faydasi , yatmmn
faydasindan daha bayaktor.30

Yatinmeilarn riske kargi davraniglanmi gosteren bu d¢ durumu grafik yardimiyle
gOyle gosterebiliriz. :

30 GONENLY, Atilia, a g k, s 239
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Sekil 2.2. Risk Karsisinda Yatiime:r Tipleri

Fayda
(o] Riskten Kacan Yatrmmcilar

B Risk Kargieinda Kayrterz Yatrmcilar
A Riskten Kacan Yatimmcilar

Verimlilik

Kaynsk : CEYLAN, Ali - KORKMAZ, Turthan, Uygulamsh Portflly Yonetimi, Ekin Yaywmevi, Bursa, 1993, 5.82

2.3.1. K E

Kayitsizlik eprileri kuramsal teorik kavramlardir3! Yatinmeilann yatinm
kararlanim nasil aldiklanina dair Slgdimler igin, kayitsizlik egrileri pratik olarak
kullamlamaz. Daha ¢ok risk ile getiri arasinda iligki kurarken kullamlan yararh bir
arachr. Yatimmeilann, risk ve getiri amasinda olugturduklan farklh kombinasyoniar
kayitsizhk egrileri 0zerinde rahat¢a gosterilebilir.

Yatinmeilar, optimal portfoyd olugturmak igin, yatmmcilann  riske karp
davramglanim yansitan kayitsizhk eprileri boynk onem tagmaktadir32 $ekil 2.3 'de
u3 efirisinin AB efrisiyle kesigtifi C nokiam: optimal poriftydtar. Kayitsizhk
egrileri bazi ozellikler tagir. Bunlan gbyle siralayabiliriz :

1. Yiksek kayitsizlik efrileri yatinmecilar i¢in daha doyurucudur.
2. Tom kayitsizlik eprileri agagidan yukariya dogru egilimdedir.

31 LEE, Cheng-FINNERTY, Joseph F - WORT, DonaldH, a g k, & 220

32 BRIGHAM, Eugene E - GAPENSKI, Louxk C., Finanaal Management Theory and Prachice, 6. edy., The Dryden Press,
Fort Worth, 1991, £.126
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3. Risk arttik¢a kayisizhk egrilerinin efimi de artar. Bagka bir deyigle,
yatinmeilann geliri arttikga, risk alma arzulan azalir.

Sekil 2.3. Kayitmizhik Egrileri

Beklenen Getini

Kaynsk : BOZKURT, Unal, Menkul Deficr Yatnm Yénctimi, {ktisast Banksss Yaymlan, Istanbul, 1988, £.278

Sekil 2.3 'de gosterilen kayitsizhk eprileri, aynca riskten kagan yatinmeilarn
kayitsizlik egrilerine benzemektedir. Riskten kagan yatimmcilar, riskteki kogok bir
artiga kargin, getiride ek olarak daha g¢ok artiy isterler. Sekilde her kombinasyonun
risk ve getirisinin fayda oram u; ,uy,u3 ve us olarak gosterilmektedir. uy en
yoksek fayda seviyesine sahiptir. Riskten kagan yatinmeilar, her ek risk igin
yilksek getiri istememin yaninda, daha dugik riske karyi daha yiksek fayda oram
isterler. Sekil 2.3 'deki kaystsizhik egrileri riske kargi tutucu yatirmeilar igin dikey
olarak ¢izilebilecegi gibi, riski biraz daha ¢ok seven -yatinmeilar igin goyle
gosterilebilir :
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Sekil 2.4. Riskten Kagcan Yatimmeilann Kayitsizlik Erileri

Beklenen Getiri

Kaymak : LEE, Cheng F - FINNERTY, JoscphE. - WORT, Donald, H., Sccunty Andym aand Portfoho
Management, Scolt, Forcsman and Company, London, 1990, .221

Riski seven yatiimeilarin kayitsizhk eprileri Sekil 2.5' de gosterilmekiedir. Bu
tor yatinmeilar, faydayr maksimum yapabilmek i¢in u; kayitsiziik efrisinden, uy
kayitsizhik egrisine dogru hareket ederler. Aynca, riski dogiinmeden sadece faydayr
maksimize etmeyi dogintrler.

Sekil 2.5. Risk Seven Yatiimeilann Kayitsizhik Egrileri

BeTlalen Getiri

Ksynsk : LEE, Cheng F - FINNERTY, Joscph.E. - WORT, Donald, H., Sccunty Anslyss and Portfoho
Management, Scott, Forcsman snd Company, London, 1990, £.221
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Bununla beraber, riske kar;i kayisiz davranan yatinmeilann kayisizhk egrileri
goyle gosterebilir :

Sekil 2.6. Riske Karyi Kayitsiz Kalan Yatmmeilarin Kayiisizhk
Egrileri

Beklenen Getiri

e e - - — 1

Lot

Risk

Ksynak : LEE, Cheng.F - FINNERTY, Joaeph.E. - WORT, Donald, H., Secunty Anslyss and Portfolio
Mansgement, Scotf, Foresman and Compsny, London, 1990, 5.221

Ozetle, kayisizhk egrileri, yatinmeilara, hangi menkul kiymetlere veya
porifdylere yatinm yapilmayacai konusunda yardime1 olur. Yatimmeilar igin
optimal portfdy, degigik kayitsizhk eprilerindeki enyoksek fayday: saglayanlarndan
biri olarak ortaya gikar.
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BOLUM 3. MODERN PORTFOY TEORISINDE PORTFOY VE SERMAYE
PIYASAST KURAMLARI

Modemn porifoy teorisi, bir porify icindeki optimal olugumu saglayan ¢ok
onemli bir kuramdir. Cegitlendirme yoluyle portfdy riskini minimize etmesinin
yamuinda, en digik riskli etkin bir portfoyll secme gansi famr.

Modern portfty teorisi, porifdy segimini menkul kiymet segiminden daha genig
ve farkli yapmasi, yatrimeilarin beklentilerini g6zontne almasi, yabnm yapilan
igletmelerle ilgili gegmigteki temel verilerin ¢ok Onemle incelenmesi ve gelecekle
ilgili beklentilerin girdi olarak kaydedilmesi agisindan geleneksel portfdy teorisinden
ayrilmaktadir.

Modem porifoy teorisinin temelini olugturan bircok varsayim vardir. Bunlan
sirayla gbyle siralayabiliriz:!

1. Pazar etkindir. Bu, bilginin hizla tim pazara aym gekilde yansihgm ve
piyasanin her zaman dengede oldufunu gosterir.

2. Yatinmetlar, riskten kaginirlar. Yani, risk yatinmeilar tarafindan sevilmez.

3. Yatinmcilar, ybksek getiri oramm, dogok getiri oranina tercih ederler.
Yani, her yatmmi belli bir elde tutma donemi sonunda refahlarma katkida
bulunacak olasilik dagilimmna sahip getirilerle algilarlar.

4. Yuksek getiriler, yiksek riske, dogok gefiriler dogik riske sahiptir.

5. Yatinmeilar getiriyi maksimize, riski ise minimize etmeye ¢ahgirlar Diger
bir deyigle, kabul edebilecekleri riskin her bolimii icin en ylksek getiriyi elde
etmeye g¢ahigirlar.

6. Her karar, beklenen gefiri oramu ve riske gore veya getiri orammnmn

standart sapmasina gore alimir. Bunlarin 6nceden tahmin edilmesi gerekmektedir.
1 AMLING, Fredendg, a g k,£.590
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7. Portfdy igindeki varliklann arasindaki iligkinin bilinmesi gerekmektedir.
Bu, Markowitz farafindan geligtirilmigtir. Markowitz , korelasyon katsayisimin ve
bir varhifin digeriyle iligkisinin bilinmesinin en digik riskli kombinasyonu
olugturacagim: varsaymugtir.2

8. Portfoye bir miktar bagka menkul kiymetin eklenmesiyle risk azalir.
Bununla beraber eklenenlerle, getiri oraninda da bir digig yaganabilir. Yani,
portfoyde varhik sayis: arttikca hem getiri hemde risk azalmaktadir.

Bu bélimde, modem portféy teorisinin varsayimlani ve esaslan arasinda yer alan
ve belimsizlik kogullan altinda finansal varlik fiyatm belirleyen genel denge
modellerinden portfosy ve denge sermeye piyasasi kuramalan incelenecektir.

3. 1. Markowitz Ortalama - Varyans Modeli

Modern portfsy konusunda ilk gahiymayi yapan Markowitz, etkin portfoylerin,
beklenen gefii ve bu getinnin varyansinin  g6zoniine almarak olugturulmas:
gerektifini ifade etmigtir3 Markowitz 'in geligtirdifi, finasman yaziminda ortalama
varyans modeli olarak gegen model oldukca basittir4# Yatinmeilarn riskten kagan
bireyler oldugunu ve yatinmlann olasiik dagilimimin normal oldugunu varsayarak.
yatirimeilarin aym beklenen getiri oranma sship iki menkul krymetten riski dogok
olana, egit riske sahip olan iki menkul kiymeiten de, getiri oram1 daha yiksek
olana yatmim yapacaf: farzedilir, Buradan da anlagilacay gibi, yatinm analizi
yaparken ortalama varyans modelinin kullamlmasinda iki degigken, beklenen getiri
orant ve riskin ol¢0si olan varyansin ¢ok Onemli yeri vardirS Bu durumda, iki
menkul kiymetten birinin digerinden daha dstin oldugunu séyleyebilmek igin,

E(R;) 2E(Ry), o012 052 (3.1)

Z HARRINGTON, Disna, Modem Portfolio Theory and The Capital Aszet Pnong Model: A User's Guude
Prentice- Hall Inc, New Jersey, 1987, 5.9

3 FISCHER Donald E.-JORDAN Ronald ], a. g k, 500

4 HARRINGTON, Diana, a. g k, 89

5 CEYLAN, Ali - KORKMAZ, Tuthan, a. g k,5.111
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kogullanmin gergekleymesi gerekir. Bunun yaminda, ortalama varyans modelini gu
gekilde de ifade edebiliriz:

E(R;) 2E(Rp) , 032 < 02
E(R;) > E(Ry) , 042 g 032 (3.2)

Markowitz modelini geligtitken porifoy kuramim gu varsayimlara dayandirnmgtir.6

1. Getiri oran, bir yatmmm en onemli dFesidir. “

2. Yatimeilar riski, getirilerdeki degigmenin bir fonksiyonu olarak goriirler
ve yatinm kararlanini beklenen getiri ve risk gibi iki temele dayandirirlar.

3. Yatinmdan beklenen getiri, bir olasiik dafiliminda geligir.

4. Yatmmeilar, en yiksek getiriyi saglayan1 ve en dogik riske sahip olam
tercih ederler.

Herhangi bir portfoyin getirisini feda etmeksizin, portfSytn riskini azaltmaek icin
aralarinda tam olmayan olumlu iligki bulunan menkul kiymetlerin bir portfoyde
toplanmasina gegitlendirme adi verilir.”

Portfoyler genellikle iki veya daha fazla menkul kiymetten olugmaktadr. Ik
once bu bolimde iki menkul kiymetten olugan portfdylerde Markowitz
cegitlendirmesi tzerinde durulacaktir.

Daha o6nce portfdy riskinin, menkul kiymetlere tahsis edilen kaynaklar arasindaki
oranlara, getirilerin standart sapmasina ve getiriler arasindaki kovaryans katsayisina
bagh oldufu aciklanmgt:.

6§ MARKOWITZ, Harry, Portfohio Selection, The Joumal of Fmance, Vol. VII, No.1, March 1952, 5.77-78
7 BUKER, Semih, Anonim Sirkete Yapilacak Yatwmlarda Hisse Senetlieri DeSerleme Yontemleri, BEITIA
Yaymlan, No: 156/ 98, Eskigehir, 1976, z.118
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Buna gore portfoytn getirisi ;

E(R,)= X;.E(Ry)+ X2 E(Ry) n=2 (33)
Portfyin riski

0p=VX;2.012+ X2 622 +2X1. Xp. Cov(Ry,Rp) n=2  (34)

Portfoyiin getirisi , portfSydeki menkul kiymetlerin getirilerinin, porifSy igindeki
afarhklanna gore ortalamasidir. Portfdy riski ise, portfoyl olusturan menkul
kiymetlerin varyansi1 ve menkul kiymetler arasindaki kovaryans veya korelasyon
katsayisina baglidir.

Iki menkul kiymet arasindaki korelasyon katsayis1 + 1 ( tam pozitif korelasyon )
oldugu zaman, bu menkul kiymetlerin olugturdugu portfoyin riskini smirlamak
imkansizdir. Bunu sebebi de, menkul kiymetlerin tekmig gibi , fiyatlannin aym
yonde hareket etmesidir.

Sekil 3.1. Korelasyon katsayis: +1 iken porifoy riski

Beklenen Getiri

Varyans

Kaynsk : CE‘ﬁ?N,AIi-KDRmAZ,Tmhm, Uygulamash Portfy Y8nctimi, Ekin Yaymevi, Burss, 1993,
[
Portfoyd olugturan menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisi sifir oldugu
zaman, menkul kiymetler arasinda menkul kiymetler arasinda herhangibir iligki
bulunmuyor demektir. Bu durumda, portfSyin riski soyle formule edilebilir :
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O'p =J§(12 .0‘12 + X22. 0'22 ( 35 )

Formilde de gorildogn gibi, denklem (3.4 ) 'deki sajdan dg¢incd terim
olmugtur. Bu durumda, porifdyin riski ¢egitlendirme yoluyle azalfilabilir.
Sekil 3.2. Korelasyon kaisayis1 sifir iken porify riski

Beklenen Getiri

Varyans

Kaynak : cz*fbmm-xonmmrm Uygulamsh Portfy Yoactimi, Ekin Yaymevi, Burea, 1993,

Portfoydeki menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisi -1 ( tam negatif
korelasyon ) ise, portfdyon riski minimum dizeye indirilebilirr = Korelasyon
katsayisinin -1 olmasi , portfoyin belirli menkul kiymetlerden olugturulmas: ile
sistematik olmayan riski sifir dozeyine indirilebilecefini gosterir.® Portfoy
yonetiminde, portfoyd olugtururken aralanndaki korelasyon katsayis: -1 olan menkul
kiymetlerin segilmesi dopru olacaktir. Sekil 3.3 'de C nokias: risksiz portfoyon
bilegimini temsil etmektedir

Sekil 3.3. Korelasyon katsayis: -1 iken porifdy riski
Beklenelf Getiri

Varyans

Kaynak : CEYLAN, Ali - KORKMAZ, Turthan, Uygulamsh Portfdy Yonctimi, Ekin Yaymnevi, Bursa, 1993,
s. 118

©@ TTOALITE Tanald T TARTARTI D annldT ~ ~ e ~ &N
A FHRHAR RS B SRS ALy B ey RS



- 48 -

ki menkul kiymetin aralanndaki korelasyon katsayis: -1 'den +1'e kadar
degigtifine gore, bu durumlann hepsini Sekil 3.4'deki gibi gosterebiliriz.
Sekil 3.4. Korelasyon katsayisi +1, safir ve -1 iken porifoy riski

Beklenen Getiri
B
/
// p=-1
/7
¢ /é p=+1
/7
A p:
Varyans

Kaynsk : CEYLAN, Al - KORKMAZ, Tuthan, Uygulamsh Portfdy Yoaetimi, Ekin Yaymnevi, Bursa, 1993,
s 119

Yatiimeilar, porifoyt dogik korelasyon katsayma sahip menkul kiymetlerden
olugturabilirlerse, portfdy riskini sistemnatik risk duzeyine dugirebilirler. Varliklar
arasmdaki korelasyon katsayie1 azaldtkga toplam riski dsha da  azaltmak
mimkiindir.? Bunun yamnda, portfSytn toplam riskini azaltmak igin varhklann
sayism arttirmak da etkili olmaktadir. Fakat yine de toplam riski, sistematik risk
dizeyinin altina indirmek imkansizdir. Varhiklann sayisim arttirma yolu ile yapilan
cegitlendirmeye, basit gegitlendirme denir. -

Sekil 3.5. Basit Cesitlendirme

Cp

Yatirim Saywi N

Kaynak :ALBAYRAK, Cemil, Finansal Varbk Fiyatlama Moddinin Ttk Samaye Piymaanda Testi,
L T.0, Doktora Tezi, 1988, 5.8
9 ALBAYRAK, Cemil, Finangal Varlik Fiyatlama Modelinin Tirk Sermaye Piyagagnda Testi, 1. T. U, Doktora Tezi 1988, 2.8
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3.1.11. Ue Menkul Kiymetien Olusan Portftylerde Markowity Cesitlendirmesi

Ikiden fazla menkul kiymetten olugan portfoylerin riskinin hesaplanmasi daha
detayli iglemler gerektirmektedir. Bilindii gibi, portfoyin riski hesaplanitken
menkul kiymetlerin arasindaki kovaryans katsayilan da hesaba girmekitedir.
Hesaplanmasi gereken kovaryans katsayisi, menkul kiymetlerin sayisindan fazladr.
U¢ menkul kiymetten olugan bir porifdytn getirisi ve riski gu gekilde formiile
edilebilir: (n=3)

0'p =\B(12.012‘+'X22.0'22+X32.032+2 XI’XZGI ’2"’2 Xl.chl ’3+2 Xz.x:;()'m ( 3.7 )

U¢ menkul kiymetten olugan porifoylerde, menkul kiymetlerin porifSy igindeki
oranlar: toplam
X; + X +X3=0 (3.8)
ve X;>0,X,>0, X3>0 (39)
olmalidsr. Bu durumda, portfoy ancak Sekil 3.6 'daki ABC tggeni tzerinde veya
icinde oldugu zaman gecerlidir.10 |
Sekil 3.6. Ug menkul kiymetien olugturulan portfoy alam

X

Kaynsk : CEYLAN, Ali - KORKMAZ, Tuthan, Uygulamsh Portfdy Ydactimi, Ekin Yaymevi, Bursa, 1993,
s 120

10 CEYLAN, Ali - KORKMAZ, Turhan, a g k., £120
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3112 NS Menkul Ki Olusan Po lerde Mar,
Cegsitlendirmesi

Genelde en uyugun portfoyd olugturmak igin , 0¢ menkul kiymetten ¢ok,
piyasadaki ¢ok sayida menkul kiymetten yararlanmak en dofru olamdir. N sayidaki
menkul kiymeiten smrsiz sayida portfty olugturulabilir.1! Fakat bu durumda,
hesaplamalarda baz sorunlar gikmaktadir. Daha once bahsedildifi gibi, menkul
kiymetlerin  arasindaki korelasyon sayisi, menkul kiymetlerden daha ¢ok
arttirmaktadir. Bu da, iglemlerin zorlagmasina ve uzamasina yol agmaktadu

Bu nedenle yatmmcilar, belirli beklenen getiri oram1 diizeyinde, kovaryanslann
afarhkh  orfalamasim mimkin oldugu kadar dogbrecek bir bigimde, servetini
menkul kiymetler arasinda paylagtirabilmek icin etkin porifSyler olugturmahidiriar.12

3.1.2. Etkin Portftyler ve Etkin Sour

Yatinmetlar igin, aym riske sahip daha yoksek getiriyi saglayan bir porifoy
yoksa, olugturulmug olan bu portfoye etkin porifdy denmektedir.l3 Ayrica etkin
portfdy, aym1 getiri oranina sahip, daha digik riskli bir porifoytin olmamas:
duromunda da olugturulabilir. Markowitz 'e gore, yatiimcilanin ellerinde etkin
portfoy bulunmaktadir.

Sekilde A ve C porifdyleri, B portfoyine gore daha baskindir. Ayrica, gekilde
yer alan EF egrisine, efiri iizerinde bulunan bir nokianin, efirinin altindaki
noktalardan daha 6stin olduundan etkin simr denmektedir. Sekil 3.7 'de yoksek
riske (o.) razn bir yatnmel, aym risk oranh daha yoksek getiriye sahip olmak
icin, B porifSyl yerine etkin smmr Gzerindeki C portfoyind tfercih eder. Bunun
yamunda, diger bir yatmme: ybksek riske maruz kalmamak istiyorsa, yine B
porifoyt yerine , etkin simr Ozerinde aym getiri oranina sahip , digik riskli bir A

11 KARASIN, Giltekin, a g k, %113
12 CEYLAN, Ali - KORKMAZ, Turthan, a g k., 58125
13 LEE, Cheng FINNERTY, Jozeph E - WORT, Donald I, agk, 5192
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porifoyt gergeklegtirmek ister. EF efrisi tizerinde bulunan A ve C portfoyleri, etkin
getirileri, riskleri ve varbklann herbirinin gefirisi ile diger varhklann getirileri
arasmdaki iligkiyi belirleyen korelasyon katsayisim belirlemek gerekir.

Sekil 3 .7 'de portfdylerin birbirine karg1 olan baskin olmalan goézikmektedir.
Sekil 3.7 Portfoy Analizinde Etkin Sir

E(R)

E(R¢)
E(RA)E(Rp)

Sp

Kaynak : LEE, Cheng.F - FINNERTY, Joscph E. - WORT, Donsld, HL, Sccuniy Anslyms and Portfoho
Management, Scott, Foresman and Compsny, London, 1990, .221

. Bumun yamnda, yatinmcilann etkin simr tizerinde hangi portfsyd sececefi, riske
kar;i davramglan ile belirlenir. Daha once de anlatildii gibi, yatinimedann riske
kar;i davramglan kayitsizhk egrileri ile belirlenir. Kayitsizhik egrilerinin herbirinde
yatme: aym fayday: salar.!4 Yatnmeilar tarafindan olugturulan etkin portfoylerin
hangi noktada kayitsizlik egrilerine teget oldupugrafik uwzerinde ¢izildii zaman
optimal portfsy bulunur.15

14 SHARPE, William, F, Portfolio Theory and Capstal Market, Mc Graw- Hill, New York, 1971, 8.32
15 ALEXANDER, Gordon J., SHARPE; William F., Fundamentals of investments, Prentice- Hall Inc, New Jersey
1989,£.137 .
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Sekil 3.8. Etkin Smr ve Optimal Portfoy

E(R)

E(R;)

Kaynak: BOKER, Semih, Anonim Sirketlere Yapilacak Yatwimiarda Hisce Senetlerini Defierleme
Ydatemleri, ELT.LA Yaymlan, No: 156 / 98, Eskigehir, 1976, 2114

Sekil 3.8'e gbre yatmnmei, faydayr maksimize etmek igin A portfoyd yani,
optimal portfdyt segmek zorundadir. Fakat, gergekte etkinlik simnm belirlemenin ve
optimal portfoyli olusturmanmin imkani yoktur. Ancak, yatmmcilar bu modelin
sonuglarina gbre, aym amaca ulagmak igin ekonomik ve politik durum, pazarlik
kogullari ve benzeri degigimlere gore, yatinm stratejileri geligtirerek porifylerini
depistirebilirler,16 ‘

3.2, Indeks Modelleri

Markowitz modelinde, portfdydn varyansim hesaplamak igin, porifdyli olugturan
menkul kiymetlerin kovaryans matrisinin hesaplanmas: gerektifine daha Once
deginmigtik. Portfdy i¢indeki menkul kiymetlerin sayis1 arttikga, kovaryans
matrisindeki elemenlerm sayis1 da [( N2-N)/2] kadar artmakta ve kovaryansin
bilinmesi ve tahmini zorlagmakiadir. Bu da, karar vermeyi glglegtirmektedir.
Markowitz modelinin biyllk zaman ve maliyet unsurlan nedeniyle, Sharpe menkul
kiymetler arasindaki iligkiyi temsil eden basit indeks modelini geligtirmigtir. Daha
sonirsa basit mdeks modelini_ geligtiren, ¢oklu indeks modelleri finansman alninda

zagk,slll
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genig yer tutmugtur.l? Bu modelde, menkul kiymetlerin getirisi ile piyasa endeksi
arasmda dogrusal bir iligki oldugu dogonolmektedirr Bu endeks gayrisafi milli
hasila veya herhangi bir endeks olabilmektedir.

3.2.1. Tekli indeks Modeli

Tekli indeks modelinde, menkul kiymetlerin getirilerinin piyasa portfoytindeki
hareketlere bagli olarak degigtifi varsayilmugtir.18 Piyasa porifoyn, yukarrya dogru
hareket  ettifi zaman nerdeyse tom hisselerin fiyatlannin yukanya gkt
gorolmigtor. Kisaca, piyasayr etkileyen faktorlerin, menkul kiymetlerin fiyatlan
izerinde de etkii oldugu gozlemlenmigtir Menkul kiymetin  getirisinde
degigikliklere yol agan sebeplerin makro ve mikro olaylar olduklan ifade edilebilir.

Bu sebeplerden biri olan makro olaylar, enflasyon oranindaki  beklenmedik
degiyimleri, faiz oranlarnndaki degigikliklei ve reeskont oramindaki degigimleri
icermektedir. Bu olaylar, nerdeyse boton hisse senetlerini belirli Slgilerde etkiler.
Bu da piyasa portfoyliniin getiri oraninda degigikliklere yol agar.

Tekli mndeks modelinde, menkul kiymetlerin getirilerinde degigikliklere yol agan
ikinci tip olaylar, mikro olaylardir. Mikro olaylann etkisi ortakliklarda tek tek
kendini hissettirir. Bir ortalfn etkileyen olay, diger ortakhiklam efkilemez. Mikro
olaylara yeni triinlerin bulunmasi, eski triinlerde ani talep dugigleri, ig¢i grevieri,
yanginlar ve firmanin yonetimindeki kilit kigilerin istifass veya Olmesi gibi sadece
o ortaklifn etkileyen ve ilgilendiren olaylar 6mek verilebilir.1?

Modelde sozoni edilebilecek diger bir olay da, endustri olaylandir. Endistri
olaylani, genelde herhangi bir endiosiride bulunan ortakhklan etkiler. Fakat, bu
olaylanin genel ekonomiye veya piyasa portfoyine onemli etkileri yoktur. Bu

17 KARAGIN, Golteldn, a g k., 5116
18 HAUXGEN, Robert A, Modern Investment Thecory, 2. BEdi, Prentice - Hall Inc, Califorma, 1990, 5.153
19 HAUGEN, Robert A, a2 g k, %155
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olaylar, arttk sapmalara yol acarlar20 Ancak tekli indeks modelinde artklann mikro
olaylar tarafindan meydana getirildii varsayilir.

Sharpe, daha once de beliritigimiz gibi, menkul kiymetler ile piyasa endeksi
arasinda oldufunmu varsaymighr.2l Bumu gu gekilde gosterebiliriz :

E(R;)= 8+b;.E(Ry) +e (3.10)
B (R;): Beklenen getiri oram

a;+b; : birer sabit sayr

E (Ry,): Piyasa indeksi

e : hata terimi

Formtlde b; sabit sayiss menkul kiymetin getirisinin, endeksteki degigimlere
kargi duyarhihfim gostermektedir. Yani, b; sabit sayisim, P katsayisi olarak ifade
edebiliriz. e; hata terimi ise, sistematik olmayan riski gostermektedir. Ayrica, e; hata

terimi ile endeks arasinda bir korelasyon olmadifi varsayilmaktadir.

Beta katsaym goyle ifade edebiliriz :
Bp= XX .b; (3.11)

Menkul kiymetlerin getirileri arasmda sadece endeksten dolays bir korelasyon
varsa, getirilerin standart sapmasi gu gekildedir:22
Op =Jg2 012+ X X2 o;2 (3.12)
012 : endeks varyans:

Formilde sagdaki ilk terim, endeks ile iligkili riski, ikinci tferim, portfSydeki
menkul kiymetlere ait riski gostermekiedir. Bu formul sayesinde N sayida menkul
kiymetten olugan portfoylerde ¢ok sayida kovaryans hesaplanmasi yerine portfoy

20 AXMUT, Ozdemir, Sermaye Piyasax Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Ankara, 1989, £.107
21 KARAGIN, Goltekin, a g k, 2116
22 CEYLAN, Ali - KORKMAZ, Tuthan, a g k., 5131
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igin olasi gefiriler dajiliminin standart sapmasi hesaplanarak, yalmiz N sayidaki
varyanslar ve herbir menkul kiymetin endeksle olan iligkisi hesaplanmaktadir.

3.2.2. Coklu Indeks Modeli

Tekli indeks modelinde, menkul kiymetlerin getirileri ile tek faktor olan piyasa
endeksi arasinda kovaryans oldufunun varsayildifim gormigiok. Coklu indeks
modelinde ise, menkul kiymetlerin getirileri ile iki veya daha ¢ok fakidr arasinda
kovaryans bulunabilir.23

Coklu mdeks modelinde, piyasa indeksi de dahil olmak tzere, genel is indeksi,
endisiriyel indeks ve hatta yatinme: kendisi tarafindan firmamn yapisi ile ilgili
olugturdugu bir indeks kullanilabilir24 Cionka, c¢oklu indeks modelleri, menkul
kiymetlerin getirileri bafumsiz defigken kalmak 0zere, piyasa indeksi veya
endistriyel v.b indekslerin getirilerini bafimsiz degigken olarak alan g¢oklu
regresyon modelleridir.

Coklu indeks modelinde, menkul kiymetlerin hareketlerini piyasadaki olaylar
etkiledifi gibi, piyasa diyt fakidrler de etkiler. Aymnca, modelin indekslerinden
bazilan faizler ve enflasyon gibi makro olaylar da olabilmektedir.

3.3 e_Piyasas1 Teorisi
Bu bolimde sermaye piyasas: teorisi ve finansal varhiklan fiyatlandirma
modelinin prensipleri incelenecekdtir.

Sermaye piyasas: feorisi, yatmmcilann Markowitz ' in  ongordofine gore
davrandiklari zaman, varliklann fiyatlarmin nasil ortaya ¢iktify ile ilgHenir. Finansal
vmhkﬁyaﬂmﬂnnamodeﬁise,smnayepiyasmteoﬁsinhéonugluuuhﬂ]mmk,

23 HAUGEN, Robert A, a g k,5.168
24 KARASIN, Goltekin, a g k, s116
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menkul kiymetlerde ve porifSylerde getiri oranlari ile sistematik risk arasmndaki
iligkiyi inceler.25

Porifsy kuramlarim kabul eden bir yatinme:r Markowitz cegitlendirmesini ve
etkin porifoyleri tercih eden bir yatnmeidir. Bunlara bakarak sermaye piyasas:
kurammin varsayimlanim agiklamak daha kolay olur.

Sermaye piyasasi teorisinin varsayimlarini goyle siralayabiliriz :

1. Yatinmeilar igin gelecekte beklenen ihtimal dafihm aymdir.

2. Yatinmeilar, Markowitz cegitlendirmesine uygun olarak  porifoy
olugtuduklan ve etkin sinirda yer alan porifdylere ulagmak istedikleri varsayilr.26

3. Yatinmeilar, risksiz faiz oranindan istedikleri kadar oding ahp
verebilirler.

4. Fiyat diuzeyi ve faiz oranlan sabittir.

5. Alm ve satimlarda vergi ve iglemsel maliyerler s6z konusu degildir.

6. Tim yatinmlar, tam bolonebilirdir ve paraya rahatca cevrilebilir.

7. Tam yatiimeilar, bir donemlik zamana sahiptirler.

8. Sermaye piyasas: dengededir.

Sermaye piyasas: {eorisinin varsayimlarna bakildifs zaman, cofuna gergekei
olmadifs gerekgesiyle itiraz edilebilir oldugu ortadadir. Bununla beraber, sermaye
piyasasindaki fiyatlanin agiklanabilmesinde ¢ok onemli rol oynar. denge kogullan ile
ilgilenen sermaye piyasasi teorisi, bir porifdy igin en iyi risk gOstergesinin ne
oldugunu kendi iginde olugturulan modeller yardimiyle cevaplar. Sermaye piyasas
serbestisidir. Buna gore, ilk once risksiz finansal varhklann yapisim inceleyelim.

25 FISCHER Donald B -JORDAN RonaldJ, a g k, 596
26 FRANCIS, Charleg J., Investment: Analyzig and Management, Mc Graw Hil, New York, 1972, 5.444
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3.3.1 Finansal Varlik

Bir elde tutma doneminde yetinm yapan yatmmeilar igin, getirisi kesin olan
varliklara, risksiz finansal varliklar denmektedir.2’” Bu, yatrimemmn bu varh@ elde
futma doneminin baginda aldifinda, bu donemin somunda bu varliin degerinin ne
olacagim bilebilecegini ifade etmektedir. Risksiz finansal varhiklann getirilerinde
herhangi bir belirsizlik s6z konusu degildir. Yani, risksiz finansal wvarliklann
standart sapmalan sifirdir. Bu aynica, risksiz finansal bir varhfin getirisi ile rigkhi
bir varh§in getirisi arasindaki korelasyonun sifir olacafm gostermektedir.

Risksiz finansal varliklann getirileri kesin oldugundan dolayi, bu wvarliklann
Odenecegi taahhiit edilen paramn, muhakkak o6denebilecegi menkul kiymetlerden
olmas: gerekmektedir. Bu yizden, girketlerin gikaritiklan menkul kiymetlerde,
tashhiit edilen paranin ddenememe riski var oldugundan dolay:, hazinenin ¢ikardig
menkul kiymetler, risksiz finansal varbiklar igin tam &mek olugturmaktadiriar. Bizde
olmayan fakat Amerika Birlegik Devletlerinde federal hikiimetlerin ¢ikardiklan
menkul ksymetlerde, risksiz finansal varliklardir.

Bir finansal varhga yatmm yapmak, risksiz borg¢ vermek manasim fagir. Yani,
belli bir donem igin hazine bonosu satin almak, o dénem igin yatirimemnin
hikiimete borg vermesi demektir.28

Bir yatinme:r risksiz finansal varhifa yatnm yaphfin zaman, daha 6nce
anlatifomiz  gibi, riskli varliklardan olugtudugu portfsyde onemli degigiklikler
meydana gelir. Bu yizden yatmmcilar, ortaya ¢ikan bu degigikliklerden dolays,
etkin portfoylere ulagabilmek igin yeni analizler yapmak zorundadsr.

27 ALEXANDER, Geedon 1., SHARPE, William F., a. g k., 5.147
28 ALEXANDER, Gordon J., SHARPE;, William F.. a g k., 5.148
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'3.3.2. Sermaye Piyasasi Dofrusu

Sermaye piyasas: teorisinde, Markowiiz 'in etkin simn risksiz faiz orantmi da
kapsamimna alarak, eprisel ozelligini terk ederek, bir dopru geklini alir. Bu dogm
finansman literattirtinde sermaye piyasas: dogrusu olarak bilinir ve: porifdy fiyatlama
modelini temsil eder.2?

Sekil 3.9 'da yatnmcilann Re risksiz faiz oram tzerinden borglanabilecekleri ve
Mpportibynneyanmnyaphklamufamedmek,yannnwﬂarMpChamboymwa
yiksek getiriye sahip, fakat bunun yaninda yiksek riskli portfoyler olugturabilirler.

Sekil 3.9. Sermaye Piyasas: Dogrusu
R,

2
g
a

Kaynak: UNVAN, Hayal, Finansal Vardiklan Fiysflandrma Modzli Tiickiye Dzerine Bir Deneme,
Scrmayc Piyssasat Kurln, Ankara, 1989, 5.8

Sekil 3.9'daki ReM, C sermaye piyasam dogrusunun ReM, kism risksiz
finansal varhk ve riskli M, porifdyn ile olugturulabilecek portfdyleri, M, C kismu
ise risksiz faiz oram 0zerinden borglamlan fonlarla, riskli M, portfoytne yapilan
yatinmlann olugturdufu portfSyleri temsil eder.30 Buna gore, efier bir yatmme:
servetini risksiz varhpa yatinrsa, kesin olan Ry gefirisini saBlar. Efer servetini
piyasa portfdyOne yatinrsa ortalama getiri R, ve portfoytn riski o, 'i bekler. Eger

29 ALBAYRAK, Cemil, ag k,«. 10
30 LEE, Cheng-FINNERTY, Joseph B - WORT, Donald H, a g k., & 256
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bir yatinmei, servetini $ekil 3.9 'daki P portfyine yatmrsa R , getirisini ve o,
riskini beklerler. Burada R,, ile Ry arasindaki farka, piyasa riski primi adi verilir.
P poriftytne yatnm yapan yatmmmcimn risk primi de Rp - Re 'tr. Buna gore,

sermaye piyasasi dogrusunun denklemini yu gekilde formule edebiliriz :
E(R,)=Rg +[E(Rp)- Rel, 0 / 0m (3.13)

R, : Risksiz varlik ve pazar portfytind igeren porifSytn getirisi
Rf . Risksiz faiz oram

Ry . Piyasa portfoytinin geirisi

Op, Oy : Portfdylin ve piyasanin standart sapmas

Sermaye piyasasi feorisinin denge kogullsnm ile ilgilendiini daha once
belirtmigtik. Sermaye piyasasiun dengede olabilmesi igini, M nokiasindaki
portfoyin piyasadaki her varhiy, bu varbklann toplam varhiklann toplam varhklar
icindeki yuzdeleri oraminda kapsamas: gerekir.Yani, i varhpi, piyasadaki tm
varliklarin toplam degerinin yizde x'ini olugturuyorsa, bu i varhgs M porifSyiinde
yozde x kadar temsil edilmelidir. Bu durumda, piyasa portfoyinde (M, )
piyasadaki varhiklarin optimum oranda temsil edildikleri soylenebilir. Buradan risksiz
faiz oram Ry Qzerinden borglanma ve borg verme olanagmin oldufu durumda M
portfoyd optimal portfdydir. Buna gore, efer bir yatimmcmnin kayitsizhk efrisi
Mden gecerse tim servetini riskli M portfSytine, dogrunun herhangi bir
bélgesinden gecerse ya M portfoyd ile risksiz varliktan olugacak bir porifoye yada
Ry risksiz faiz oramndan borglanarak riskli M, poriftylne yatnm yapacaktir.3!

Ozetle, etikin porifoyler bilegimini temsil eden sermaye piyasasi dogrusu
portfoylerin beklenen getiri ve riskleri arasindaki dogrusal iligkiyi gostermekiedir.

Bag:ka bir g_eﬂé leE denge durumundaki bir sermaye piyasasinda beklenen getiri ve
T TY, Joseph B - WORT, Donald H, 2 g k, . 257
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risk arasinda dofrusal bir iligki vardir. Sermaye piyasas: doprusunun egimini
gosteren (E (Ry, ) - Rf) / oy, , riskin piyasa fiyati olarak bilinir.32 Riskin piyasa

fiyat:, riskteki her birim arhig icin ne kadar getiri artigi gerektigini belirtir.

3.3.3. Finansal Varbk Fiyvatlandirma Modeli : Finansal Varlik Piyasa Dofrusu

Dengede olan bir sezmaye piyasasinda etkin portfoylerin venmmm, sermaye
piyasasi dogrusu ile bulundufunu ve bu porifSylerin riskinin ve getirilerinin
standart sapmasi ile ifade edildigini bir onceki bolimde gormugtok. Fakat sermaye
piyasast dogrusu, etkin olmayan porifSyleri wve finansal varliklan temsil
etmemekiedir. Bu ylizden, sistematiik risk ile getiri arasinda dofrusal bir iligki
kurma geregi ortaya ¢ikmugtir. Risk olgisi, getiriler arasindaki kovaryans veya beta
ile belirlenirken, finansal varlik piyasa dogrusu modeli temsil eden denklemdir. Bu
modele de finansal varliklari fiyatlandirma modeli denmektedir.33

Sekil 3.10'da goritlen R¢M Z dofrusu sermaye pivasast dofrusu olarak
bilinmektedir. M nokias: piyasa portfoyiinfi, i nokiasi sermaye dogrusunun altinda
etkin olmayan bir varhig1 temsil etmektedir.34

Sekil 3.10 Sermaye Piyasasi Dogrusu
E(R;) z

oy

Kaynsk: FISCHER,Donald E..- JORDAN, Ronald J, Secorty Analysss and Portfoho Mansgement, 2.Edi.
Preatice- Hall Inc, New Jerey, 1979, 6.709

32 WSUZ, Murat, Menku! Kiymet Segimi ve Yatinm Yénetimi, Mali ve Ekonomik Yaymiar, Istanbul, 1990, 5.157
33 ALBAYRAK, Cemil, ag k, . 10
34 GONENLI Atilla, a g k, 283
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i ve M'den olugan bir porifSy olugturdufumuz zaman, bu porifsy IM egrisi
tizerinde bir yerde olacaktir. Bu yer, porifoydeki paylara bagh olarak degigir. Bu
eprinin gekli iki portfoyon arasindaki korelasyona bajli olarak defigir. Buna gore,
olugturdugumuz porifoylin getiri oram1 ve riski goyle olur:

E(Rp)= X E(Ry)+(1-X;).E(Rp) (3.14)
0p =IX2.02+ (1-X; 20,2+ 2 X;. (1-X;) 012 (3.15)

Burada onemli olan M noktasindaki egimin ne oldugudur. Bu efimi belirlemek
icin, yeni portfdydn getinsi E (R;,) ve standart sapmasi op, i portfdylnin yeni
portfoydeki paymna gore threvierinin aralarindaki iligkiye bakmak gerekir M
noktasinda x;=0 ve o, =0, olursa M'in efimi gdyledir:

Sm=I[E(R;))-E(Ry)].0p / Cov(R,R,)-0,2 (3.16)
Sm : M noktasindaki egim
E(R;) : 1 porifdytnin getirisi
Om : Piyasa portfdylinin standart sapmasi

Cov(R;,Rp) : i portfoyd ile M portfdyd getirileri arasinda standart sapmas:
Sermaye piyasast dogrusu, M nokitasinda IM efrisine tefiet oldugundan,
sermaye piyasas: dogrusunun egimi ile M nokiasindaki e@im biribirine egit olmak
zorundadir.33 Bu durumda,

E(Rg)-Rf _ _ E(R)- R
Om Cov(R;,Ry) - Ol

E(Rj)= Rf + [ E(Ry)-Rg / 052] .Cov(R;,Ry) (3.17)

35 GONENLL, Atilla, a. g k, 8.284



- 62 -

Denklem 3.17 'de tek bir varhk igin belirtilen, beklenen getiri oram wve risk
iligkisi, piyasadaki tim varhklar igin gegerlidir Boylece her varhfin, beklenen
getirisi, risksiz faiz oramm (Ry ) ve bu varhfin piyasa portfoyinin genel
riskliligine katlusma bagh olan risk primini yansiti 3.17 denkleminde goraldogn
gibi, bir varlyin gefirisinin piyasa portfoydnfin gefirisi ile olan kovaryans: ne
kadar boyikse, bu varlk icin arzu edilen risk primi o kadar ytksek olacaktir.
Varlik ile piyasa portfoyinin getirileri arasindaki kovaryans kogokse, risk primi
dogecek ve varhkitan beklenen en yiksek getiri oram E (R;) kigbk olacaktir.
Buradan da anlagilacals gibi, finansal varhk piyasa dogrusu risk priminin
belirlenmesinde onemli rol oynar.

Sekil 3.11. Finansal Varlk Piyasa Doprusu
E(R;)

Cov(R;,Ry,)

Kaynak: HARRINGTON, Diana R., Modern Portfolio Theory and The Capstal Asset Pricing Model:
A User's Guide, Prentice-Hall Inc., New Jerwey, 1987, 2.16

Finansal varlik piyasa dofrusunu, sermaye piyasasi dofrusundan ayiran en
onemli fark, tek bir varhfin risk oSlgisinin standart sapmasi yerine, varhgmn
getirisi ile piyasa portfSytnin gefirisi arasindaki kovaryans  Katsayisinin
kullamlmasidir. Bir diger fark ise, risk priminin risksiz faiz oramumn fazlas: olarak

36 FRANCIS, CharlexJ., a g k, 5. 450



- 63 -

ifade edilen piyasamn getirisinin standart sapmasi ( oy, ) yerine, varyansi ( o2 )
ile bir deger almasidir.

3.3.4. Karakteristik Dojiru ve Beta Katsayiss

Buraya kadar, getirilerin standart sapmalanmin etkin portfdylerin riskini temsil
ettifgini ve bunlarin sermaye piyasas: dofrusunun Gzerinde yer aldifimi , buna
kargihik etkin finansal varhklann en uygun risk olglisintn, finansal varlifan getiri
ile piyasamn getirisi arasindaki kovaryansa bagh oldugu ve bu varliklarin finansal
varhik piyasa dogrusunun tzerinde yer aldiim gorditk. Fakat soz konusu kovaryans
katsayisinin daha belirgin bir gekilde ifade edilmesi gerekir. Yani, finansal varhiin
getirisi ile piyasamin getirisi arasindaki iligkiyi ifade eden daha net bir katsayiya
ihtiyag vardir.37 Finansal varlik dofrusunun denkleminde yer alan Cov(R;R_)/c. 2,
sistematik riskin olgisi olan beta (P ) katsayisina egittir.

B = Cov(R;,Rp)/0g? (318)
B katsayisim finansal varlik piyasa dogrusunda yerine koyarsak;

E(Rj))= Rg + [ E(Ry)-Re ] P (3.19)

4.19 denkleminde P gegitli deBerler aldis zaman, R; ile R,, arasindaki iligki de
degigik degerler alir.

B =1 oldugunda E;=E ,, olur. Bu, beta katsayismun 1 oldugunda finansal
varhfin verimi pazar verimine egit oldufu anlamim tagir.

B =05 oldugunda piyasa portfoyinin gerceklegen getirisi, beklenen getiriden
fazla oluyorsa i varhfimn getirisi de en iyi tahminle, piyasa portfoyintn fazlasimn
yanist kadar fazlasiyle perceklegir.

37 FISCHER Donald E.-JORDAN RonaldJ, a g k, 107
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B = 2 oldugunda piyasa porifdyindeki degigme, daha yiksek bir oranda
gergeklegecekdir.

p=0 oldufunda ise, finansal varhfin beklenen getirisi, risksiz faiz oram kadar

olur.3°

Bu werilerin igifinda beta katsayilanini grafikle gosterebiliriz . Sekil 3.12' de
gordlen dogrularn hepsi karakteristik dogrulardir.39
Sekil 3.12. Cegitli B deferleriyle olugan Karakiteristik Dogrular
R;

R

Kaynak : GONENLI, Atills, fglctmelerde Finansal Yéaetim, 6.Bam, Istanbul, 1983, 5.287

Genel olarak karakteristik dogrunun denklemini goyle ifade edebiliriz :40

Rj = a, +P Ry To (3.20)

R; : 1 menkul kiymetinin getirisi

Ry, ; piyasa porifoylinin getirisi
a, . regresyon denlemi sabiti

38 ALBAYRAK, Cemil, ag k. 17
39 GONENLY, Atilla, a g k, 5.287
40 ALEXANDER, Gordon J., SHARPE, William F., a g k,5.18¢
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Py . beta katsayisi
e; : hata terimi

Bu model net getirilerle de ifade edilebilir. Net getiri, finansal varlik ve piyasa
porifSyiiniin risksiz faiz oranim agtigs kismidir4l 3,20 denklemini net getiriler
cinsinden gdyle ifade edebiliriz :

Ri-Re = & + By (Rp-Re )+ (3.21)

R;-Ry : i menkul kiymetinin net getirisi
Ry - Ry : piyasa porifoydndn net getirisi

Bunu grafikle goyle gosterebiliriz :

Sekil 3.13 Karakteristik Dogru
Ri

B,

Kaynsk :ALBAYRAK, Ccmil, Finamal Varhk Fiyaflama Modedinin Tirk Scrmaye Piyasasmda Testi,
LT.0, Doltors Tez, 1988, 5.8

41 BRIGHAM, Bugene F - GAPENSK], Lous C, a g k,&152
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3.3.5. Finansal Varlik Riski

Finansal varhk riskinin en iyi olglisd, bundan o6nceki bolimlerde gordiugomiz
gibi kovaryans veya betadir. Fakat, bu olgitler finansal varhiklann riskinin bir
bolimii olan sistematik riski ifade etmektedir. P katsayisi, 3.20 nolu denklemde
goraldoga gibi, finansal varlik verimi ile piyasa porifSytiniin getirileri arasindaki
iligkiyi gostermektedir. Denklemdeki e; sapmasi, sermaye piyasasina bagh
defigmeyi yani, sistemnatik olmayan riski ifade etmektedir.42

Sistematik ve sistematik olmayan riskin kaynaklanm daha 6nce Bolim 2'de
vermigtik. Bu iki riskin toplami da toplam riski olugturmakiadir. Buna gére, toplam
riski gu gekilde ifade edebiliriz.

o2 : Toplam risk
B2 o,2: Sistematik misk
O : Sistematik olmayan risk

Denklemdeki o 'ine kalinti varyansi denir. Sistematik riskin toplam riske
oram da karakteristik dogrunun belirlilik katsayisim (r2) verir.

12 : belirlilik katsayisi
Bunun yamnda, sistematik olamayan riskin, toplam riske orami da belirsizlin

gostergesidir.

42 ALBAYRAK, Cemil, ag k, & 19
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1-”2=04 / 0, (3.24)

3.4. Sermaye Piyasasuun Etkinligi

Bundan sonraki bolimde sermaye piyasasinin varsayimlarimi anlatirken , bu
varsayimlarin  bazlannin  etkin piyasa varsayimlarini  gorecegiz. Bu yozden, bu
bolomde etkin piyasanin ne manaya geldifini ve etkin piyasamin ne gekillerde
olugtugu anlatilacaktir.

Sermaye piyasas1 teorisinin varsayimlarindan biri, yatiimeilanin beklentilerinin
ihtimal dagihminin aym oldufudur. Dengede olan piyasalarda, beklentiler degigirse,
bu, yeni dengelerin olugmas: igin bir harekete yol agar. Etkin piyasa diye
tanimlanan piyasalar, bu tir durumlan tamamen yansitabilen ve bu gekilde
davranan piyasalardir43 Eikinlik, denge kogulu icin 6nemli bir durundur. Fakat
tamamiyle yeterli degildir. Piyasanin etkinlifini, yapis: itibariyle cegitlendirmek
mimkindir.

3.4.1 Formda Piyasa Etkinligi

Teknik analize karyi bu konudaki ilk caligmalar, rassal yuriydg hipotezini
araghran araghrmacilar tarafindan dretilmigtir. Teknik analistler, sadece hisse
senetlerinin gegmiy fiyatlanmin hareketlerini inceleyerek tahminler yaparlar. Rassal
ylrtylly analistleri ise, fiyatlardaki miteakkip defigmelerin istatistiksel olarak
birbirinden bagimsiz olduklarim ve basit "satin al wve tut" stratejisinin fiyatlarda
degigmelerin olmas: halinde bile karda herhangi bir azalma olmadifim
duginarler.44 Satin al ve tut stratejisi, hisse senetlerinin alinmasi ve belli bir dénem
i¢in elden c¢ikartmadan saklanmas: esasmna dayamr.

43 FRANCIS, Charles, a. g k., £.537
44 WILLIAMSE; Edward E.- FINDLAY, Chapman M., Investments Analysig, Prentice-Hall Inc, New Jersey, 1988, 5.369
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Zayif piyasa etkinlifi s6z konusu oldufu zaman teknik analizin gecerli olmadlg{
ve analizin yontemlerini kullanarak, piyasadaki ortalama gefirinin altinda bir getiri
elde edecegi duganalor®

3.4.2. Yari Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Yan kuvvetli piyasalarda, fiyatlanin piyasa ile ilgili tom haberlerin etkilerini
yansittify sOylenebilir. Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler sonucunda efer fiyatlarin
dengelenmesi igin hizli ayarlamalar yapiliyorsa , bu fiyatlann bu bilgilerden
etkilendigini gosterir.46

Bu kogullar altinda temel analize girdi tegkil edecek bntin bilgiler, gercek
degere egit bigimde olugacagindan temel analiz yontemleri de ige yaramaz. Yan
kuvvetli piyasa eikinliginden sbz edilebildigi zaman fekmk ve femel analiz
kullananlar degil, sadece icerden bilgi alma yoluyle kisa donemli al - sat yapan
kigiler piyasa getirisinin Ostinde kazanabilecektir.

3.4.3. Kuvveti Formda Piyasa Etkinlifi

Yatinmeilarin ortalama getiri oramnin altinda gefiri beklemedikleri fakat bilgileri
fiyatlarmda yansitmayan menkul kiymetlerin olmamas: durumunda kuvvetli piyasa
etkinliginden bahsedilebilir.47 ‘BOyle duramlarda, igerden bilgi edinenler bile, her
zaman ortalama getiri orammn Gstinde kazanmasi mimkin degildir.

3.5 Po: Performanswun _Degerlendirilmesi

Portfoy yonetimi agismmdan en onemli konulardan biri olugturulan portfoyin
performansimn  Olgilmesi, degerlendirilmesi ve buna gore yeni dtzenlemelerin
yapilmasidir. Genelde porifSsy kurup igleten kuruluglar, yatmm ortakliklan ve
yatinm fonlan gibi tasarruf kurumlan oldugundan dolayi, olugturduklar portfoylerin
performanslann  bu kuruluglarin baganisii  gosterir. 48 Portfoyleri olugturan ve
yoneten profesyonel yoneticiler, porifsydn bagariya ulagmas: igin, porifSyon

45 BOLAK, Mehmet, a. g k. 5. 150

46 FRANCIS, Charles I, a g k, €527

47 WILLIAMS; Edward E - FINDLAY, Chapmean M., a. g k , %371
48 BOZKURT, Unal, a g k, 5. 305
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performasiuin  strekli olarak olgtilmesini saflarlar. Performansin  Slgiilmesinde
kullamlan en yaygin metodlardan biri, yonetilen portfSyin, piyasa porifSyd veya
rastgele segilmig bir portfoyle kargilagtinlmasidir. Portfoytn verimini olgen formiil,
bir hisse senedinin elde futma donemi verimi formila ile paralellik gosterir. Bu
formila goyle ifade edebiliriz :

Porify Verimi= [ ( NAV, + D; ) / NAV,_;] -1 (3.25)

NAYV, :Herbir hisse senedinin t donemi sonundaki net varlik degeri

D, : tddnemi boyunca hisse senedi sahiplerine temettt ve sermaye
kazanci olarak ddenen para

NAYV; _; : Bir onceki donemde hisse senedinin net varlik deperi

Formile gore portfoyin verimi hesaplandiktan sonra, piyasa portfoyd iveya
herhangi bir portfdyle kargilagtirma yapildiginda verimi yiksek olan portfdy igin
daha iyi bir portfoy degerlendirmesi yapabiliriz. Fakat, yonetilen portfoyler, diger
portfdylerden daha da iyi olsa yatinmel agisindan unutulmamas: gereken bir nokta
vardir. Yatmmeilann, portfdy yoneticilerine yonetim igin giderlere katilma pay:
odediinden dolayr porifsyden elde ettiii gelinn bir kisrm buraya gider. Bu
durumda, bazen giderlerden 6nce piyasa portfoylnin veya diger portfoylerin verim
elde etseler bile, giderler cikhktan sonra bu durumun terse donebilecesi
unutulmamahdir. Yatnmeilar, yatimm fonuna kaftilma yerine, menkul kiymetleri
kendileri alip satarlarsa bu seferde komisyon masrafi ile karmt kargiya kalirlar.Bu
yizden yatinmcilar, portfoylerin performansim masraflar kar_slhgmda sagladily ek
gelirler acisindan degerlendirmesi daha anlamhdir.4® Birde kargilaghrmas: yapilan
portfdylerin relatif risklerinin de géz Snine ahnmas gerekir.

49 SHARPE, Wilham F., * Mutual Fund Performance °, Journal of Buiness, V.39, January 1966, p. 121
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3.5.1. Sharpe Performans Olgitmal
William Sharpe, portfdyin performansinin olgilmesi igin gegitli caligmalar
yaprgtir. 50 Sharpe olgist, performasin riskinin ayarlanmasi Gizerine kurulmugtur. Bu
olgiiytt gu gekilde formile edebiliriz :

8 =(n-1¢) /o (3.26)
S; : Sharpe indeksi
5, : t portfdytiniin ortalama getirisi
Iy : nsksiz faiz oram

oy : t portfoytinin standart sapmasi

Formilde de gorildogn gibi Sharpe indeksi portfoyiin, yatinmciann risksiz faiz
oram Uzerinden talep ettikleri ek getiriyi temsil eden risk priminin, toplam riske
oranini gostermektedir. S, 'yi maksimum kilan her yafinme: en uygun. portfoyd

segmig sayilabilir.5!

Mesela ortalama getii %10 olan ve standart sapmasi %2 olan bir A
portfdytniin Sharpe indeksi 2.5, ortalama getisi %12, standart sapmasi %4 olan bir
B porifdsyontin Sharpe indeksi 1.75 olur. (ry=%5) Bu durumda, A porifoyinde bir
birim riske dogen ek getiri, B portfoyinden daha yoksek oldugundan dolay, A
portfoyantn B'den daha iyi oldugunu soyleyebiliriz

Grafik olarak Sekil 3.14 'de goOsterilen Sharpe indeksi risksiz faiz oramindan
baglayan portfoyin sermaye piyasas: doggrusunun egimini gosterir. Ozetle, Sharpe
indeksi portféylin performansim riske gbre dzelterek, risk ve getirisini Olger.

50 KARAGIN, Goltekin, a g k. 128
51 BOZKURT, Unal, a g k, 5. 308
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Sekil 3.14 Sharpe Portfdy Performans Olgiist

Iy

If

Kaynsk: FISCHER, Donald E.,- JORDAN, Ronald J, Securty Anslysis and Portfoho Management, 2. Edi.
Prentice- Hall Inc, New Jemsey, 1979, 5.731

Grafik olarak Sekil 3.14 'de gOsterilen Sharpe indeksi misksiz faiz oranindan

baglayan portfdyin sermaye piyasasi dofrusunun efimini gosterir. Ozetle, Sharpe
indeksi portfoylin performansini riske gore dizelterek, risk ve getirisini Olger.

3.5.2. Treynor Performans Olcilsil

Treynor' un geligtirdii portfdy performans olgisind anlayabilmek igin daha once
anlattipimz karakteristik dofru konusunu anlamak gerekir. Ciinkd, Treynor indeksi
portfoyin karakteristik dogrusu ile ilgili kavramlara dayanir.

Daha once de belirttigimiz gibi, karakteristik doprunun efimi, sistematik riskin
olcisd olan betadir. Karakteristik dofrunun efimi olan beia, yatimmcilara gore
portfoy getirilerinin piyasaya kargi olan oynakliimn gostergesidir.52 Bu, betanin
yoksek olmasmm, porifoyan riskinin yoksek oldupunun, beta dogok oldugunda,
riskin dogok oldugunun agiklamasidir. Treynorun performans indeksi formalle goyle
agiklanabilir :

51 ARKMUT, Ozdemir, a g k, & 248
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Ta=(13-7¢). By (3.27)

T, : Treynor indeksi
I, ' n portﬁ?yﬁnﬁn ortalama getirisi
ry : risksiz faiz oram

By : n porifSytiniin beta katsayis:

Burada gorildiagn gibi Treynor indeksi, portfoyln getirisi ile risksiz faiz oram
arasmdaki farka egit olan, porifdyiin risk primini Olger. Bu risk primi, porifdyde
ditgindlen sistematik riskin miktan ile iligkilidir.53 $ekil 3.15 'de Treynor indeksi,
1en dofrusunun egimidir.

Sekil 3.15. Treynor Porifdy Performans Olgtisii

Y

Kaynsk: BOZKURT, Unal, Menkul Defer Yastmmlannin Y8nctimi, Iktizat Bankan Yaymlan, No: 4, 1988, 5.309

Treynor indeksimin verdidi sonucu incelemek igin, bir onceki konuda
verdigimiz omegi kullanarak, A porifdyinin betasstnin 0.5 , B portfoyinin
betasinin 1.0 oldufunu eklersek, Treynor indeksi formiline koyarak A
portfoyinin Treynor indeksi 0.10, B portfoyinin ki 0.07 bulunur. Buradan da,

53 AKMUT, Ozdemir, a g k, & 248




- 73 -

daha 6nce Sharpe indeksinde oldufu gibi A portfosyi, B portfoyiinden daha iyi
iyl bir performans gostermigtir.

3.5.3. Jensen Performans Olciisii

Treynor ve Sharpe indeks modelleri, dedigik portfdylerin risklerine go6re nisbi
bir performans siralamasi olanafi saglamakiadir. Bunun yaninda, Michael Jensen
riski dikkate alarak nisbi bir performans olgtsti yerine, mutlak performans olgtist
geligtimeye  calgmgtir34  Bu, porifoyin  performansimn  olgtilmesi  igin
kullanilabilecek baz: standartlan igermekiedir. Bu standartlardan biri, portfSy
yoneticisinin tahmin kabiliyetinin olgilmesine dayamr. PortfSy yoneticisinin,
porifoydl olugturan menkul kiymetlerin fiyatlanm beklenen deferden daha yiksek
bir defere ulagacafim dofru tahmin etmesi, onun yonettii portfdyon riskliligini
yansitir. Jensen modelini gu gekilde formile edebiliriz :

Ri-Rp= o, +Py (R-Rp ) (3.28)

: J poriféylinin t donemdeki ortalama getirisi

: t donemdeki risksiz faiz oram

: Modele gore olugan dofrunun X eksenini kestiii nokta
B, : Sistematik risk Olgisd

Ryg. t donemdeki piyasa portfSytinin ortlama getirisi

£ £ L

Daha once Treynor ve Sharpe modellerini incelerken karakteristik dogrunun
orijinden gegtifini gormugtik. Jensen modelinde ise, dogru orijinden veya bagka
noktaklardan gecebilir.

54 FISCHER Donald E.-JORDAN Ronald ), a. g k, £.735
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Sekil 3.15 Jensen Portfdy Performans Olgist

Rit - Rt
_—

o~

/
/ ﬁ[RMt"Rn]

Kaynak: FISCHER Donsld E.,- JORDAN, Ronsld J, Secunfy Analyss and Portfoho Management, 2Ed
Preatice- Hall Inc, New Jerscy, 1979, 8.737

Modelde «, , portfoy ydneticisinin tahmin yetenegini Olgmektedir. Eger, o, >0
olursa bu gekil 3.15 de en ustieki dogruyu itemsil etmekiedir ve riskin ustinde
¢ok yiksek bir getiri vardir. Bu portfSy yonetiminin #stin bagarnisim gdsterir.
o, =0 ise porifdy yOnetiminin, yonetilmeyen portfdyler kadar baganh oldugu
sonucuna vanlir. o, < 0 ise, porifdytin yOnetimi bagansizdir. Porifdy piyasa
getirisinin gerisinde kalmiy demekdir.

Jensen modeline gore portfoy, finansal varhk piyasa dofrusunun ne kadar
Ostinde yer aliyorsa, tayidifs riske gore gerekenden ne kadar fazla gefiri sajliyorsa
performans: o kadar yiksektir.
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BOLUM 4. FINANSAL VARLIKLARI FIYATLANDIRMA MODELININ
VARSAYIMLARININ INCELENMEST

Bundan onceki bolimde, yatimeilann etkin portfdyler olugturmak igin portfdy
teorisinden , portfby teorisinin varsayimlanna gore davrandiklani zaman, varhiklan
nagil  fiyatlandirmalan  gerektipi konusunda da sermaye piyasasi teorisinden
yararlanchklarizi g6rmigtik. Finansal Varhklan Fiyatlandirma Modeli de ( FVFM)
porifdy ve sermaye piyasasi varsaymmlanmin temelini olugturdugu , sermaye
piyasasmda ki varbiklann nasil fiyaflandinilaca@s konusundaki iligkileri agiklayan bir
modeldir.

Modelin incelenebilmesi igin karmagik halindeki yapisimin basitlegtirilmesi
gerekir. Bunu saglamak igin gevre ile ilgili kesin varsaymmlar yapilmalidir2 Bu
varsaymmlar, baganh bir model yapisi olugturmak maksadiyle, karmagikliktan
kurfulmay: saglayacak basitlite olmahdir.

Finansal varhklan fiyatlandirma modelinin  ( FVFM ) temelini olugturan
varsayimlan goyle siralayabiliriz 3

1. Yatimmcilanin amaci, elindeki servetten elde edecegi fayday1 maksimize
etmektir.

2. Yatmmeilar, tercihlerini risk ve getiri temeline g6re yaparlar. Getir,
portfdydeki varliklarn ortalama getirisi iken, risk de porifSyin getirisinin
varyansidir.4

3. Yatnmeilar, risk ve getiri konusundaki beklentileri aymdir.

4. Yatmeilar, aym zaman streleri igerisinde yatmm yapmakitadir.

5. Yatmmeilar, sermaye piyasasi hakkinda serbesice bilgi edinebilmektedir.

6. Piyasada risksiz varliklar meveutttur ve yatinmeilar risksiz faiz oramindan
borg alip verebilmektedirler

7. Vergi ve iglemsel maliyetler s6z konusu degildir.

1 FISCHER Donald E-JORDAN Ronald J, a g k, £.707

2 SHARPE, William F., * Capital Aggets Prices : A Theory of Market Equilbrm Under Cmdmm of Ruk”, The Jpumal
of Finance, Vol XIX, No: 3, Beptember, 1964, §.139

3 BRIGHAM; Bugene F.- GAPENSKI, Louss C..a g k, 2139

4 UNVAN, Hayal, Finangal Varliklan Fiyatiandirma Modeli ve Torkiye Uzerine Bir Deneme, Sermaye Piyasac Kuruls,
Agnkpra, 1989, 4.5
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8. Toplam varhk miktann sabit ve tom varhklar bolonebilir ve sermaye
piyasasinda alimip satilabilirler.

Yukanida sayilan varsaymmlann ilk begi, etkin piyasa varsayimlan olarak,
digerleri finansal varhik fiyatlama modeli varsaymmlari olarak bilinir.

Bu varsayimlara neden ihtiyag duyuldufu ve bu varsayimlar sonucu modelin
nasil sonug verecefi konusunu incelemeye baglamadan evvel, finansal varlik
fiyatlandirma modelinin beklentilere dayali bir model oldugu unutulmamahdir.5
Cunkd , menkul laymetlerin fiyatlanmi yatimmeilann inanglan ve beklentileri
olugturur.

Ik once, finansal varhk fiyatlandirma modelinin ilk beg varsayim olan, etkin
piyasa varsayimlan incelenecektir.

4. 1. Etkin Piyasa Varsayimlary

Yatinmeilarin  amaglariin , belli bir elde tutme donemi sonunda fayday:
maksimize etmek oldugunu doginidrsek, modemn portfdy teorisi ve finansal

varhklan fiyatlanduma agisindan, yatiimeilar getiriyi fazlalagtirmak degil sadece
faydayr maksimize etmek isterler.6

Fayda, yatinmcidan yatinmeiya defigen ve kigisel tercihlerdeki farkhiliklarin
agiklanmasinda kullamlabilecek bir yoldur.”? Daha once de gordogomuz gibi, gesitli
fayda fonksiyonu tiplerine gdre yatinmcilar degigmekte idi. Yatirmmeilar, riske kargyt
davramglan ile kendifayda fonksiyonlarim olugturmaktaydi. Bir yatinmemmn bir
yatnmdan ne Kkadar fayda salayacads degigik risk ve getii oram
kombinasyonlarina baghdsr.

T William F., * Capital Asset Prices With and Without Negatwwe Holdings *, The Journal of Finance,
4L No: 2, June 1991, 490
3#TON, Diana, a. g k, 8.22-23
eng-FINNERTY, Joseph B - WORT, Donald H, a. g k, s 214
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Etkin piyasa varsayimlanmn birincisi olan bu varsaymm yatinme: agisindan
ileriye dondk ve mantiklh olmasina karyin, birgok problemi de icermektedir.
Bunlardan biri, faydamn maksimize edilmesi kavraminin agik olmamasidir. Mesela,
sermaye kazanci ve temettiler egit tfutulmakia ve varsayima gore yatinmeilarin
bunlardan birini digerine tfercih etmeyeceklerini farzetmektedir. Yatiimcilar, eger
bu iki kavram arasinda birini tercih effikleri anda, getiriler sermaye kazanci ve
temettd diye aymlarak, risk olgiminde Modem Portfdy teorisinin veya finansal
varhiklan fiyatlandirma modelinin kullamilmas: uygun olmamaktadir.

Yatinmeilann amaci ile ilgili olan bu varsayim, yatinmeilann yatinm kararm
verme strecindeki ilk adimdir.® Bundan sonra yatimmeimin, cegitli yatirimlar
arasinda segim yapabilmesi igin cegitli kriterlerin belirlenmesi yararli olurBu da,
yatinmeilarin faydayr maksimize etmek igin, sadece yatimmin getiri ve ve rigkine
baktiklars varsayimina dayanir.

4.1.2. Yatwrmmciar Tercililerini Risk ve Getiri Temeline Gire Yaparlar.

Varliklar, tek tek veya bir portfdy iginde yer aldifs zaman, daha once de
gordogomoz gibi, cegitli risk fakforleri ile deferlendirilirler. Portfoy riski de
varyansla oOlgilen toplam riski ifade eder ve beta ile agiklanabilir. PortfSyin
varyansi, yatinmeilann riski algllmm]amu saglayan tek faki6rdir.® Beklenen
ortalama verimi ifade eden getiri de, yatmmcilann segimini etkileyen diger bir
kavramdir. Risk ve getirinin bu farifleri modern portfdy teorisi ve finansal varhk
fiyatlandirma modeli igin gok 6nemlidir. Ortalama getiri oranmin getirinin olgasn
‘olarak kullanilmas: agisindan gok kuogik fikir ayrmliklan varken, risk olgtst olarak
varyansmn kullamimas: konusunda da fikir birligi yoktur. Fakat, bununla beraber
risk olcist olarak varyansi kullanmanin, getirinin dagilimi hakkinda sadece iki
deger ile yani, ortalama ve varyansi kullanarak bilgi edinme gibi bir avantaji
vardir. Ancak, varyansm kullamlmasmn getirilerin sadece normal dagilima uymas:

8 ALBAYRAK, Cemil, ag k., 5. 24
9 HARRINGTON, Diang, a. g k, .23
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gartt bu konuda ana problemi olugturmakiadir. Markowitzl® ve Sharpel! portfoy
modellerinde getiri dagiliminin, normal dagilima uydugunu farzetmiglerdir.

Sekil 4.1'de iki menkul kiymete ait getirilerin dafihmi gosterilmektedir. ki
getiri dagilminin da ortalama ve varyansi aymi degerlere sahiptir. Bununla beraber,
B, A'ya gore daha yioksek bir Ost pofensiyel getirisine ve daha dogiok bir alt smr
riskine sahiptir

Sekil 4.1 Getirilerin Normal ve Carpik Dagilimlan

Olasilik

Ortalama R R

Kaynak: HARRINGTON, Diana R., Modern Portfolio Theory and The Capstal Aseet Pricmg Model:
A User's Guide, Prentice-Hall Inc.,, New Jersey, 1987, 5.16

Cogu yatirimei, A menkul kiymeti yerine, B 'vi tercih eder. B menkul
kiymetinin dafilimina, normal dafilimdan saptidy igin carpik dagihm denir.

Getirilerin daglimindaki carpiklik, riskin olcisinin varyans olarak kullamldi
modeller i¢in onemli degildir. Fakat bu durum, yatinm karan alirken onemli bir
fakior olabilir. Mesela, bu carpiklik, finansal varhklart fiyatlandirma modelinde ¢ok
onemlidir 12 F:'VFM beklentilere bagh oldugu igin, bu carpikhik yatimmeilarn
akhnda modelin tahminlerinin hokoamstz kildigindan dolayr onemli hale gelir. Bu
durumda da, modelin yatinmcilann davramglan  hakkindaki  agiklamalan  zayif

10 MARKQWIIZ, Harvy, * Foundation Of Portfolio Theory *, The Joumal of Fmance, Vol: XLVL, N2, June 1991 ,£.470
11 SHARPE, Wilhiam, a. g m., 2.425
12 ALBAYRAK, Cemil, ag k. 5. 25
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olmakiadir.13 Bu sorunu ¢dzmek igin Fama ve Fabozzi gibi aragtirmacilar,
getirilerin  ¢arpik dafihmlamm1 = normale yaklaghirmak igin getiri  oranlanm
logaritmik olarak hesaplamay: Onermektedir.}4 Bunun yaninda, riskin 6l¢isd olarak
varyans yerine bagka 6lgiitler kullanmak da ¢dzimlerden biridir. Bu &lgiitlerden biri
de yar1 varyanstir. Yari varyansin, varyanstan farks, riskin ya ortalamanin altindaki
yada tstindeki kismimi Slger. Oysaki varyans, her ikisini de olger. Fakat normal
dagihm durumunda varyans ve yar: varyans ayn: sonucu Verir.

Bunun yaminda, ortalama varyans Olgiisiine gore, hesaplanmig bir etkin siir ile
ortalama yar1 varyans Olgisiine gére hesaplanmg etkin smur arasinda bir fark vardir.
Bu durumu carpik gtiri dagihmina sahip menkul kiymetler olugturur. Ortalama
varyans oOlgtitine etkin olan bir porifSy, ortalama yan varyans olgotine gore etkin
olmayablilir. 15 Cinkii, yatimmeilarin kararlan riskin  segilen Olgisine gére
degigebilir.

Inceledigimiz ilk iki varsayima gore, yatinmeilar belli risk seviyesindeki en gok
getiriyl saglayan yada belli bir getiri seviyesindeki en az riske sahip olan yatirimlan
secerler. Bu da, etkin simnn 0zerindedir. Bununla beraber, yatinmemnin 6zgin etkin
sminndan, modern portfoy ieorisinin  belirttifi etkin smmra gegmek igin
yatinmeilanin beklentileri ile alakali bir varsayima daha ihtiyag vardir.

4.1.3. Yatromcilarm Risk ve Getiri Konusundaki Beklentileri Ayrmdsr.

Tam yatimimeilarin risk ve geitiri ile ilgili beklentileri aymdir ve tek bir etkin
sinira sahip olmak .i¢in yatimmlanm ortalama ve varyanslannin tahmin edilmesinde
boyle bir fikir birlifinin olmas: garttir.16 Eger boyle bir fikir birlifi saglanmazsa
herbir yatinmc: varyans ve ortalama getiri i¢in defigik tahminler yaparlar. Bu da,
bir yatinmer igin gegerli olan etkin bir portfoyin, bir digeri igin oldukca farkh
olmasma yol agar.

13 HARRINGTON, Diana, a g k,8.25
14 ALBAYRAK Cemil, ag k,s 25
15 HARRINGTON, Diana, a. g k, .25
16 MARKOWITZ, Harry, ® Postfolio Selection *, Joumal of Fmance, Vol: VIL Noi1, March 1952 £.77
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Bu varsayimla alakali problemleri inceleyebilmek igin baz yatinmecilann temetti
igin yatinm yaptiklanm, bazilannin da sermaye kazanci igin yatirim yaptiklarm
dioginelim. Efer bir yatinmei temettt getirisini, sermaye kazancina tercih ederse,
yoksek getirili ( temettn agisindan ) hisse senetleri farkli olarak degerlenebilir.
Yatinmeilann tercihlerindeki  degigiklikler, modem porifoy teorisinin 6ngérdugn
etkin siir yerine birgok yatinmeiya dzgin etkin smirlanin dretilmesine yol acar.1?
Bu nedenle, modern portfdy teorisi, finansal varliklan fiyatlandirma modeli ve
piyasa portfoyli birbirinden ayn diiginfilmemesi gerekir. Bu varsayimin temeli olan
aynm1 beklentiler olmaksizin denge iligkilerinden 86z etmenin imkam yoktur.

Yatinmceilarin  beklentfilerinin  aym1  olmasimin  6nemini agiklamak mimkindir.
Etkin piyasa teorisine gore, bir varhiin gelecekicki durumunu tahmin etmenin en
iyi gostergesi o varhfin fiyatidir. Eger yatimmcilanin beklenfileri aym olmazsa
etkin piyasa terorisi de etkili olmaz.

Buraya kadar inceledifimiz G¢ varsayim yatinmeilarin  davramglannda  fikir
birlii modeli olugtugunu gostermekiedir. Bununla beraber bu fikir birligini difer
varsayimlara da dayandirmak gerekir.

Hatirlanacag: gibi, ilk varsayimda yatimmecilann amaci faydayr maksimize
eimekti. Yatinmeilar bunu saflamak igin tahminlerini yaptiklann bir zaman
peniyodu vardir.

4.1.4. Yatsrenciar Aymi Zaman Siresinde Yatirun Yapmaktadsr.
Bu varsayim, yatinmeilanin bir kazang elde etmek igin portfoyleri tek bir donem
icin olugturduklari éne sirer. Bu , fek donemli modelin olugturulmasim

17 HARRINGTON, Diana, a g k, £.26
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saglamighr.1®3 Bu modele gore, yatimeilarm porifSylerindeki varbklann hepsini
ayn1 anda satin alip ve gelecekie aym anda saftiklan farzedilir. ‘

Bu varsaymm, gerekli olmasina rafmen gercekei olmadifn da ortadadir. Cinka,
yatinmeilar yatinmlanm bir donem boyunca elde tutmak yerine, satin alip tekrar
satarak bir seri halinde yatiim yapmak isterlerBu durumda, sireklilik modeli
daha uygun olabilir.

Bu varsaymm, riskle ilgili olarak pek gercekei degildir. Kisa dénemli alim satim
yapanlar i¢in varolan risk ile uzun dénemli yahinm yapan yatmmeilar icin olugan
risk birbirinin ayms1 degildir. Yani, zaman icerisinde risk degigiklikler gosterir. Bu
zaman uzadik¢a kisa donemli fiyat hareketleri 6nemini kaybeder ve uzun dénemde
elde edilecek kazanclar onem kazanir.Ginlik ahm satim yapanlar ile uzun dénemli
yatinm yapanlar igin riskte onemli farkhihklar olur. Eger risk zaman iginde
degigiklik gosteriyorsa, yatinmeilar da degigik zaman dilimleri icin degigik gekilde
yatinm yapmahdirlar. Cinki her yatimmun betasimin, risksiz faiz oraninin ve piyasa
priminin degerleri, yatinmeilanin strelerine bajhdir. Bu, tekli zaman periyodu
metodunun yanhg oldufunu gosterir.

Buna kargihk, fekli zaman penyodu modelinden daha karmagik olan strekli
zaman modelleri geligtirilmigtir.1® Bu modele ek olarak, finansal varliklan
ﬁyatlamhrma modelinde kullanilan iki varhik , risksiz varllk ve piyasa porifoyd
dahil edilir. Bununla beraber, bu modeller risk ve getiriyi bir finansal varlifin en
onemli karakteristiklerinden olarak bakmaya devem ederler.

Etkin piyasa teorisini tamamlayabilmek igin son bir varsayima ihtiyag vardir.
Son varsayimda etkin bir piyasada olmas: gereken ve yatinmcilar arasindaki firsat

18 ALBAYRAK, Cemil, ag k, & 27
19 FAMA, Eugene F. ® Muit: Peniod Consumption Iivestment Decision ®, Amenican economic Review,55, March 1670,
2167
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egitligini saflayan, piyasa ile ilgili bilgilerin herkes tarafindan rahatga
edilinebilecegidir.

4.1.5. Yatironcilar Sermaye Piyasasi ile llgili Serbestce Bilgi Edinebilmektedir.

Piyasamin etkinlifi bu varsayima dayamr. Etkin bir piyasada yatinmcilanin bilgi
alma ganslari egit olmahdw. Eger bir grup yatmmc:, herkes tarafindan elde
edilemeyen bilgileri bir ayricalikla saglayabiliyorsa , o piyasa etkin bir piyasa degildir.
Bu yuzden tek bir etkin sinirdan 86z edilemeyeceginden dolayi, modern portfoy teorisi
ve finansal varhiklan fiyatlandirma modelinin de etkili olabilmesine imkan yoktur.

Bu varsayim gercefie uygun degildir. Cinkii yatimmeilar, piyasadaki birgok firma
hakkinda yeterli bilgiler edinebilirken, kigok firmalar hakkinda genig bilgiye sahip
olamazlar.

Fakat etkin piyasanin olugturulmas: igin, diger varsayimlar gibi bu varsayim da
gereklidir. bundan onceki dort varsayimin gegerliligi yatimmeilarin  beklentilerinin
sekillendirilmesinde onemli olup olmadifina bagh idi. Efer varsayimlardan herhangi
biri gercekei olmazsa, piyasayr temsil edecek tek bir bilegimden s6z edilemez.
Yatinmeilanin yatimm yaptiklan zamana bajh olarak tek bir etkin simr yerine birgok
etkin simur olugur. Optimal portfSylerde herbir yatinme: igin, kendi etkin simirlant ve
riskle getiri hakkindaki beklentileriyle olugturulur.

Varsayimlann, gergekei olduklan tarfigmaya agik da olsa, modelin tahmin giicini
azaltici etki de yapsa modelin gergefi yansiimasi agisindan olumlu oldugunu

uygulamadaki sonuglar ispatlarmgtir.20

Buatan bu varsayimlann yaninda, finansal varbk fiyatlandirma modelini olugturmak
icin daha birkag varsaymma ihtiyag vardir.

20 HARRINGTON, Diana, a. g k, 229




4.2. Finansal Varlik Fivatlandirma Modeli Varsayimilars

Bolim 3' de portfdy kuramindan, sermaye piyasasi kuramma gegigte dikkate
alinmas: gereken iki deiBigiklikten s6z efmigiik. Bunlardan biri risksiz faiz oram,
digeri finansal varliklanin, nominal sermayelerinin toplam sermayeye oranina gore

Portfdy kuramindan,  sermaye piyasasi kuramina gegigte  yeni kuramin
uygulanabilmesi igin yeni varsayimlara ihtiyag duyulmugtur.2! Sermaye piyasas:
kurammnin en ¢ok kullanilan modeli finansal varhiklan fiyatlandirma modelidir. Bu
modeli kurmak icin, etkin piyasa varsayimlarina ek olarak ¢ varsayim daha
kullambr. Bunlardan ilki yatinmcilann risksiz faiz oram zerinden borg alip
verebileceklerini farzeder. Bir digeri varsayim da, finansal varliklardan elde edilen
kazanclardan vergi almmadifim ve alm satim iglemi smasinda herhangi bir
maliyetin s6z konusu olmadifini igermektedir. Son varsayima gore, pazardaki
" varliklarin miktan sabittir ve tim varliklar rahatca alinip satilabilir, bolinebilirfer.

4.2 1. Yatirtmciar Risksiz Faiz Oramndan Borc Alp Verebilirler.

Bu varsayun finansal varliklan fiyatlandirma modelinin en onemli varsayimdir.
Risksiz faiz oram, Markowitz' in teorisinin kangik iglemlerinin basitlegtirilmesini
saglar. Risksiz faiz oram, modern portfdy teorisinin efri geklindeki etkin simnim
basitlegtirerek, finansal varliklan fiyatlandirma modelinde dogrusal etkin simra
dénagtartr. Yatinmeilar, yatinim yaparken finansal varhiklann ozelliklerinden ¢ok,
getiri ve risk ile ilgilenirler.22 Halbuki yatinmeilar portfdylerine, risk tercihlerine
gore cegitli oranlarda risksiz varlik ve piyasa porifSyGine yer vererek yeni porifoyler
olugturabilirler. Risksiz bir varha yatinm yaparak veya risksiz faiz oramindan
borglanip bunlan piyasa portfoyone yatirarak, risk azaltilabilir veya gogaltilabilir.23

21 BRIGHAM, Eugene, ag k, 8.157
22 8COTT,Davd L,agk,s 7
23 HARRINGTON, Diana, a g k., 829
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Bu varsaymmin iki 6nemli noktas1 vardir. Bunlardan biri, risksiz finansal varhifin
olup olmadips, digeri de tim yatimcilann risksiz faiz oramindan borg alip verip
veremiyecekleridir.

Birgok araghirmaci, risksiz faiz oranmmin varhifini inceleyen aragtirmalar yapmglar
ve risksiz menkul kiymetlerin igcinde yer almadin modeller geligtirmiglerdir.24
Mesela, en dugik riske sahip finansal varhklarn bile , risksiz finasal wvarhk
olmadiklarii  bunlarin  enflasyondaki  degfigmelerden etkilenmediklerini  iddia
edilmigtir.23 Black, kisa satiglan risksiz varhk yaklagmiyla kullanarak alternatif bir
finansal varliklani fiyatlandirma modeli geligtirmigtir. Buna gore kisa satiglann,
piyasadaki fiyatlarin dengeye gelmesini sagladigs varsayilir.

Black' in modelinde, risksiz varhk yerine piyasa porifoyn ile iligkisi olmayan
sifir beta degerine sahip bir portfoy kullanmigtir. Buna gore, biitin  yatiimeilar
tercih ettikleri risk seviyesini, Black' in sifir betali porifoylinin veya piyasa
portfoytiniin  dedigik doprusal kombinasyonlarindan saglayabilirler. Sekil 4.2.' de
FVFM ve onun Black versiyonu goriilmektedir.

Sekil 4.2 Sifir Betalh ve Risksiz Faiz Oranli FVFM

R;
X
A
R, R, }
R B |
|
|
0.5 1.0 B

Kaynak: HARRINGTON, Diana R., Medern Partfolio Theory and The Capital Asset Pricing Model:
A User's Guide, Prentice-Hall Inc., New Jersey, 1987, 5.16
24 ALBAYRAK, Cemil, ag k., s 30

25 BLACK, Fsher B, ® Caprtal Market Bquilbrivm With Resticted Borrowmg *, Journal of Buisness, Vol.45, July 1972,
8.446




R, (sifir betah varh@in getiri oram ) ve R, arasinda daha oncede belirttigimiz
gibi bir korelasyon yoktur. Yatmimecilar R, ve R,,' in defiisik kombinasyonlanindan
segim yapabilirler. R, Y dofru pargasi fizerinde, yatmmcilar R, portfoyini kisa
sahgla satarak, R,, portfoyine yatnrlar. R,R, dofm pargam fzerinde ise
yatinmcilar Ry ve R, portfdylerini cegitli oranlarda birlegtirerek yeni porifdy
olugtururlar. R, noktasinda yatinmcilar tim servetlerini piyasa portfSytine yatinrlar.

Black tarafindan tekrar yazilan FVFM esitlifi goyledir :
E(R;)= (1-PYE(R,)+P,.E(Ry) (4.1)

4.1 egitliginin gecerli olabilmesi i¢in E(R,)'in E(R,,) 'den az olmas ve
piyasanin dengede olmas:i gerekmektedir.

Black 'in modelinin efimi, sabir kismi daha biytk olmasina ragmen, FVFM'e
gore daha dogoktor. Eger Black ' in modelinin piyasadaki yatmmeilann
davramglanim daha iyi agikladifs kabul edilirse , FVFM ‘'in dugik betaya sahip
varhiklanin 6zkaynak getiri tahminleri daha digik iken, yiksek betaya sahip
varliklarin daha yoksektir.26 Sekil 4.2 'deki basiy modelde ve Black’ in modelinde
yapilan tahminlerdeki farkhiik, A ve B arasindaki farkisr.

Black' in olugturdugu bu modelde, sifir betali portfoyin veya varbin ne
oldugunun agiklanmamasi, model agisindan o6nemli bir sorunu tegkil etmektedir.
Bunun yamnda, kisa satigin  kusith olmasi durumunda, modelin nasil etki
yaratabilecegi de bilinmemekiedir. Gergekte, yatmmeilann kisa satiglardan
kagmalan sonucu, kisa satiglarda kesin kisitlamalar ortaya ¢ikmaktadir.

26 HARRINGTON, Diana, a. g k., 8.31
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Modelin kullanlabilmesi igin risksiz varhk Re ve sifir befah portfoy R, 'in
sifir kovaryanash piyasa porifytniin getiri oranindan bafimsiz olmahidir 27 Eper bu
bafumsizlik olmazsa ozel istatistiksel problemler ortaya gikar. Ry ve R, muhakkak
bagimsiz olmalidirlar. Bu gergekleymezse yatinmeilar, yatimmlanm risk - getiri
esasma gbre degil, finansal varhiklara ait 6zel bilgilere gére veritler. Bu durumda,
finansal varhklar fiyatlandirma modelinin kullamimas: imkensizlagr.

Bunun yaminda enflasyon , hem riskli hemde risksiz varliklan etkilediginden,
enflasyon tek bagna piyasa portfoyl ile risksiz varbk arasinda bafimliha yol

Piyasa porifoyinin getin ile yatmmeilann  enflasyonla ilgili beklentileri
arasindaki iligkiyi anlamak tam manasiyle mimkiin degildir. Bazen finansal
varbiklarin enflasyona kargi bir korunma araci oldufuna inamlirken , piyasa
portfdytniin enflasyonla arasmda pozitif korelasyon olugmustur. Linter?8 enflasyon
ile finansal varlik getirisi arasinda ters iligki oldupunu kanitlayincaya kadar, bu
iligkinin aym y6nde oldugu digintlmigtir. Linter' e gore enflasyon olan yillarda
igletmenin getiri oranlari, igletme digi kaynaklara olan bafamhlifin  arfmas:
nedeniyle digmektedir. Bunun yaninda bazi aragtirmacilar da enflasyonun finasal
varhiklan fiyatlandirma modelini nasil efkiledigini incelemiglerdir.

Biger?%. enflasyonun optimal portfsyon kompozisyonun da degigikliklere yol
actifii  bulmugtur. Buna gore, model §oyle olmalidsr.

R; = Gergek R¢+ Enflasyon + B (R, - Re) (42)

Risksiz varhklann, finansal varliklan fiyatlandirma modelinin iki fakiorinden
biri olarak kullamimasimn ortaya c¢ikardifn sorun da botdn yatinmellann bu

27 HAGERMAN, R:M, "Caprtal Asset Pricang with Price Level Changes “, Joumnal of Fmance and Quantitative Analysss,
11, September 1976, 384

28 LINTER, John, * Inflation and Secunty Returns”, Joumal of Fmance, vol.30, May 1975, 5. 262

29 BIGER, Nohum, “The Assesment of Inflation and Partfolio Selection”, journal of Fmance, vol.45,July 1975,5.451
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varhiklant elde edip edemedikleridir. Bu varsayima go6re yattimecilar, risksiz faiz
oranindan borg ahip verebilmelilerdir. Risk almay:r seven bir yatimei, portfoyni
risksiz faiz oramindan borglanarak, bunu piyasa porifdyine yatwarak , piyasa
porifoyinden daha yiksek riske sahip bir porifdy olarak olugturabilir. Borg verme
ve borg almamin sonucu sekil 4.2° deki Ry R, X dogrusu tzerinde
gosterilebilir Fakat, her yatmimer risksiz faiz omanmndan borg vercbilmesine kargm
uygulamada birkag kiginin diginda herkes risksiz faiz oranindan borglanamayacaktir.
Ancak, daha yoksek bir orandan (R,) odong kaynak alabilirler. Bu durumda,
FVFMhﬁldﬁzdogmsmldadegigikﬁkmeydmgeﬁrvekmkikidogm}mﬁ:ﬁalm
Bu kirik dopru, gercegi daha iyi yansitir. Tom etkin portfoyler bu dogru tizerinde
olmasina rafmen, etkin olamayan portfoylerin ve hisse senetlerinin tomd ReR,, Y
Ozerinde yer alir.30

Bu varsayimda, ozetle yatinmcilanin risksiz faiz oramindan borg vermelerine
kargimn, aym orandan borglanamamalart yizGnden, FVFM' yi temsil eden menkul
kiymet dogrusunun kink bir dofruya donigtogn gorGlar.

4.2.2. Vergi ve Islemsel Maliyeiler Yoktur.
FVFM'ne 6zgh 0¢ varsayimdan biri olan bu varsayim, gergekte olugan vergi ve

iglemsel maliyet problemlerinden ayn tutulacaktr. FVFM , kar paylanim ve sermaye
kazanglanm ey degerde tutarken, iglemsel maliyetlerinde olmadifini farzeder. Oysa
farkh yatinmcilar, degigik iglemsel maliyetlere ve vergilere maruz kahrlar.

Burada sorun iglemsel maliyetlerin wve vergilerin  finansal varhklanin
fiyatlandinlmasinda onem tayiyip tagimadifndir. Vergilerin s6z konusu olmamasi
bagka geyleri ima eder. Bunlardan biri, varsayimda temmett gelirinin ve sermaye
kazancin yatmes agisindan aym derecede gekici oldufunu ima eder.3!Oysa

30 ALBAYRAK, Cemil, a g k236
31 HARRINGTON, Diana, a. g k, 5.34
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Miller ve Modigliani32 temettd gelirinin semaye kazancindan yiksek oranda
vergilendifini ve vergi sonras: sermaye kazanci deferi, vergi sonrasi temetti
gelirinden daha fazla oldugunu ileri strmuglerdir. Fakat difier aragtirmacilar,
yatinmeilanin temettti gelirleri ile sermaye kazanglan farkli oranlarda vergilenseler
bile, finansal varhk getiri oranlaninin halen sistematik riskin dogrusal bir fonksiyonu
oldugunu 6ne sormuglerdir

Bir menkul kiymetin fiyatlandinimasinda, vergilerin &nemi konusu hala
¢Oztlememigtir. Bununla beraber finansal varhiklan fiyalandirma modelinde vergiler
yokmug gibi hareket edilir. Bu varsayim gergek¢i bulmayan baz yatinm yonetimi
kuruluglers, bumun FVFM 'ne uyarlanmg bz formlan lullanmektadirlar. Fekat
yine de genelde vergiler FVFM nin diyinda tutulmugtur.

4.2.3. Toplam Varlik Miktars Sabit , Tiéim Varliklar Biliinebilir ve Sermaye
Piyasasinda Abrup Satdabilirler.

Bu varsayim , likiditenin @ ve yeni  hisse senedi ihracinin  dikkate
alinmayabilecegini ileri stumektedir. Eer bu tiir geyler dikkate alimiyorsa, FVFM
menkul kiymetlerin fiyatlandinlmasindaki 6nemli olan hergeyi igine alamaz. .33

Likidite, elinde genig portfdy bulunduran yatinmcilar igin ¢ok onemlidir. Kogdk
vatinmeilar, piyasadaki her sektdre serbestce girip ¢ikabilirler. Fakat genig
portfoyleri yOnetenler, kendilerinin en fazla iglem goren finansal varhklarla
- siurlandiklanni hissederler. Bu yatinmcilara gore, kiigik ortakliklara yatinm yapmak
baz tehlikeler tagimaktadir. Bu tehlikelerin ortadan kaldimimas:i igin, bu tir boyok
yatinmeilar, genig araghirmalardan sonra ¢ok sayidaki kogilk ortakbklara yatinm
yapmahdirlar. Bir difer yol da iyi segilecek kogk bir ortakhfin hisse senetlerinin
boyok bir kissunin portfdye dahil edilmesidir. -Sonu¢ olarak, yatiim aragtimacilan
piyasa ile ilgili tahminlerini yaparken likiditeyi bir faktdr olarak gormeye

32 MILLER, Merton - MODIGLIANL F., *“Dvidend Policy, Growth and The Valuation of Share®, Joumal of Busmess,
Val.34, October 1961, 5. 420

33 HARRINGTON, Diana, a g k, 5.35
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baglamiglardir34 Bu her yatmm grubuna ait sennaye‘ piyasasi dofrusunun
olugmasina yol agmmgtir.

Bu varsayim, yatinmeilann likidite ile ilgili amaglarim ihmal etmesinin yamsira,
pazarlanamayan varliklari da ihmal etmektedir. Fakat ¢ofu porifoyiin genig bir
kismm, likid olmayan ve pazarlanamayan varliklardan olugmaktadic. Bu durum, bu
varsaymmin  gergekien uzak oldugunu gostermekiedir. Efer bu tor varhklan konu
diginda birakirsak, piyasamn onemli bir bolimintg ihmal eimig oluruz. Bu konuda
cahgma yapan Mayers pazarlanamayan varliklari da dshil ederek yeni bir model
geligtirip, bunn FVFM 'ne uyarlamgtir. 35 Karmagik olan bu modelde sistematik risk,
finansal varhk ile pazalanamayan varhk arasindaki kovaryansa egittir. Bu model,
basit FVFM 'mne pazarlanamayan varhklann ilave edilmesi bakimindan ¢ok
onemlidir.  Fakat, pazarlanamayan varhiklarn igeren bir piyasa indeksi
bulunmamasindan dolayi, bu model test edilememigtir.

Ozetle, gimdiye kadar anlathgimiz bu sekiz vamsayym FVFM ‘nin temelini
olugturmakiadir. Basit FVFM 'ni kurmak ig¢in bu varsayunlara ihtiyag duyulur.
Conkd bu varsayimlar, FVFM 'ni anlamak igin ¢ok kritik yapilardirr Bu
varsayimlardan g¢ikarilan mantikli sonuclan goyle agiklayabiliriz 36

1. Risk, portfoytn beklenen getirisinin varyansidir.

2. Risk, iki bilegene bolonebilir. ( Sistematik risk ve sistematik olmayan risk )

3. lyi bir gegitlendirme, sistemetik olmayan riski azaltabilir.

4. Cegitlendirilmig bir porifoye sahip yatmmeilar igin riskin olgistt betadir.

5. Beta, risk ve getiri arasindaki dogrusal iligkidirr Bu, risk wve getirinin
dengede oldugunu gosterir.

6. Getiri, toplam getiridir.

34 HARRINGTON, Diana, 2 g K. 5.36

35 ALBAYRAK, Cemil, ag k,g. 39
36 HARRINGTON, Diana, a g k., .36
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7. Yatmme:r iki portfoyon bazm kisimlanim elinde tutar . Bunlar, risksiz finansal
varhiklar ve piyasa porifsyndir.

Bu agiklamalar, varsayimlarin teker teker agiklamas: degildir. Bunlar, modeli ve
anlamini agiklayan ifadelerdir.

Buraya kadar agiklanan FVFM'nin varsayimlan pratik olarak cegitli derecelerde
gergege uygun degildir. Fakat buna rafmen, modelin bir tarafa birakilmas: i¢in de
yeterli degildir. Model, gergekte olan olaylanin daha basit bir bigime donigtirilmig
temsilcisidir. Gergek olaylan temsil eden modellere gegilitken, bazm ilgisiz ve
yamltici faktdrlerin ihmal edilmesi kagimimazdir. Onemli olan, ihmal edilen
faktorlerin modelin tahmin gicini azaltip azaltmadifidir. Ayrica, modelin digma
atilan fakiorlerin modele katilmasi ile yeni modelin kazandirdi: faydanin
beraberinde getirdigi karmagikhifa degip degmedigine bakilmahdir.37

37 - HARRINGTON, Diana, a g k, 537



BOLUM 5. FINANSAL VARLIKLARI FIYATLANDIRMA MODELININ TURK
SERMAYE PIYASASINDA TEST EDILMEST

3.1 Amag

Finansal wvarliklann fiyatlandirma modelini fest etmek igin yapilan bu
caligmanin amact, finansal varhik fiyatlama modelinin risk-getiri iligkisini belirlemedeki
bagansmmi Tork Sermaye Piyasasindaki (1. M. K. B) hisse senetleri verileriyle test
efmektir.

FVFM ne gore, etkin portfoylerin riskini temsil eden en iyi gosterge
finansal varhik getirilerinin standart sapmasidir. Varliklar igin en uygun risk olgst
ise, varlik getirisi ile pazar portfoylniin getirisi arasindaki kovaryanstir. Modele gore,
herbir varhgin beklenen getirisi , risksiz faiz oram arfi pazar portfoyti ve risksiz faiz
arasindaki farkin betaile garpimuna egittir. Bu ifadeyi fomile edersek,

Herbir varlik igin ;

E(R;)=Rf +[E(Rp)- Re]. B (5.1)
veya portfdy igin;

E(Rp)=Rg +[E(Rn)- R, Bp (5.2)

E(Rp);E(Ri): i. varhfin veya p portfoytniin beklenen getirisi

Ry . Risksiz Faiz Oram

E(Rpy) : Pazar portfoyinin beklenen getirisi
Bi, Bp . 1 varhfin ve p portfoytniin betalar:
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Bir finansal varhfin betas:
Pi = Cw(&-,%) ! Ot (53)
Portfoytin betas: ise porifdy i¢indeki varliklanin betalanimin ortalamasidir.
Bp=1n Z B; (5.4)

Denklem 5.1 'deki modelin testi i¢in regresyon analizi kullamlabilir. Bu
modelde varhklann getiri oranlan ile, tahmin edilmig risk olgisd f; ile regresyona
sokularak, modelin katsayilani tahmin edilmeye cahgilir.

E(R;) = a+b P;+e (5.5)

Bu modelde risk ve getiri arasindaki iligki dogrusaldir. Aym zamanda,
B; , beklenen getirileri etkileyen yegane risk olgdsidir. Regresyon denklemi sabiti, a,
risksiz faiz oraninin tahmini bir deferidir. Denklemin bagimsiz defigken katsayis:
ise Ry R¢'nin tahmini bir degeridir.

Bu ¢aliymada, regresyon denkleminde tahmin edilen a degerinin risksiz faiz
oranma (Rg) egit oldugu, b degerinin risk primine ( R, - Re) egit oldufu, regresyon
gonucu bulunan finansal varhk piyasa dogrusu denklemi sonucu bulunan saglanmas:
gereken getiri oranlan ile beklenen gefiri oranlan arasinda bir kargilagtirma
yapilarak yatinm yapilacak finansal varhklar belirlenmeye cahgilacaktir. Bu veriler
sonucu bir sermaye piyasasin etkinlifini test etmek miimkiindiir.
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5.2, Kullamilan Ydniem

Finansal varbk fiyatlama modelinin fest igin finansal wvarhklann
getirileriyle , pazar portfoylinin getirileri arasinda bir regresyon olugturulur. Bu
regresyonda varhiklann getirleri bafimhi defigken, pazar porifSylinin getirileri ise
bagimsiz degigkenlerdir.

Denklem 5.6 modelin testini gostermektedir.

E(Rj)= o + B; .E(Rp) *¢ (3.6)

Bu sgekilde ytritiolen regresyon analiziyle bulunacak o;, PB; katsayilan i
finansal varh@in karakteristik denklemini belirleyecektir.

Eger Finansal varliklan fiyatlandirma modeli gegerli ise, o; defen sfir
olmalidir. Her ne kadar bu test basit ise de, tek bir hisse senedini kullanarak elde
edilecek sonucun giivenilirligi azdir. Bu sakincalan orfadan kaldirmak igin, yapilan
aragtirmalarda tek bir hisse senedi yerine birden ¢ok hisse senedi igeren
porifdylerin getirilerin kullamilmas: daha dofru bir yol olarak gosterilmektedir.

Takip eden bolimlerde , test caligmasinda kullamlan veriler ve test
yontemi anlatilacaktir.

3.2.1. Kullarulan Veriler

Finansal varliklan fiyatlandirma modelini Tork Sermaye Piyasasinda test
etmek i¢in 1991 -93 willan arasinda birinci piyasada iglem g6ren 43 hisse
senedinin 36 ayhik verileri kullamlmghir. Bu hisse senetlerinin, aylik verimleri
Sermaye Piyasasi Dergisinin aylik baltenlerinden elde edilmigtir.
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Risksiz faiz oramm ( Rg) temsilen hazinenin i¢ borglanma tahvillerinin
aylik faiz oranlan kullanlmugtir.

Modelin testi icin kullamlan hisse senetlerinin sayisimn azhfis testin
efkinligini olumsuz bir bigimde etkilemigtir. Geligmiy olkelerin  sermaye
piyasalarinda bu konu ile ilgili ¢ahiymalarda kullamlan hisse senedi sayisi 500-1000
arasinda defigmektedir.

3.2.2. Test Sonuclars ve Dejjerlendirme

Finansal varliklan fiyatlandirma modelini test etmek igin, 6nce herbir hisse
senedinin ortalama getirileri, varyanslan , standart sapmalan ve defigim katsayilan
gibi temel degigkenleri hesaplanacaktir.

Caligmada kullamlan hisse senetlerinin  orfalama getirileri, standart

sapmalari, varyanslani ve degigim katsayilan Tablo 5.1'de verilmigtir. Bu istatistiki
degerlerin bulunmas: igin gu formiller kullanslmmgtir.

Ortalama Getiri : E(R;)= 1/36 Z R; (5.7)
Standart Sapma:  og; =V1/36 Z (Ry-E(R))? (5.8)
Varyans : oriZ =1/36 T (Ryi-E(R;))? (5.9)
Degigim Katsayis1i DXK. = o; / E(R) (5.10)

Tablo 5.1 ' de gosterilen hisse senetlerinin  piyasayr temsil eftigi
varsayimiyla, hisse senetlerinin aylik getirilerinin aritmetik ortalamalan alinarak
piyasa portfSytini olugturulmugtur. Caliymamizda kullanacafimz piyasa portfSyinin
aylik getirileri ve piyasa portfSyinin getirisi, standart sapmas: ve varyans: Tablo
5.2'de gosterilmektedir.
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Tablo 5.1 Hisse senetlerinin Beklenen Getirileri, Standart Sapmalan,

Varyanslan ve Degigim Katsayilar
No MENKUL ADI E{Ri) STD(Ri] VAR (Ri} Deg. Kat
1 ADANATIMENTO A 0,082 0225 0,051 2,744
2 ADANACIMENTO C 0,083 0.402 0,161 4,843
3 AKAL TEKSTIL 0,054 0.221 0,049 2,354
4 AKSA 0,094 0,197 0,038 4,597
§ ALARKO 0,042 0,289 0,083 2773
6 ARGELIK 0052 0,203 0,041 3871
7 ASELSAN 0,032 0313 0,038 3.3
8 AYGAZ 0,066 0172 0.029 2,601
9 BAGFAS 0,061 0.234 0,055 3813
10 BOLU CIMENTO 0,075 0.286 0.081 3.7
11 BRISA 0,057 0.251 0,062 4,357
12 CELIK HALAT 0.064 0.233 0,054 3616
13 (IMSA 0,083 0197 0,039 2378
14 CUKUROVA 0,063 0,207 0,042 3,281
15 DOKTAS 0,073 0.241 0,057 3037
16 ECZALT ILAC 0.043 0213 0,045 4,924
17 ECZACI YATIRIM 0,043 0,251 - 0062 5,807
18 EGE BIRACILIK 0,102 0,164 0,027 1,604
19 EREGU D.G 0.076 0,345 ons 4514
20 GOOD YEAR 0147 0,288 0,083 1.961
21 GUNEY BIRACILIK 0,108 0242 0.058 2,206
22 KARTONSAN 0.078 0,206 0,042 2,621
23 KEPEZ ELEKTRIK 0.081 0.278 0,077 3.963
24 KOG HOLDING 0.082 0,244 0,058 - 29%
25 KOG YATIRIM 0,082 0,136 0,038 24N
26 KONYA CIMENTO 0,093 0.23 0,052 2,449
27 MARDIN CIMENTO 0,087 0274 0,07 313
28 MARSHALL 0,084 0.221 0,048 2627
29 MIGROS 0,143 0,15 0,036 1,33
30 PETROLOFISI 0,138 0.272 0,074 1971
31 SARKUYSAN 0,069 0.225 0,051 3,224
32 TELETAS 0ne 0.301 0.051 25678
33 TOFAS OTO FAB. 0141 0,351 013 2,579
34 TOFAS OTO TIC. 0,201 0,549 0,301 2,745
35 TRAKYA CAM 0,061 0,197 0,038 3,208
36 TUPRAS 0,145 0423 0178 23917
37 T.DEMIRDOKUM 0,059 0222 0.049 378
30 7.1 BANKASI B 0,085 0312 0,097 3,662
39 7.1 BANKASI C 0,113 0,384 0,147 3333
40 T.SIEMENS 0,081 0,253 0.064 3152
41 VESTEL 0.045 0.226 0,051 4,931
42 YAP! KREDI BANK 0,081 0,309 0,035 3821

43 YASAS 0,115 0,321 0102 2,713
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Tablo 5.2 Piyasa Portfoyinin Aylik Getirileri

Bm
01.91 0012
0291 0,323
03.91 -0,058
04.91 0,205
05.91 005
06.91 0,005
07 91 -0.192 E {Rm }=0.086
08.91 0,099
0331 0,101 op? =0033
10.91 0,014 \
11.91 0.554 Om =0.182
1291 0.093 ‘
01.32 0188
0292 0,248
0392 0.149
04.92 0,082
05.92 0129
06.92 0,386
07.92 0012
08.32 0.0
08.92 0,058
10.82 0013
11.92 0.031
1232 0,084
01.93 0.106
0293 0,388
03.93 0013
04.93 0.34
05.93 0138
06.93 0,308
07.93 -0.05
08.93 0,209
03.93 . 02594
10.93 -0,043
11.93 0.326

1233 0,151
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Denklem 5.5 ‘teki regresyon denklemini olugturabilmek igin, Tablo 5.2 'de
gosterilen piyasa portfoytnin aylik verileri kullamlarak herbir hisse senedinin piyasa
portfoyl ile arasindaki kovaryansi hesaplamak gerekir. Daha oncede belirtildigi gibi,
regresyon denklemindeki a parametresi Ry deferinin , b parametresi E ( Ry ) - Re
degerini gostermektedir.!

Bu regresyon sonucu herbir hisse senedinin finansal varlik piyasa dogrusu
denklemi ile safilamasi gereken deferler bulunmugtur. Bu degerler Tablo 5.3 'de
gosterilmektedir. Tablo 5.1'de gordlen beklenen getiri oranlan ile finansal wvarhik
piyasa dogrusu denklemi ile hesaplanan getiriler kargilaghinldifinda yatinm
yapilabilecek hisse seneflerini tespit emmek mimkindir Beklenen getirisi ,
saglanmasi gereken gefiriden biyik olan hisse senetleri yatimm yapilabilir olarak
yorumlanabilir. Tablo 5.3 'de yaninda ( x ) igareti goriolen hisse senetleri bu agidan
yatinm  yapilabilir hisse senetleridir. Ayrica bu verilerden yararlanlarak gizilen
Finansal varlik piyasa dogrusu Sekil 5.1 'de verilmektedir.

Fakat, denklem 5.5'e gore kurulan regresyon analizi sonucu bulunan
regresyon katsayilan ( a=0.065, b=0.021) finansal varlik fiyatlandirma modelinin
ongordogd  (Rp=0.043 , Ry, - Rp =0.086 -.043 =0.043 ) degerlerine egit degildir.
Bu, Tirk Sermaye Piyasasiiin  etkinliZi =~ konusunda olumsuz sinyalleri
gostermektedir. Bunun duromun bir difer sebebide hesaba katilan hisse
senetlerinin sayisinin az olmasindan dolay1 da kaynaklanabilir.

FVFM nin testi igin kullamilan bir diger yoniemde, yukanda anlatilan
yonteme benzer yontemdir. Bu yontemde, kullanilan regresyon denkleminde ( 5.6)
bagimli degigken olarak herbir hisse senedinin getiri oranlan kullamimakiadir.

Bagmmsiz degigken ise pazar portfoyinin getirisidir. Bu regresyon denkleminde,
herbir varhgn beta katsayilan Py o; regresyon terimi ve e; hata teriminin standart

1. HARRINGTON, Diana, & g k., 8.33
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Tablo'5.3 FVPD' denElde Edilen Getiri Oranlan

No CovRiRm) CovRiRmY&m  FVFDER]

1 003 0,97 0,085
2 0042 1.273 0,095
3 0026 0.788 0077 x
4 0024 0,727 0,084
5 0,046 1.394 0093
6 003 0.909 0,085
7 0042 1.273 0,091
8 0058 0.758 0,076
9 0033 1.001 0,085
10 0047 1.424 0,036
11 003 1,001 0,091
12 0034 103 0,089
13 0,024 0.727 0,078
14 0028 0,879 0,088
15 0037 1,12 0,065
16 0033 1.001 0,085
17 0036 1.091 0.095
18 0018 0,545 0074 »
19 0044 13383 0101
20 003% 1.091 0088 «
21 00358 1.061 0085 x
2 0028 0,848 0,079
23 006 1.061 0,098
24 0031 0.939 0,084
A 003 0.908 0,098
26 003 0,908 0087 x
27 0,042 1213 0,102
28 0028 0.848 0079 =
23 002 0638 0076 ¥
30 003 097 0033 x
31 0036 1.091 0,108
32 0038 1.152 0117
3 0047 1.424 0127 «
M 0,004 0121 0082 x
» 0027 o818 0,082
X 0043 1.303 (18 111 I
3F 0027 0.518 0.093
3 004 1.242 0,107
3 004 1,242 0122
40 0034 1,03 0.091
41 0,03 0,939 0,077
42 0,033 1,001 0,082
43

0,042 1.273 0093 «x
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Sekil 5-1 Finansal Varlk Piyasa Dogrusu

014 +

012 - )

0,04 +
002 +
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sapmasi hesaplanacaktir. Hata teriminin standart sapmasi S (e;), betadan bagimsiz
olan ve pazara bagh olmayan riski ifade etmektedir. o; katsayis: ise, yatinmecilarin
ortalama olarak hicbir gey kazanmadiklan durumda, i varlfina yatinm yatmm
yapanlarin saglayacafn getiriyi gosterir2 Dogru fiyatlandimlmig hisse senetlerinin
hesaplanan o; de@erinin Ry (1 - B; ) deferine egit olmas: gerekir. Bu, hisse
senedinin karakteristik dofrunun tzerinde yer aldifim ifade etmekiedir. Regresyon
denkleminde bulunan o; deferi, o >Re (1- B; ) kosuluyla gergeklegiyorsa i
varlign igin dogok deferlenmiy varhk yorumunu yapabiliriz. Bunun tam tersi,

o; <Rf (1- B; ) kogulu gerpeklegiyorsa, i varhfn ybksek deferlenmiy varhk
demektir3

Bu regresyon sonucu bulunan o ve B; katsayilan Tablo 5.4 'de
gosterilmektedir. Yaninda ( x ) olan hisse senetleri dogilk deferlenmiy hisse
senetlerini gostermektedir. Ayrica tablo 5.4' de herbir hisse senedinin determinasyon
katsayilan gosterilmektedir.

Finansal varliklan fiyatlandirma modelinin hisse senetlerini tek tek
incelendiginde saglikli sonuglar vermedifi dugiiniilerek , modelin porifoyler tzerinde
testi igin portfoyler olugturulmugtur. Portfoyler, beta katsayisilani en bayikten, en
kiglige gore simralanarak , alti tanesi alti hisse senedinden, bir tanesi yedi hisse
senedinden olugturulmustur. Portfoylerin olugturuldugu hisse seneflerinin numaralar
ile agagnda gosterilmektedir.

I. Portfdy : 10,33, 5,19,36,2

IL Porifdy : 7, 27, 43, 38, 39, 32

II.Porifoy : 15, 17, 20, 31, 21, 23

IV Porifoy : 40, 12, 16, 11, 9, 42

V. Portfoy : 1, 30, 41, 24, 6,26

V1 Portfoy : 25, 37, 35, 28, 22, 14

VIIPortfoy : 3, 4, 8, 13, 18, 29, 34

2 BOLAK, Mchmet, agk, 5.184
3 BOLAK, Mchmet, agk,184
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Porifoylerin iginde yer alan hisse senetlerinin , herbirinin porifoyde egit
oranda yer almighir. Bu durumda, olugturulan portfoylerin beklenen getirileri, standart
sapmalan, varyanslari, betalani ve alfalan ve FVPD denklemine gore hesaplanan
saglanmas: gereken getiriler Tablo 5.5 'de gosterilmektedir.

Daha once hisse senetleri ig¢in yapilan kargilagtirma, portfoyler igin
yapilirsa, olugiurulmas: yatinm agisindan iyi portfoyler belirlenebilmektedir.



SONUCLAR VE ONERILER

Yapilan bu ¢ahgsmada Finansal Varhk Fiyatlama Modelinin finansal
varhiklarn risk getiri arasindaki iligkinin belirlenmesindeki etkinlii test edilmeye
caligilmugtr.

FVFM'ye gore varhiklann en uygun risk olgisa, finansal varlik getirisi ile
piyasa porifdyinin getiri arasmdaki kovaryanstir. Bu modele gére bir varlifm
beklenen getirisi (R;), risksiz faiz oram (Rg), arti net pazar getirisinin (R, - Ry )

,beta ile carpimina egittir.
E(R;)=Rf +[E(Rm)- Rl B;
B; = Cov (R Ry) / o2

Bu modeli test etmek i¢in kullamlan yonternler hisse senetlerini tek tek ele
aldiginda, modelin dogiru sonuglar verebilmesi i¢in modeli en az 500-1000 hisse
senedinin verileri ile kurmak gerekmekiedir. Nitekim geligmig sermaye piyasalarinda
bu modelle ilgili caliymalar yapan aragtirmacilar modeli bu sayida hisse senedi ile
test etmektedirler

Fakat bununia beraber, bu hisse senetlerine yatim yapan yattimcilann
fazla riski ancak fazla getiri oram karyihfinda kabul eftifini dugintrsek beta
katsayis: ile olgdlen sistematik risk ile hisse senetlerinin getirileri arasinda onemli
derecede bir pozitif iligki oldufu gorilmektedir. Bu yozden beta katsayilan 1' den
biyitk ve 1'den kugik hisse senetlerinin risk primlerinin farklh olmasi ¢ok
normaldir. Yani beta katsayis: 1'den buiyiikk hisse senetlerinin , digerlerine gore risk
primi daha yoksektir. Bu, hisse senetlerinin piyasa sartlarindaki degsigikliklerine karg:
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olan duyarhligim gostermektedir. Bu sonug, finansal varhk fiyatlama modeli ile
tutarlidir.

Modelin festi igin iki regresyon denklemi kullamimstr. Birinci regresyon
denklemi sonucu bulunan a katsayisi, FVFM 'nin gegerli oldugu durumlarda risksiz
faiz oram Ry deferine egit olmasi,b degerinin ise piyasa primi Ry - Rp egit
olmas: gerekirken, Tork Piyasasinin etkin olmamas: ve testte kullamlan hisse
senetlerinin azhfindan dolay: egit cikmamakiadir.

Bunun yaninda model, porifdyler olugturarak test edilmek istendifi zaman,
modelin gegerli olmasim portfoydeki hisse senetlerinin azhgy etkilemektedir. Cok
sayida hisse senedinden olugturulan porifSyler ise, porifdytin getiri - risk iligkisini
belirleyebilmek uzun ve giic hesaplamalan dofurmasindan dolayr yatinmeilar
tarafindan olugturulmamakiadir.

Bu sonuglara gore Tirk Sermaye Piyasasindaki yatmmeilanin ellerindeki
finansal varhklardan elde ettikleri gelir ile Ostlendikleri riskler arasinda bir dengenin
olmadifn soylenebilirr Bu da, Tuork Sermaye Piyasasimn  kaynaklarmin  etkin
dagitimdan uzak oldugunu ifade eder. Bu etkinsizligin temelinde yatan nedenler
ise, sermaye piyasasinda hisse senetlerinin alimp satilan girket sayisinin azhg, az
sayida olan bu sermaye girketlerinin aile veya belli bir grubun yonetimi altinda
olusu ve bu yonetim gicini ellerinde tutma dolayisiyle halka agilmama istegi,
girketlerin 6z kaynaklarna kiyasla yitksek borglanma , bir bagka ifade ile kisa vadeli
dig kaynaklara bagvurma ve girketlerin azinhkia kalan hisse senedi sahiplerine
yeterince kar payr dagmimamalari ve boylece girket karmmin baytk bolomani igletme
iginde tutmalaridsr.




Bu nedenlerin igh sermaye piyasasina sunulan finansal varliklann sayisim
azaltirken, sonuncusu yatinmeilanin ellerindeki varhiklardan elde ettikleri getirinin
enflasyon orammmn altinda kalmasina neden olmakta ve boylece finansal varhiklara
olan talebi azaltmaktadir.

Ogzetle, bu ¢aliymada Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modelinin Tork
Sermaye Piyasasinda Testi, az sayida hisse senedi ile yapilmig , gok sajhikh
verilerin elde edilmesinde ¢ikan zorluklarin caligmada vanlan sonuglan olumsuz bir
bigimde etkilemigtir. Geligmig piyasalarda bu tir sorunlar gortilmemektedir.
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