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ÖZET 

TEMEL VERĠLERLE OLUġTURULAN ENDEKSLERĠN PERFORMANSI: 

BORSA ĠSTANBUL UYGULAMASI 

KÜÇÜKġAHĠN, Habib 

Yüksek Lisans Tezi 

  ġirket ABD 

Muhasebe-Finansman Programı 

Tez Yöneticisi: Doç. Dr. Ender COġKUN 

Ocak 2017, 173 Sayfa 

 

Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli ile ortaya konulan pazar portföyü, 

kapitalizasyon ağırlıklı olması nedeni ile yüksek fiyatlı hisse senetlerine daha fazla 

düĢük fiyatlı hisse senetlerine ise daha düĢük ağırlık vermektedir. Pazar portföyü 

veya endeksinin bu özelliği dolayısı ile özellikle finansal piyasaların düĢüĢ 

gösterdiği dönemlerde endeks içerisinde yer alan hisse senetlerinin fiyatları ilgili 

Ģirketlerin temel değerleri ile örtüĢmemekte bunun sonucu olarak da endeks 

performansı gereğinden daha düĢük gerçekleĢmektedir. Sonuç olarak 

kapitalizasyon ağırlıklı pazar endekslerinin etkinliği finans konusunda uzman 

çevrelerce tartıĢılmaya baĢlanmıĢ ve ilgili endekse alternatif endeksler 

oluĢturulmaya çalıĢılmıĢtır. Finansal literatürde pazar endeksinden daha iyi getiri 

sağlayabilen alternatif endeksler olarak endekslere geliĢmiĢ (smart)  beta 

endeksleri denilmektedir. 

GerçekleĢtirilen çalıĢmada pazar endeksine alternatif bir ağırlıklandırma 

metodolojisi sunma amacı ile temel verilere göre düzenlenen endeksler 

oluĢturulmuĢtur. OluĢturulan endekslerin 1997-2015 yılları arasındaki 

performansı incelenmiĢ ve kapitalizasyon ağırlıklı BĠST-100 endeksine göre 

karĢılaĢtırması yapılmıĢtır. ÇalıĢmada endeks içerisinde yer alan her bir hissenin 

ağırlığının belirlenmesinde AHM metodolojisi izlenerek Ģirketlerin aktif 

büyüklükleri, defter değerleri, faaliyet karları, net karları ve satıĢ verileri 

kullanılmıĢtır. Ġlgili temel verilere ek olarak bu verilerin ortalamasını yansıtan 

ayrıca bir kompozit endeks de oluĢturulmuĢtur. 

ÇalıĢma sonucunda Borsa Ġstanbulda yer alan Ģirketlerin temel değerleri 

kullanılarak oluĢturulan endekslerin kapitalizasyon ağırlıklı BĠST-100 endeksine 

göre daha fazla getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. Temel verilere göre oluĢturulan 

endeksler arasında en yüksek getiriyi aktiflere göre düzenlenen endeks sağlamıĢ ve 

bu endeksin getirisi kapitalizasyon ağırlıklı BĠST-100 endeksine göre aritmetik 

olarak yıllık ortalama yaklaĢık %14, geometrik olarak ise yıllık ortalama yaklaĢık 

%6 daha fazla getiri elde etttiği bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Ġlgili sonuçlara ek olarak 

oluĢturulan endekslerin getirileri Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli ve üç 

faktör modeli kullanılarak açıklanmaya çalıĢılmıĢ ve temel verilere göre 

düzenlenen endekslerin bu modeller için pozitif alfalara sahip olduğu gözlenmiĢtir.  

Anahtar Kelimeler: Portföy Yönetim Stratejileri, Sermaye Varlıkları Fiyatlama 

Modeli, GeliĢmiĢ (Smart) Beta, Kapitalizasyon Ağırlıklı Endeks, Borsa Ġstanbul. 
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ABSTRACT 

THE PERFORMANCE OF THE INDEXES BUILT WITH FUNDAMENTAL 

VALUES: AN APPLICATION FOR THE BORSA ISTANBUL 

KÜÇÜKġAHĠN, Habib 

Master Thesis 

  Business Administration Department 

Accounting-Finance Programme 

Thesis Supervisor: Assoc. Prof. Ender COġKUN 

January 2017, 173 Pages 

The market portfolio put forward by the Capital Assets Pricing Model gives 

more weight to higher priced stocks and lower weight to lower priced stocks due to 

the fact that they are capitalization weighted. Because of this feature of the market 

portfolio, the prices of the stocks in the index do not reflect the fundamental values 

of the related companies, especially in the periods when the financial markets are 

in decline, and for this reason, the index performance is realized lower than 

necessary. As a result, the efficiency of the market indexes, which are 

capitalization weighted, has started to be discussed with experts in finance and 

these experts have tried to build alternative indexes to associated capitalization 

weighted indexes. In the financial literature, these indices are called smart beta 

indices as alternative indices that offer better returns than the market indices. 

In the study conducted, indexes which are organized according to the 

fundamental values were built for the purpose that provides an alternative 

weighting methodology to the market index. The performance of the indices which 

is constructed was examined and compared with the capitalization weighted BĠST-

100 index for the 1997-2015 period. The asset size, book values, operating profits, 

net profits and sales data of the companies were used by following the AHM 

methodology in determining the weight of each stock in the index. In addition to 

the relevant fundamental data, a composite index was also generated, reflecting the 

average of these fundamental values. 

As a result of the study, it has been found that the indices constructed by 

using the fundamental values of the companies listed in Borsa Istanbul provide 

more returns than the BIST-100 index, which is the capitalization weighted. It has 

been reached a finding that the index organized according to asset sizes have the 

highest return and the return of this index have about 14% and 6% respectively 

arithmetically and geometrically average more annual return than the 

capitalization-weighted BĠST-100 index. In addition to the results explained 

before, the returns of the fundamental-weighted indexes were tried to be explained 

by using the Capital Asset Pricing Model and the three-factor model, and the 

indices built according to the fundamental values were observed to have a positive 

alpha for these models. 

Key Words: Portfolio Management Strategies, Capital Asset Pricing Theory, 

Smart Beta Strategies, Capitalisation-Weighted Index, Fundamental Weighted Index 

The Borsa Istanbul. 
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GĠRĠġ 

Yatırım kavramı, finansal piyasaların doğuĢu ve geliĢimi ile birlikte farklı bir 

boyut kazanmıĢtır. Özellikle 1970'li yıllarda geliĢmiĢ ülkelerin piyasalarını  

serbestleĢtirmesi ve ardından gelen diğer geliĢmekte olan ülkelerin de bu serbestleĢme 

akımını devam ettirmesi dünyayı finansal açıdan birbirine bağlamıĢtır. Modern portföy 

kuramının ortaya çıkıĢı belki de ülkeleri finansal açıdan birbirine yakınlaĢtıran ve 

dünyayı bir bütün haline getiren en önemli etkenlerden biridir. Harry Markowitz'in 1952 

yılında Nobel ödülüyle sonuçlanan modern portföy kuramının temelinde hisse 

senetlerinin kusursuza yakın bir Ģekilde çeĢitlendirilmesi yatıyordu. Hisse senetlerinin 

arasındaki iliĢkilere dayanılarak oluĢturulan mükemmel çeĢitlilikteki bir portföy risk-

getiri açısından kendisini oluĢturan hisse senetlerinden daha iyi performans gösterdiği 

bu teoride kanıtlanmıĢtır. Teori, finans dünyasında geçerliliğini Nobel ödülü alan bir 

çalıĢma olarak göstermiĢtir. Finans literatüründe yaygın bir Ģekilde kabul gören bu teori 

finans dünyasında birbirinden habersizce yer alan finansal aktörlerin de birbirlerini 

görmesini sağlamıĢtır. Finansal aktörlerin kapıları birbirinden habersizce kapalı iken 

çeĢitlendirme kavramı bu kapıların aralanmasına öncü olmuĢtur. ÇeĢitlendirme kavramı 

öncelikle ülkedeki finansal piyasalar için kullanılmaya baĢlanmıĢ daha sonra yapılan 

portföylerin daha fazla mükemmelleĢtirilmesi amacıyla uluslararası bir boyut 

kazanmıĢtır. Dolayısıyla Modern Portföy Kuramı dünyayı finansal açıdan birbirine 

bağımlı hale getiren en önemli aktörlerden biri olmuĢtur. 

Modern Portföy Kuramının ardından bu kuramın bazı eksikliklerini ortadan 

kaldırmaya ve basitleĢtirmeye çalıĢan Sermaye Varlıkları Fiyatlama modeli ortaya 

konulmuĢtur. Sermaye Varlıkları Fiyatlama modeli ile ilk defa pazar portföyü kavramı 

ortaya atılmıĢ ve pazar portföyünün piyasa riskine karĢılık kullanılabilecek en etkin 

portföy olduğu görüĢü savunulmuĢtur. Bu görüĢe göre pazar portföyü minimum varyans 

porföyü yani risk getiri bazında en etkin portföy olarak kabul edilmiĢtir. Fakat 

günümüzde Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modelinde tanımlanan pazar portföyünün 

etkinliği tartıĢılır bir hale gelmiĢtir. Dolayısı ile pazar portföyüne alternatif farklı 

portföy ve endeks stratejileri ortaya atılmıĢ ve bu stratejiler doğrultusunda oluĢturulan 

endeks veya portföylerin getirileri piyasa portföyü ile karĢılaĢtırılmaya çalıĢılmıĢtır. Bu 

stratejiler bağlamında çalıĢmamızın amacı ilgili alternatif stratejilerden olan ve geliĢmiĢ 

beta (smart) stratejileri kapsamında yer alan temel verilere göre ağırlıklandırılmıĢ 
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endekslerin getirilerinin hesaplanması ve bu endekslerin performanslarının Sermaye 

Varlıkları Fiyatlama Modeli'nde yer alan pazar portföyü ile karĢılaĢtırılmasıdır.   

Yukarıda bahsedilen çalıĢma amacı doğrultusunda çalıĢmamızın konusunu 

portföy yönetim teorileri ve portföy yönetim stratejileri oluĢturmaktadır. Bu bağlamda 

çalıĢma dört bölüm Ģeklinde düzenlenmiĢ ve ilgili teori ve stratejilerin anlatılmasının 

yanında, Borsa Ġstanbul'da yer alan Ģirketlerin finansal durum tabloları kullanılarak bir 

uygulama da gerçekleĢtirilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın birinci bölümünde portföy yönetimi ile ilgili temel kavramlardan 

bahsedilmiĢ ve bu temel kavramların açıklanmasından sonra varlık fiyatlama teorileri 

ele alınmıĢtır. 

ÇalıĢmanın ikinci bölümünde ise hisse senedini etkileyen Ģirket içi ve Ģirket dıĢı 

faktörlerden bahsedilerek bu faktörler ile ilgili literatür incelenmiĢtir. Hisse senedini 

etkileyen faktörlerin incelenmesi ve literatürünün çıkarılmasının yanı sıra geliĢmiĢ beta 

stratejileri baĢlıklar halinde incelenmiĢ ve ilgili stratejilerden olan temel verilere göre 

ağırlıklandırılmıĢ endekslerle ilgili literatür sonuçlarına yer verilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın son bölümünde ise geliĢmiĢ (smart) beta stratejilerinden olan temel 

verilere göre oluĢturulan endeksler ile ilgili Borsa Ġstanbul'da yer alan Ģirketler 

kapsamında bir uygulama yapılmıĢ, uygulama bulguları ortaya konulmuĢ ve bulgular ile 

ilgili değerlendirmelerde bulunulmuĢtur. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

PORTFÖY YÖNETĠMĠ ĠLE ĠLGĠLĠ TEMEL KAVRAMLAR VE VARLIK 

FĠYATLAMA TEORĠLERĠ 

1.1. Belirsizlik ve Risk Kavramı 

Belirsizlik ve risk sadece insanoğlunun değil evrende yaĢayan bütün canlılar ve 

hatta evren için geçerli olan kavramlardır. Ġnsanoğlu bu iki olguyla doğumundan 

itibaren karĢılaĢmakta, bazen kaçınmaya bazen de fırsatlar ortaya çıkarmaya 

çalıĢmaktadır. Ġnsanoğlunun penceresinden baktığımızda belirsizliği, kiĢinin yaĢamının 

nasıl ve ne Ģekilde gideceğinin belli olmaması Ģeklinde tanımlayabiliriz. Riski ise 

insanoğlunun bugünden gelecekteki yaĢamı ve sürdüreceği hayatı konusunda sahip 

olduğu plan ve öngörülerinin gerçekleĢmeme durumu olarak izah edebiliriz. Her iki 

açıdan da baktığımızda belirsizlik ve risk kavramı iç içe iki kavram olduğunu 

görebiliriz. Belirsizliğe insanoğlunun gelecekte karĢılaĢabileceği her türlü olasılıkların 

bütünü olarak, riske ise bütün olasılıklar içerisinden insanoğlunun beklentilerinin 

karĢılanmaması olasılığı olarak bakabiliriz. Bu açıdan belirsizliğin risk kavramından 

daha geniĢ bir kavram olduğunu söyleyebiliriz. Risk kavramını belirsizlikten ayıran bir 

baĢka unsur ise insanoğlunun risk kavramını yönetebilme imkanına sahip olmasıdır. 

Risk unsuru insanoğlu için bir tehdit Ģeklinde ortaya çıkabileceği gibi bir fırsat olarak da 

belirebilmektedir. 

Risk tanımı yapan kaynaklara bakılacak olursa genelde olumsuz bir kavram 

olarak karĢımıza çıkmaktadır. Merriem-webster
1
 sözlüğünde risk sözcüğü istenilmeyen 

ve hoĢnut olunmayacak Ģeylerin gerçekleĢmesi olasılığı olarak, Türk Dil Kurumu'nun
2
 

sözlüğünde ise risk zarara uğrama tehlikesi Ģeklinde tanımlanmaktadır. 

 

Yukarıda yer alan Çin sembolü ise bize riskin sadece kötü yönünün olmadığını 

aynı zaman iyi yönünün olduğunu göstermektedir. Sembolde yer alan ilk figür bize 

                                                           
1
 Merriem-Webster risk tanımı için bkz: http://www.merriam-webster.com/dictionary/risk 

2
 Türk Dil Kurumu risk tanımı için bkz: http://www.tdk.gov.tr 
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riskin kötü ve tehlikeli sonuçlarını, diğer figür ise riskin ortaya çıkaracağı fırsatları 

göstermektedir (Damodaran, 2008: 5). 

Risk tanımına finansal çerçeveden bakacak olursak bireylerin, kurumların veya 

devletlerin mali ve finansal açıdan gerçekleĢmesini bekledikleri olayların 

gerçekleĢmemesi olasılığı olarak tanımlayabiliriz. Örnek olarak bankacılıkta pazar riski, 

belirli bir  varlığa dayalı olarak alınan pozisyonun fiyatının, dayanak varlığın fiyatının 

değiĢimine bağlı olarak değiĢmesi olasılığı Ģeklinde tanımlanabilir (Mcneil vd., 2005: 

2). Yani yatırımcılar, bekledikleri getirilerin değiĢim göstereceği sebebi ile bugünden 

yaptığı yatırımların sonuçlarını kesin olarak bilememekle birlikte bu yatırımların getiri 

oranları konusunda da kesin bir öngörüye sahip değildir (Altay, 2012: 3). 

Finansal yöneticiler tarafından ise, risk kavramı genellikle kaçınılması gereken 

bir tehdit olarak görülebilmektedir. Bu nedenle yöneticiler riski, genellikle engellenmesi 

veya kaçınılması gereken bir Ģey olarak algılayıp ona göre planlama yapma ve karar 

verme eğilimindedirler. ġirket yöneticileri tarafından riski önleme yönünde alınan bir 

karara Ģirket sahipleri tarafından karĢı çıkılması ihtimali azdır (Damodaran, 2008: 6).    

Fakat riskin sağlayabileceği fırsatlar da vardır. Bu yüzden riski sadece engellenecek ve 

kaçınılacak bir unsur olmaktan çıkarıp ne gibi fırsatlar doğurabileceği konusu için de ele 

almak gerekmektedir. Finansal anlamda risk kavramının tanımından sonra riskin bağlı 

olduğu faktörler, karĢılaĢılabilecek risk türleri ve bu risklerin hangilerinin alınması 

kaçınılmaz hangilerinin kaçınabilir olduğu ilerleyen bölümlerde ele alınacaktır.  

1.2. Riskin ÇeĢitleri ve Risk Ölçümü Ġle Ġlgili Kavramlar 

Finansal anlamda riski yatırımlarda gerçekleĢen değerlerin beklenen değerler 

etrafında saçılması Ģeklinde tanımlama yapmak mümkündür (Francis ve Kim, 2013: 

15). Beklenilen yatırımların gerçekleĢmeme ihtimali diğer bir ifade ile gerçekleĢen 

çıktıların beklenen değerler etrafında fazla saçılması veya az saçılması değiĢik 

sebeplerden kaynaklanmaktadır. Ani iklim değiĢikliklerinden meydana gelebilecek 

herhangi bir afet, beklenmedik bir Ģekilde hava durumunun değiĢmesi, 

öngörülemeyecek bir Ģekilde azalması, döviz kurlarının ani hareketleri, ürünlere olan 

talebin tahminlerin ötesinde düĢüĢ göstermesi, Ģirketlerin beklenen karlarını aĢması, 

birdenbire savaĢın baĢ göstermesi veya herhangi bir ülkede darbe olması birer risk 

unsurudur (Bolak, 2004: 4). 
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Çok çeĢitli sebeplerden oluĢabilecek risk unsurlarını tek bir baĢlık halinde 

incelemek riskin kapsamı açısından çok da mümkün gözükmemektedir.  Bu sebeple 

finansal bağlamda risk çeĢitleri birden fazla baĢlık altında incelenecektir.  

1.2.1. Sistematik Risk 

Sistematik risk maruz kalan taraf açısından yönetimi ve engellenmesi mümkün 

olmayan risklerdir. Bu tür risk türleri genellikle ekonomik, sosyal politik sebeplerden 

kaynaklı risklerdir. Bu tür risklere ekonominin veya toplumun tamamının etkilendiği 

riskler Ģeklinde de ifade edebiliriz. Finansal anlamda bu risk türü yatırım yapılan 

varlığın değerindeki değiĢim varlığın sahibi Ģirket yöneticileri tarafından kontrol 

edilemeyen risk olarak ifade edilebilir (Altay, 2012: 4).  Sistematik riske, pazar riski de 

denilmektedir. Çünkü bu risk dolayısı ile meydana gelebilecek herhangi bir durum 

bütün pazarı etkileme düzeyine sahiptir. Ayrıca sistematik riske genellikle Ģirket dıĢı 

kaynaklı bir risk olarak bakılmakla birlikte bu tür risklere (faiz oranı, emtia fiyatları, 

döviz kuru vb.) karĢı önlem alabilmek finansal türev araçlar yoluyla mümkündür 

(Bolak, 2004: 5). Bu yüzden Ģirket dıĢı kaynaklı bütün riskleri sistematik riske dahile 

etmemek gerekir. 

Sistematik riskin toplam risk içerisinde ne kadar yer tuttuğu da risklerin 

yönetilmesi açısından büyük önem taĢımaktadır. Eğer sistematik risk toplam risk 

içerisinde önemli bir paya sahipse bu durum riski yönetenler açısından bir handikap 

olarak karĢılarına çıkabilir. Çünkü örnek olarak finansal bir yönetici sistematik riski 

fazla olan herhangi bir risk unsurunu yönetme açısından zorluk yaĢayabilir. Aynı 

finansal yönetici sistematik olmayan riskin toplam risk içerisinde önemli bir paya sahip 

olması durumunda, ileriki bölümlerde açıklayacağımız çeĢitlendirme yolu ile bu riski 

azaltma veya etkisinden kurtulma yoluna gidebilecektir. GeliĢmiĢ ve geliĢmekte olan 

ülkeler kapsamında sistematik risk unsurunun toplam risk içerisindeki payı 

karĢılaĢtırılmıĢ ve geliĢmekte olan ülkelerde sistematik riskin toplam risk içerisindeki 

payının geliĢmiĢ ülkelere kıyasla daha fazla olduğu tespit edilmiĢtir (Aksoy ve 

Tanrıöven, 2007: 34). Sistematik olmayan risk unsurları aĢağıda açıklanmıĢtır. 
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Sistematik risk unsurlarından biri faiz oranı riskidir. Faiz oranı riski pazar faiz 

oranlarının artması sonucu tahvilin ve tahvil portföylerinin değerlerinin azalması olarak 

tanımlanmaktadır
3
. Bir baĢka tanıma göre ise; devlet tahvilleri de dahil olmak üzere 

uzun vadeli tahvillerin değerlerinde keskin düĢüĢler görüldüğünde, faiz oranlarının 

yükselebilmesi durumu faiz oranı riski Ģeklinde adlandırılmıĢtır (Besley ve Brigham, 

2008: 194). Faiz oranlarının değiĢimi yatırımın değerinin değiĢmesi durumunu ortaya 

çıkaracaktır. Böyle bir değiĢimin meydana gelmesi beklenen getirilerden sapmaların 

meydana gelebileceğinin göstergesidir. Bu nedenle faiz oranlarının değiĢimi bir risk 

unsuru olarak karĢımıza çıkmaktadır. faiz oranı riskini pazar faiz oranlarının artması 

sonucu tahvilin ve tahvil portföylerinin değerlerinin azalması olarak tanımlamıĢtır.  

Sabit getirili menkul kıymetler açısından baktığımızda faiz riskinin etkisinin 

direkt olarak görülmesi mümkündür. Bu etki yapılacak yatırımlardan beklenen 

getirilerin belirlenmesinde görebilir. Yapılan yurt içi çalıĢmalar; Demireli (2008), 

ġentürk ve Dücan (2014), Kasman vd. (2011), Zügül ve ġahin (2009), Mumcu (2005) 

riskli varlıklar olan hisse senetleri ile faiz oranları arasında negatif bir iliĢki olduğu 

tespit edilmiĢtir. Aynı Ģekilde yurt dıĢı çalıĢmalarda da; Solnik (1983), Asprem (1989), 

Liu ve Shrestha (2008), faiz oranlarının hisse senetlerini negatif yönde etkilediği tespit 

edilmiĢtir. Faiz oranının sadece sabit getirili menkul kıymetlerin değerlerinde etkili 

olmadığı aynı zamanda da riskli varlıkların beklenen değerlerinin hesap edilmesinde de 

kullanıldığı göz ardı edilmemelidir. 

Risk sınıflandırılmasında ortaya çıkan diğer bir risk türü satın alma gücü riskidir. 

Fiyatların sürekli değiĢiminden kaynaklanan bu riske enflasyon riski de denilmektedir. 

Enflasyon riski ile kastedilmek istenen fiyatlar genele düzeyinin yükselmesi ile birlikte 

satın alma gücünün düĢmesidir (Bolak, 2004: 6).  Finansal yatırım bağlamında 

enflasyon riskine iki farklı yatırım türü açısından bakılabilir. Birincisi sabit gerili 

menkul kıymetler yatırımı üzerinde enflasyon riskinin nasıl etkili olabileceği ve ne 

yönde etkileyeceği ikincisi ise riskli yatırımların özellikle hisse senedi yatırımların 

getirilerini üzerinde nasıl ve yönde etkileyeceği Ģeklindedir. Sabit getirili menkul 

kıymetler enflasyon riskinden en fazla etkilenen menkul kıymetlerden biri olduğu tespit 

edilmiĢtir. Sabit getirili menkul kıymetlerin getirilerinin düĢmesinin sebeplerinden birisi 

                                                           
3
 Faiz oranı riski tanımı için bkz: http://www.investopedia.com/exam-guide/cfa-level-1/fixed-income-

investments/interest-rate-risk.asp?header_alt=f. 
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reel getiri ve nominal getiri arasında enflasyondan kaynaklanan bir farkın meydana 

gelmesidir (Altay, 2012: 7).  

Riskli bir menkul kıymet olarak tanımlanan hisse senetleri üzerinden 

enflasyonun etkisine bakılacak olursa farklı görüĢlerin ortaya çıktığı gözlenmiĢtir. Bazı 

görüĢler enflasyonun hisse senetleri üzerinde dolaylı da olsa olumlu bir etki yaratacağı 

Ģeklindedir. Diğer görüĢler ise enflasyon artıĢının hem ekonomik ortam üzerinde hem 

de Ģirketlerin giderleri üzerinde olumsuz etki yaratacağı nedeniyle hisse senetlerinin 

değerinin azalacağı görüĢündedir. Enflasyonun hisse senetlerinin getirilerini olumsuz 

yönde etkileyeceğini savunanlar özellikle enflasyonun ülke riskini artıracağını 

belirtmektedir. Öte yandan hisse senetlerinin getirilerini artırıcı bir unsur olarak 

görenler ise enflasyonun Ģirketlerin satıĢ kalemleri üzerinde artırıcı bir etki yarattığını 

bu etkide Ģirketlerin karlarına ve dolayısıyla temettüye yansıyacağını ifade 

etmektedirler. Ülkemizde enflasyonun hisse senetleri üzerinde nasıl bir etkiye sahip 

olduğu ile ilgili çalıĢmalarda hisse senetleri ile enflasyon arasında ters ve aynı yönlü 

iliĢkiler tespit edilmiĢtir. Karamustafa ve Karakaya (2004), Demireli’nin (2008), Oktay 

(2013) yaptıkları çalıĢmalarda hisse senetleri ile enflasyon arasında negatif bir iliĢkinin 

olduğunu tespit etmiĢlerdir.  Diğer yandan Horasan (2008), Sayılgan ve Süslü (2011) 

yapmıĢ oldukları çalıĢmalarda hisse senetleri ile enflasyon arasında aynı yönlü bir 

etkinin olduğunu tespit etmiĢlerdir.  Yapılan yabancı çalıĢmalarda ise hisse senetleri ile 

enflasyon arasında genellikle negatif bir iliĢkinin olduğu tespit edilmiĢtir. Geske ve Roll 

(1983), Singh vd. (2013), Bekhet ve Mugableh(2012), Gan vd. (2006), Humpe ve 

Macmillan (2009), Fama (1990), Fama ve Schwert (1977), Fama(1981), yaptıkları 

çalıĢmalarında hisse senetleri ile enflasyon arasında negatif bir iliĢkinin olduğunu tespit 

etmiĢlerdir. Ek olarak Clare ve Thomas (1994), Ġngiltere için yapmıĢ oldukları 

çalıĢmalarında BirleĢik Krallık hisse endeksi ile perakende sektörünün fiyat endeksi ile 

pozitif yönlü bir iliĢkinin olduğunu tespit etmiĢtir.  

Sistematik riskin bir diğer unsuru da piyasa riskidir. Bir ülkede ekonomik ve 

siyasal anlamda istikrar konusunda yaĢanacak belirsizlikler anında piyasa riskinin de 

ortaya çıkma ihtimalini doğuracaktır. Bu nedenle piyasa riskinin ülkenin genel durumu 

ile çok yakından bir iliĢkisi vardır. Çünkü piyasayı belirsizliğe sürükleyecek olan Ģey 

genellikle ülke gündemini değiĢtiren olaylar olarak görülmektedir.  
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Piyasa riskine siyasi belirsizliğin yanı sıra ekonomik anlamda meydana 

gelebilecek ani değiĢiklikler de sebep olabilmektedir. Piyasa riskini pazar fiyatlarındaki 

yaĢanan değiĢiklikler veya piyasa oranlarındaki değiĢiklikler (faiz oranı, döviz kuru vs.) 

sebebiyle pazarda meydana gelebilecek sürpriz kayıp veya kazanç olarak da 

tanımlayabiliriz (Dowd, 1997: 1). Piyasayı belirsizliğe sürükleyecek ekonomik 

anlamdaki değiĢikliklere örnek olarak ve döviz kurunda meydana gelebilecek ani artıĢ 

veya azalıĢları gösterebiliriz. Döviz kurundaki oynaklığın artması yatırımcılar açısından 

bir belirsizlik oluĢturacaktır. Yabancı para karĢısında herhangi bir ülkenin para 

biriminin değer kaybetmesi yatırımcılar açısından o ülke para birimiyle elde edilecek 

kazançların düĢmesi anlamını taĢıyacaktır. 

Döviz kurlarının özellikle riskli yatırım araçları olan hisse senetlerine etkisinin 

olduğu ve aynı Ģekilde hisse senetlerinin de döviz kurlarına etkisinin olduğu çalıĢmalar 

mevcuttur. Elmas ve Esen (2011), KırbaĢ Kasman (2003), Ayvaz (2006), Erbaykal vd. 

(2008), Doğru ve Recepoğlu (2013), Yılmaz vd. (2003) gibi Türkiye'de yapılmıĢ olan 

çalıĢmalar hisse senetleri ile döviz kuru arasında karĢılıklı bir iliĢkinin olduğunu tespit 

etmiĢlerdir. Chkili ve Nguyen (2014), Richards vd.(2009), Rittenberg (1993), Tabak 

(2006), Hatemi ve Irandoust (2002) gibi yabancı çalıĢmalarda ise hisse senetlerinin 

döviz kurlarını etkilediği tespit edilmiĢtir. Ayrıca ülkemizdeki piyasalarda döviz kuru 

ile hisse senetleri arasında ters yönlü bir iliĢkinin olduğu görüĢü hakimdir. Döviz kuru 

riskini azaltabilmek açısından yatırımcının portföyüne farklı ülkelerden menkul değerler 

eklemesi gerekebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 499). 

Sonuç olarak değinecek olursak piyasa riski, ekonomik olarak diğer risklerin 

birlikte meydana gelmesiyle ortaya çıkabileceği gibi siyasi ve politik belirsizlik ve 

tedirginliklerden de meydana gelebilmektedir. Ayrıca bu riskin piyasadaki herkesi 

etkileyeceği de unutulmamalıdır. 

1.2.2. Sistematik Olmayan Risk 

Piyasanın tümünü etkileyecek risklerin olmasının yanı sıra sadece bir Ģirket veya 

bir endüstriyi etkileyebilecek riskler de olabilmektedir. Bu tür riskleri sistematik 

olmayan yani piyasanın genelini etkilemeyen riskler olarak tanımlayabiliriz. ġirketin 

üretiminde meydana gelebilecek herhangi bir aksama, Ģirket çalıĢanlarının greve 

gitmesi, Ģirket de çıkabilecek yangın vs. olağanüstü bir durumun meydana gelmesi 
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üretim bandında meydana gelebilecek aksaklıklar, Ģirket yöneticileri arasında 

doğabilecek anlaĢmazlıklar ve çıkar çatıĢmaları, kusurlu üretilen ürünler sebebiyle 

ortaya çıkabilecek tüketici Ģikayetleri ile birlikte talebin azalması gibi durumlar sadece 

o Ģirket ile alakalı olan ve piyasanın genelini kapsamayan riskler olarak tanımlanabilir. 

Yatırımcı açısından sistematik olmayan riskler sistematik riskler gibi sonucu kaçınılmaz 

veya engellenemez riskler değildir. Sistematik olmayan riskleri çok iyi çeĢitlendirilmiĢ 

bir portföyle ortadan kaldırabilmek mümkün olabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 

500). 

Sistematik olmayan riskler finansal risk, iĢ riski ve yönetim riskinden meydana 

gelmektedir. 

Finansal risk Ģirketin kaynak yapısından ve özellikle borç kullanımından ortaya 

çıkmaktadır. Bu durumda borçla ile ilgili yükümlülüklerin yerine getirilememesi ve 

fazla borç yükü nedeni ile daha maliyetli kaynak kullanımı gibi iki risk ortaya 

çıkmaktadır. Finansal risk, bir Ģirketin borç kullanımından ortaya çıkan 

yükümlülüklerini yerine getirebilmesi ile ilgili olup ve genellikle borcun öz sermayeye 

göre ne kadar kullanıldığının hesap edilmesi ile ölçülür (Fabozzi ve Drake, 2010: 79).  

Ayrıca finansal risk Ģirketin ihtiyacı olan kaynağın istenilen maliyet yükü ile 

karĢılanamaması olasılığı olarak da tanımlanabilir (Bolak, 2004: 11).   

Finansal risk diğer sistematik olmayan riskler gibi Ģirket yöneticilerin kontrol 

altına alabileceği risk türlerindendir. ġirketin ne kadar borç kullanması gerektiği 

finansal yöneticinin inisiyatifi altındadır. Ekonomik ortamın durgunlaĢacağını öngören 

bir yönetici kaynak yapısında borç ağırlığını azaltma yönünde kararlar alacaktır. Aynı 

Ģekilde ekonomik durgunluğun azaldığı ve büyümenin gerçekleĢeceğinin 

hissedilmesiyle birlikte kaynak yapısını borç lehine çevirebilecektir. Bu gibi manevralar 

Ģirketin finansal yöneticilerinin yapması gereken görevlerden biridir. 

Sistematik olmayan riskinin bir diğer türünü iĢ riski oluĢturmaktadır. Copeland 

(1989), iĢ riski olarak da bilinen faaliyet riskini faiz ve vergi öncesi karda meydana 

gelebilecek değiĢimler olarak tanımlamaktadır (Altay, 2012:12). ġirketin ani bir Ģekilde 

faiz ve vergi öncesi karlarının azalması yatırımcı açısından da bir risk oluĢturmaktadır. 

Yatırımın yapıldığı hisse senetlerine ait Ģirkette meydana gelebilecek söz konusu kar 

azalıĢları hisse senetlerinin değerlerinde de ani bir Ģekilde aĢınmalara yol açabilecektir. 
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Operasyonel riskler de diyebileceğimiz riskleri personelin görevini tam olarak yerine 

getirememesinden kaynaklı veya görevini kötüye kullanmasından kaynaklı oluĢan 

"personel riski", gerekli sözleĢmelerin doğru bir Ģekilde düzenlenmemesi sebebiyle 

ortaya çıkan "yasal riskler", Ģirket içerisindeki iĢ akıĢının personel tarafından kesin 

olarak kavranamaması ve örgüt yapısındaki çarpıklıklardan doğan "organizasyon riski", 

son olarak Ģirketin iletiĢim ve bilgisayar gibi cihazlarının çeĢitli sebeplerle 

arızalanmasından meydana gelen "teknik risk" Ģeklinde sınıflandırılabiliriz (Bolak, 

2004: 12). 

Yönetim riski de sistematik olmayan risk çeĢitlerinden biri olarak 

tanımlanmaktadır. Faaliyet riskinde belirttiğimiz gibi Ģirketin değerinin 

hesaplanmasında o Ģirketin getirilerinde meydana gelebilecek değiĢikliklerin önemli bir 

rol oynadığını söyleyebiliriz. ġirketin değerinin hesaplanmasında önemli konulardan 

birisi de Ģirketi yönetenlerin yetenek ve becerilerinin ne derecede iyi olup olmadığı 

konusudur. ġirket yöneticileri Ģirketyi ne derece etkin ve doğru Ģekilde yönetirse 

Ģirketin ortaklarının da o derecede faydasının artacağı belirtilmiĢtir. ġirket yöneticisinin 

Ģirket yönetimi konusunda sağlıklı kararlar alabilmesi Ģirketin sağlam bir Ģekilde 

faaliyetlerine devam edebilmesi anlamını taĢımaktadır. ĠĢte Ģirketin nereye varabileceği 

konusundaki tahminler büyük ölçüde o Ģirketin nasıl yönetildiğine bağlıdır. ġirketin 

baĢarısı kadar baĢarısızlığı Ģirket yöneticilerine bağlıdır. ġirketin bir Ģekilde rakipleri ve 

sektördeki Ģirketler karĢısında dezavantajlı konuma düĢmesi büyük ölçüde Ģirket 

yöneticilerinden kaynaklı hatalar sebebiyledir. Yapılan hatalar da Ģirketin pay 

senetlerinin değerini etkileyecek değiĢkenlerin etkilenmesine sebep olacaktır (Akgüç, 

2011: 868).  

Çünkü Ģirket sahipleri ve Ģirket ortakları, yönetimden kaynaklı bir hatanın hem 

faaliyetlere dolayısıyla karlara hem de Ģirketin güvenilirliğine etkisinin olacağını 

bilmektedirler. ġirket yöneticilerinden kaynaklanacak herhangi bir belirsizlik 

durumunun Ģirketin gelirlerini de etkileyebilecektir. Bu nedenle yönetim riski bir anda 

faaliyet riskini de ortaya çıkarabilecektir. Faaliyet riskinin yanı sıra Ģirket 

yöneticilerinden kaynaklı finansal risklerin de ortaya çıkabileceğini eklememiz gerekir. 

ġirket kaynak ve varlık yapısının kompozisyonunu hazırlayanların Ģirket yöneticileri 

olduğu da unutulmamalıdır. Hatalı verilen kaynak varlık oluĢum kararları Ģirketin 

faaliyetlerinin aksamasına, yükümlülüklerini yerine getirememesine ve hatta Ģirketin 
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iflas etmesine neden olabilir. Bu nedenle Ģirkette yönetim için belirlenecek personellerin 

seçimi hayati derecede önem taĢımaktadır. ġirket yönetimi için personel seçiminin 

profesyonel bir Ģekilde yapılmasının önemli olabileceği gibi bu seçimin yalnız subjektif 

değerlerle yapıldığı da unutulmamalıdır (Aksoy ve Tanrıöven, 2007: 47).  

Yönetim riskinin diğer riskleri de doğurabileceği göz önüne alınmalı ve buna 

göre yönetici pozisyonlarına getirilecek personellerin titiz bir Ģekilde belirlenmesi 

gereklidir. ġirkete değer katan unsurlardan en önemlilerinden birisi de Ģirketi en iyi 

Ģekilde ve en etkin Ģekilde yönetmektir.  

1.3. Riskin Ölçülmesi Ġle Ġlgili Kavramlar 

Risklerin karĢısında ne gibi önlemlerin alınacağı nasıl minimize edileceği ve 

hatta nasıl fırsatlar yaratılabileceğinin bilinmesi ve öngörülebilmesi için bu risklerin 

boyutunun ne ölçüde olduğunun bilinmesi ve ölçülmesi gereklidir. Sistematik risklerin 

ölçülmesi ile ilgili kavramlar olasılık dağılımları, beklenen getiriler, standart sapma ve 

varyans, son olarak değiĢim katsayısı Ģeklinde açıklanmaya çalıĢılacaktır. 

1.3.1. Olasılık Dağılımları 

Finansal anlamda herhangi bir Ģirketin olasılık dağılımlarının hesap edilmesi için 

Ģirketin hesap tablolarına yansıtılan verilerden yararlanmak gerekmektedir. Bir Ģirketin 

geçmiĢ finansal verilerinden yararlanarak elde etmiĢ olduğumuz olasılıklar objektif 

olasılıklar olmakta iken kiĢisel yargılara ve değerlere göre belirlenen olasılıklar ise 

subjektif olasılıklar olmaktadır (Karan, 2011: 141). Verilerin artırılması bize olasılık 

dağılımlarının daha doğru ve kesin bir Ģekilde hesap edilmesi konusunda kolaylık 

sağlayacaktır. ġirketlerin olasılık dağılımları hesap edilirken ortalama getirilerinin 

gerçekleĢme olasılıkları ile en iyi ve en kötü getirilerinin gerçekleĢme olasılıkları 

karĢılaĢtırılır, bu karĢılaĢtırma gözetilerek proforma mali çizelgeler hazırlanır ve 

tahminler bu çizelgeler üzerinden gerçekleĢtirilir (Ġnam, 2007: 465). ġüphesiz 

tahminlerin doğru ve kesinliğe yakın bir Ģekilde hesap edilmesi verilerin ve gözlemlerin 

çokluğu ile doğru orantılı olacaktır. 

1.3.2. Beklenen Getiriler 

Finansal yatırımcı açısından beklenen getirilerin hesap edilmesi için her bir 

getirinin olma Ģansının bilinmesi ve hesap edilmesi gerekmektedir. Elde edilecek 



12 
 

getirilerin olma Ģanslarının dağılımı biliniyorsa yatırımcı için beklenen getirinin hesap 

edilmesi mümkün olabilecektir. Beklenen getiriler, her bir getirinin kendisi ile bu 

getirilerin olma ihtimalinin çarpımı ile hesap edilecektir. Hesap edilen getirilerin 

toplamı o yatırımın beklenen getirisi olacaktır. Beklenen getirinin hesap edilmesinde 

olasılık dağılımlarının da önemli olduğu unutulmamalıdır. Getirilerin olma Ģanslarının 

belirlenmesi beklenen getirilerin hesaplanması açısından büyük önem taĢımaktadır. 

Beklenen getirilerin olasılık dağılımları ile çarpılması ve sonucunda elde edilecek 

toplam bize getirilerin ağırlıklı ortalamasını yani beklenen getiriyi verecektir (Ġnam, 

2007:465). Herhangi bir menkul kıymetin beklenen getirisi aĢağıdaki Ģekilde hesap 

edilmektedir. 

Bir menkul kıymetin tarihi verilerinden yararlanarak hesap edilen beklenen 

getiriyi aĢağıdaki Ģekilde göstermek mümkündür
4
. 

𝐸 𝑅𝑖 =
1

𝑇
 𝑅𝑖 ,𝑡

𝑇
𝑡=1                                                                 (1.1)                                                                         

𝐸 𝑅𝑖 = Menkul kıymetin beklenen getirisi. 

𝑇 = İ hisse senedinin getirlerinin gerçekleĢtiği zaman periyodu. 

𝑡 = İ hisse senedinin getirisinin gerçekleĢtiği gün, hafta, ay veya yıl. 

𝑅𝑖 ,𝑡  = İ hisse senedinin t zamanındaki getirisi. 

1.3.3. Standart Sapma ve Varyans 

Bir menkul kıymetin değerini bilmek kadar bu getirilerin beklenen değerden 

veya ortalama getirilerde ne kadar sapacağının bilinmesi de önemlidir (Ġnam, 2007: 

465). Ġstatistiksel iki terim olan standart sapma ve varyans terimleri menkul kıymetlerin 

risk ölçümünde kullanılan en önemli göstergelerden biridir. Varyansı σ
2 

Ģeklinde ve her 

bir değerin ortalamasını µ Ģeklinde ifade edersek; varyans, anakütle değerlerinin her 

birinin ana kütle ortalaması olan µ'den sapmalarının kareli ortalamasıdır (Bowerman vd. 

, 2013: 111). Standart sapma da varyansın pozitif karekökü alınarak hesaplanır 

(Bowerman vd. , 2013: 111). Ġstatistiki olarak standart sapma kavramı herhangi bir x 

değiĢkeni için σx Ģeklinde gösterilir ve rastgele değiĢken olan x'in olasılık dağılımı 

                                                           
4
 Bkz: http://ci.columbia.edu/ci/premba_test/c0332/s6/s6_3.html 
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içerisindeki değiĢkenliğini tanımlamakla birlikte standart sapmanın büyük değerler 

alması x değiĢkeninin ortalama değerden uzaklaĢması, standart sapmanın küçük 

değerler alması ise x değiĢkeninin ortalamaya yakınlaĢması anlamını taĢır (Peck vd. , 

2010: 415). Ayrıca standart sapma en çok kullanılan mutlak dağılım ölçüsüdür 

(Salvatore ve Reagle, 2002: 13). Tarihi verilerden yararlanılarak hesap edilen standart 

sapma ve varyansı da aĢağıdaki Ģekilde ifade edebiliriz
5
. 

𝑉𝑎𝑟𝑦𝑎𝑛𝑠 =
  𝑅𝑖 ,𝑡−𝐸(𝑅𝑖 

𝑇
𝑖=1

𝑇−1
                                                       (1.2) 

𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑡 𝑆𝑎𝑝𝑚𝑎 =    𝑅𝑖 ,𝑡−𝐸(𝑅𝑖 
𝑇
𝑖=1

𝑇−1
                                      (1.3) 

𝑅𝑖 ,𝑡  = İ hisse senedinin t zamanındaki getirisi. 

𝑇 = İ hisse senedinin getirlerinin gerçekleĢtiği zaman periyodu. 

𝑡 = İ hisse senedinin getirisinin gerçekleĢtiği gün, hafta, ay veya yıl. 

𝐸 𝑅𝑖 = Menkul kıymetin beklenen getirisi. 

1.3.4. DeğiĢim Katsayısı 

Ġstatistiki anlamda varyasyon katsayısı da denilen değiĢim katsayısı gerçekleĢen 

olayların görece dağılımını ölçmektedir (Salvatore ve Reagle, 2002: 13). Yatırım 

açısından bakılacak olursa değiĢim katsayısı, birbirine rakip iki Ģirketin farklı risk ve 

getiri değerlerini karĢılaĢtırma yapabilmek adına kullanılan görece ölçüsüdür (Shim ve 

Siegel, 2007: 608). Birbiri ile farklı risk ve getiri oranlarına sahip iki Ģirketin riskliliğini 

karĢılaĢtırabilmek için değiĢim katsayısı kullanılmaktadır. DeğiĢim katsayısı her bir 

getiriye düĢen riskin hesap edilmesini sağlar. Bir yatırımcı, her bir getiriye düĢen riskin 

hesap edilmesi ile birbirinden farklı risk ve getiri düzeylerine sahip iki Ģirketi görece 

karĢılaĢtırma imkanına sahip olacaktır. Yatırımcı açısından birim baĢına düĢen riskin 

artması ilgili yatırımın daha riskli bir yatırım olduğu anlamına gelmektedir. Bu nedenle 

iki yatırım karĢılaĢtırılırken değiĢim katsayısı düĢük olan yatırım, yatırımcı açısından 

tercih edilecek yatırım olacaktır. Yatırımcı, değiĢim katsayısını herhangi bir yatırımın 

                                                           
5
 Bkz: http://ci.columbia.edu/ci/premba_test/c0332/s6/s6_3.html 
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risk ölçüsü olan standart sapmadan yatırımın ortalama getirisine yani beklenilen 

getirisine bölerek hesap eder (Ġnam, 2007: 466).  

VC=σ/e(r)                                                                   (1.4) 

VC: DeğiĢim katsayısı 

σ: Standart Sapma 

e(r): Ortalama getiri veya beklenen getiri  

Standart sapma, varyans ortalama getiri ve değiĢim katsayısına iliĢkin sayısal 

örneklere portföy yönetimi ile alakalı temel bilgilerin anlatıldığı bölümlerde yer 

verilecektir. 

1.4. Portföy Kavramı 

Portföy kavramı hem Ģirket yöneticileri hem de yatırımcılar için daha sağlıklı 

nasıl kararlar alınabilir sorusunun cevabına binaen ortaya çıkmıĢtır. Türk dil kurumuna 

(TDK) göre Fransızca "portefeuille" kelimesinden türeyen portföyün sözlük anlamı" 

Banka simsar veya bir aracı kuruluĢun kendi elinde tuttuğu, istediği gibi tasarruf ettiği 

menkul değerler toplamı" olarak ifade edilmektedir (Aksoy, 2014: 1). Portföy hisse 

senedi, bono, tahvil, nakde eĢdeğer menkul kıymetler ve bu kıymetler gibi takas 

yapılabilen diğer kıymetler topluluğu olarak tanımlanmaktadır
6
. BaĢka bir tanımlamaya 

göre portföy; birden fazla menkul kıymetten meydana gelen, genellikle hisse senedi, 

tahvil ve türev araçların bir araya getirilmesi ile oluĢan bir kiĢi veya bir grubun 

mülkiyeti altında olan finansal nitelikteki değerlerdir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 469). 

TDK'ya göre yapılan tanımlamaya ek olarak portföy sahibi elindeki ilgili menkul 

kıymetleri tutmasının yanı sıra bunların ağırlıklarını da yönetmektedir. Yani portföy 

sahibi elinde bulundurduğu menkul kıymetleri sadece elinde tutmaz bu kıymetleri 

ileride ön gördüğü koĢulların gerçekleĢmesi ihtimaline karĢın ağırlıklarını da 

değiĢtirebilir. Portföy tanımına baktığımızda içerisinde birden fazla menkul kıymetin bir 

araya getirilerek oluĢtuğunu görmekteyiz. Yatırımcıların tek bir varlığı elinde 

bulundurmamaları, bir grup varlık veya portföy olarak elinde tutmaları gerekmektedir 

(Elton vd., 2013: 42) Bu sebeple  sadece tek bir menkul kıymetten oluĢacak herhangi bir 

                                                           
6
 Portföy tanımı için bkz: http://www.investopedia.com/terms/p/portfolio.asp 
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varlık portföy olarak nitelendirilmeyecektir. Portföyün kendisini oluĢturan varlıklardan 

bağımsız olduğu unutulmamalıdır. Nitekim Ceylan ve Korkmaz'ın (1998) ifadesine göre 

portföy, bir takım amaçları gerçekleĢtirmek üzere birbiri ile iliĢkili olan varlıklardan 

oluĢan ve kendine öz, ölçülebilir özellikleri olan yeni bir varlık olarak tanımlanmaktadır 

(Korkmaz ve Ceylan, 2015:469). 

Portföy oluĢturmanın en önemli sebebi Ģüphesiz ileride yaĢanacak belirsizlik ve 

risklerden olabildiğince kaçma düĢüncesidir. Tek bir varlığa yatırım yapıldığında 

sistematik ve sistematik olmayan risklerin neredeyse tamamı alınacaktır. Bu durum da 

yatırımcının sermayesini kaybetme olasılığını artıracaktır. Bu sebeple sermayenin 

kaybını azaltma amacıyla yatırım bir portföy haline getirilir ve böylelikle sistematik 

olmayan risklerin önemli bir kısmı giderilmiĢ olur. 

1.5. Portföy Yönetim YaklaĢımları 

Yatırımcılar çeĢitli yatırım stratejileri kullanarak yatırımlarından en optimal 

getiri elde etme amacındadırlar. Söz konusu yatırımlar için bugünden yapılacak 

harcamalardan veya kullanılacak olan sermayeden tasarruflar gerekmektedir. Yapılacak 

tasarruflar yatırımcılar açısından yaĢam standartlarını düĢürücü, Ģirketler açısından ise 

büyümeyi engelleyici bir unsur olarak yatırımcıların önüne bir engel olarak 

çıkabilmektedir. Yatırımda karı ön plana çıkaran yatırımcılar tek bir yatırım aracına 

bütün sermayesini bağlayabilmektedir. Bu Ģekilde yapılacak bir yatırım bütün risklere 

açık hale gelmekte ve yatırımcı sermayesinin büyük bir kısmını kaybetme olasılığı ile 

karĢı karĢıya kalabilmektedir. Bu nedenle geçmiĢteki tecrübelerden yararlanarak çeĢitli 

yatırım stratejileri ortaya çıkmıĢtır. Yatırım stratejileri Geleneksel Portföy YaklaĢımları 

ve Modern Portföy YaklaĢımları olarak ikiye ayrılabilir. KaraĢin'in (1986) ifadesine 

göre Geleneksel Portföy YaklaĢımı menkul değerlerin çeĢitlendirilmesine, Modern 

Portföy YaklaĢımları ise matematiksel ve istatistiki yöntemlere dayanmaktadır (Bekçi, 

2001: 7). 

1.5.1. Geleneksel Portföy YaklaĢımı 

Geleneksel portföy yönetim yaklaĢımı Harry Markowitz'in ortaya atmıĢ olduğu 

Modern Portföy Teorisi'ne kadar portföy yönetiminde genellikle kullanılan bir yaklaĢım 

olmuĢtur. Bu yaklaĢımda "yalın çeĢitlendirme" denilen strateji ile bütün yumurtaların 

aynı sepete konulması riski engellenmesi amaç edinilmektedir (Akçayır vd., 2014: 334). 
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Yumurtaların aynı sepete değil de farklı sepetlere konulmasında ifade edilen Ģey ise 

portföye alınan yatırım ürünü sayısının artırılarak toplamda portföy riskinin 

azaltılabileceği düĢüncesidir (Aksoy, 2014: 57).  

Geleneksel Portföy yaklaĢımının Modern Portföy yaklaĢımı ile arasındaki fark 

ise portföyde kullanılacak yatırım araçları arasında herhangi bir iliĢki gözetilmeden 

portföye dahil edilmesidir. Geleneksel portföy yaklaĢımında portföy araçlarının 

sayısının olabildiğince artırılması ve bu sayı arttıkça riskin azalacağı düĢüncesi hakim 

olmakla birlikte portföy yönetimi, kendine özgü teknikleri olan bilimsel bir yaklaĢım 

olarak da görülmemektedir (Aksoy, 2014: 57). Portföye hangi araçların dahil edileceği 

yani miktar artıĢı hangi portföylerle yapılacağı ve portföylerin nasıl seçileceğine iliĢkin 

kriterler bilimsel tekniklerden ziyade subjektif kriterlerle belirlenmektedir (Ercan ve 

Ban, 2005: 189). Nitekim oluĢturulacak portföyde yatırım aracı seçimi yatırımcının 

içgüdüsüne bırakılmıĢtır. Söz konusu yatırım aracının belirlenmesinde herhangi bir 

somut göstergenin olmayıĢı geleneksel portföy yönetim yaklaĢımının eksiklerinden 

birisidir.  

Yatırımcılar ihtiyaçlara, getiriye ve risk algısına göre portföyünü çeĢitlendirme 

yönünde bir strateji izleyecektir. Bu stratejiyi izleyebilmek adına Geleneksel Portföy 

Yönetim yaklaĢımında iki türlü çeĢitlendirme yapabilmek mümkündür. Bu 

çeĢitlendirmelerden birincisi olan yalın çeĢitlendirme, menkul kıymetlerin sayısının 

artırılmasına dayanmaktadır. Yalın çeĢitlendirmede amaç olabildiğince menkul kıymet 

sayısını artırmaktır. Fakat artırılan menkul kıymetlerin portföye ne gibi etkisi olacağı 

bilinmemektedir. Portföye eklenebilecek herhangi bir menkul kıymetin etkisi 

ölçülmediği için menkul kıymetin portföye negatif mi yoksa pozitif mi bir etki yaptığı 

konusunda herhangi bir teknik ya da metot söz konusu değildir.  Geleneksel Portföy 

yönetim yaklaĢımı çerçevesinde izlenebilecek bir baĢka çeĢitlendirme stratejisi de 

endüstrilere göre çeĢitlendirme stratejisidir. Bu strateji de ise, portföye eklenecek 

menkul kıymetlerin birbirinden farklı sektörlerde faaliyet gösteren Ģirketlerin menkul 

kıymetleri olmasına dikkat edilmektedir. Buradaki amaç ise, aynı sektör kapsamında yer 

alan menkul kıymetlerin portföyde yer almamasını sağlamak yani sistematik olmayan 

riski azaltmaya çalıĢmaktır.  
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1.5.2. Modern Portföy YaklaĢımı (Markowitz Portföy Teorisi) 

Modern Portföy Teorisi ortaya atılana kadar yatırımcılar risk kavramı ile hareket 

etmiĢ fakat riske karĢı sistematik önlem veya teknik bir strateji izlememiĢtir. Genellikle 

riske karĢı sadece portföydeki yatırım araçlarını artırarak önlem almaya çalıĢmıĢlardır. 

Riske karĢı önlem alırken sadece yatırım araçlarının sayısının artırılması riskin etkin bir 

Ģekilde önlenmesi mümkün olamamaktadır. Harry Markowitz geleneksel yöntemlerden 

daha öte bir yaklaĢım ortaya koymuĢ ve portföy yönetimini bireylerin içgüdülerine 

dayanılarak yapılan bir olgu olamayacağını ve bilimsel teknikler kullanılarak daha 

sistematik bir yapıya kavuĢmasını sağlamıĢtır. Harry Markowitz yatırım için seçilecek 

portföylerin iki aĢamadan oluĢabileceğini belirtmiĢtir. Ġlk aĢama portföylerin 

gözlemlerle ve deneyimlerle baĢlayıp mevcut menkul kıymetlerin gelecekteki 

performansları konusunda inanıĢlarla son bulan ikinci aĢama ise bu menkul kıymetlerin 

gelecekteki performansları hakkında görece inanıĢlarla baĢlayıp portföy seçimi ile son 

bulan aĢamalardır (Markowitz, 1952: 77). Harry Morkowitz kendisini Nobel ödülü 

kazandıran "Portföy Seçimi" makalesinde ikinci aĢama üzerinde durmuĢtur. Markowitz 

bu çalıĢmasıyla Geleneksel Portföy YaklaĢımının eksikliklerini de göz önüne koymaya 

çalıĢmıĢtır. Günümüzde halen geçerliliğini koruyan bu çalıĢma Modern Portföy 

Teorisinin temelini oluĢturmaktadır. 

Harry Markowitz'in yazmıĢ olduğu "Portföy Seçimi" makalesi risk kavramını 

istatistiksel anlamda tanımlamıĢ ve portföyün riskinin onu oluĢturan varlıkların ortalama 

riskinden farklı olduğunu ortaya koymuĢtur (Altay, 2012: 15). Markowitz makalesinde 

riski matematiksel olarak ölçülebilir hale getirmiĢtir. Riski varyans olarak ve varyansın 

da karekökünü alarak standart sapma Ģeklinde ölçmüĢtür. Yani istatistiki tekniklerden 

yararlanarak riskin bir ölçeğini oluĢturmuĢtur.  Yatırımcılar açısından bakacak olursak 

riskin ölçülebilir bir olgu olması yatırımcıları risk karĢısında nasıl harekete geçebileceği 

konusunda büyük avantaj sağlamıĢtır. Artık her yatırımcı riske karĢı tutumu nasıl ise 

ona göre yatırım tercihinde bulunabilecek ve ona göre yatırım stratejisini 

belirleyecektir. Markowitz Portföy Teorisi'de yatırımcıların tercihlerini kolaylaĢtırmak 

adına  etkin piyasa olmasa da etkin portföyler sunmaktadır (Amenc ve Le sourd, 2003: 

80). Kısaca Markowitz, yatırımcılara belirli bir etkin bölgede yatırım yapma imkanı 

sağlamıĢtır. Etkin bölge, belirli bir risk seviyesinden en yüksek getiriyi sağlayacak ya da 

belirli bir getiri seviyesinde minimum riski sağlayacak bölgedir Etkin sınır olarak da 
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adlandırılan bu bölgede yatırımcılar kendi fayda ve risk algısına göre yatırım 

yapabileceklerdir.  

Yatırımcılar yatırım kararlarını Markowitz'in belirlemiĢ olduğu "Etkin 

Portföyler" üzerinden tercih edebilecek ve tercihlerini de risk ve getiriye göre 

yapacaklardır. Yatırımcıların yapacağı yatırım tercihleri her zaman tek bir yatırım 

üzerine değil portföy oluĢturma üzerine olacaktır (Francis ve Kim, 2013: 3).  Böylelikle 

Geleneksel Portföy YaklaĢımındaki yalın çeĢitlendirme yerini daha sistematik bir 

çeĢitlendirmeye bırakmıĢtır. Markowitz Portföy Teorisi (MPT) ile ilgili istatistiki 

kavramlar, risk ve beklenen getiriler ile ilgili hesaplamalar aĢağıda yer almaktadır. 

1.5.2.1 Kovaryans ve Korelasyon Katsayısı 

Bir portföye eklenecek menkul kıymetlerin riskinin portföyün riskine ne yönde 

etki edeceğinin bilinmesi ilgili menkul kıymetin portföydeki menkul kıymetler 

arasındaki iliĢkilere bağlıdır. Geleneksel yaklaĢımda bu iliĢki göz ardı edilmekte ve 

portföydeki menkul kıymetlerin sayısı herhangi bir bağ gözetilmeden alınabilmekteydi. 

MPT bu eksikliği giderecek Ģekilde portföyler arasındaki iliĢkiyi istatistiki ölçülere 

dayanarak ölçeklendirmiĢtir. Herhangi bir riskli menkul kıymet ile baĢka bir menkul 

kıymet (bu aĢamadan sonra hisse senedi olarak tanımlanacak)  arasındaki iliĢkiyi ölçen 

istatistiki ölçüler kovaryans ve korelasyon katsayısıdır. Kovaryans varlıkların 

getirilerinin birlikte nasıl hareket ettiğini ölçen istatistiki bir kavram olup varlıklar 

arasındaki getiri oranındaki artıĢ ve azalıĢlar eĢ anlı oluyorsa kovaryans pozitif olmakta, 

varlıklardan birinin getirisi artarken diğerinin getirisi azalıyorsa kovaryans negatif 

olmaktadır. (Elton vd., 2013: 52). Kovaryansın pozitif ve negatif yönde rakamsal 

büyüklüğünün bir anlamı olmayıp portföy içerisindeki hisse senetlerinin arasındaki 

iliĢkinin ne yönde olduğunu göstermektedir. Ayrıca kovaryansın değerleri "-∞" ile "+∞" 

arasında olabilmektedir. Kovaryans ölçüsü bize hisse senetleri arasındaki iliĢkinin ne 

yönde olduğunu göstermekte fakat bu yönün büyüklüğünün ne derecede olduğunu 

göstermemektedir. Hisse senetleri arasındaki iliĢkinin yönünün ne kadar büyüklükte 

olduğunu gösteren ölçüt ise korelasyon katsayısıdır. Korelasyon katsayısı kovaryans 

katsayısının standartlaĢtırılmıĢ bir formudur. Korelasyon katsayısının büyüklüğü "+1" 

ile "-1" arasında değiĢmektedir. Korelasyon katsayısının pozitif anlamda 1'e 

yakınsaması hisse senetleri arasında getiri artıĢ ve azalıĢlarının aynı anda olduğunun 

göstergesidir. Korelasyon katsayısının "+1" olması durumunda ise hisse senetleri 
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arasında mükemmel derecede aynı yönlü bir hareketin olduğu söylenebilir. Aynı Ģekilde 

korelasyon katsayısının negatif anlamda 1'e yakınsaması, hisse senetlerinin getirilerinin 

artıĢ veya azalıĢlarının farklı zamanlarda meydana geldiğinin göstergesi olup "-1" 

olması durumunda ise mükemmel derecede zıt hareketlerin olduğunun bir iĢaretidir. 

Korelasyon katsayısının "0" olması durumu ise hisse senetleri arasında herhangi bir 

iliĢkinin olmadığı anlamına gelmektedir. Hisse senetler arasındaki iliĢkiler belirlenen 

olasılıklar altında ölçülebildiği gibi tarihi verilerden yararlanılarak da ölçülebilmektedir.   

Kovaryans ve korelasyon katsayısının matematiksel ifadesi (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 

482): 
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ki RRCOV , = i ve k hisse senetlerinin getirilerinin kovaryansı, 

jP = j durumunun gerçekleĢme olasılığı, 

ijR = j durumunun gerçekleĢmesi durumunda i hisse senedinin getiri oranı, 

kjR = j durumunun gerçekleĢmesi durumunda k hisse senedinin getiri oranı, 

)( iRE = i hisse senedinin beklenen getiri oranı, 

)( kRE = k hisse senedinin beklenen getiri oranı, 

ki

RR
ki

kiCOV
P

 .

,
,                                                                                     (1.6) 

kiP , = i ve k hisse senetlerinin getirilerinin korelasyonu, 

ki RRCOV , = i ve k hisse senetlerinin getirilerinin kovaryansı, 

ζi= i hisse senedinin getirilerinin standart sapması, 

ζk = k hisse senedinin getirilerinin standart sapması Ģeklindedir.  
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A ve B gibi iki hisse senedi için hesaplanan beklenen getiriler, standart 

sapmalar, varyanslar, kovaryanslar ve korelasyon katsayıları  aĢağıda tablo Ģeklinde 

verilmiĢtir. 

Tablo 1: Ġki Hisse Senedi Arasındaki Kovaryans ve Korelasyon Katsayıları 

E(RA)= 0,016115     E(RB)= 0,00599   BA RRCOV , = -0,00293 

ζA
2
= 0,048677 

  

ζB
2
= 0,007681 

 

BAP , = -0,15139 

ζA= 0,220628     ζB = 0,087642       

 

Buna göre hesaplanan iki hisse senedi arasındaki kovaryans ve korelasyon 

katsayıları negatiftir. Hesaplanan kovaryans ve korelasyon katsayısı bu iki hisse senedi 

arasında negatif iliĢkinin olduğunu göstermektedir. MPT kapsamında düĢünülecek 

olursa bu iki hisse senedi arasında oluĢturulacak herhangi bir portföyün riski portföyü 

oluĢturan her iki hisse senedinin riskinden daha düĢük olacaktır. OluĢturulacak 

portföyün riskinin her iki portföyün riskinden farklı olması durumu portföyün kendisini 

oluĢturan menkul kıymetlerden farklı bir menkul kıymet olduğunun göstergesidir. 

1.5.2.2 Bir Menkul Kıymetin Riski ve Beklenen Getirisi  

Bir menkul kıymetin riski ve beklenen getirisi gerçekleĢecek olan fiyatların olma 

ihtimaliyle veya tarihi fiyatlarından yararlanılarak hesap edilmektedir. Menkul kıymetin 

ölçüsünün göstergesi standart sapmadır. Menkul kıymetin beklenen getirisi ise 

olasılıklandırılmıĢ getiri oranlarının çarpımının toplamına veya tarihi verilerinin 

toplamının aritmetik ortalamasına eĢittir. Beklenen getiri oranlarının gerçekleĢen getiri 

oranları ile arasındaki farkların fazla olması, menkul kıymetin daha riskli olduğunu 

göstermektedir. ġüphesiz riski yüksek olan menkul kıymete yatırım yapacak olan 

yatırımcı daha fazla getiri elde etmek isteyecektir. Bir birim riske karĢı alınacak getiri 

oranının ne kadar olacağını ise yatırımcının fayda eğrisi belirleyecektir. Bir menkul 

kıymetin beklenen getirisi ve riski Ģu Ģekilde hesaplanmaktadır. 

Tek bir varlık için beklenen getiri ve riskin nasıl hesaplanacağı aĢağıda 

gösterilmiĢtir. Örnekte Türkiye'de iĢlem gören ulusal bir Ģirketin tarihi verilerinden 

yararlanılmaktadır.
7
 Ġlgili menkul kıymetle ilgili olarak risk ölçüsü olarak standart 

sapma ve varyans kullanılmıĢ olup beklenen getiriler gerçekleĢen getirilerin ortalaması 

Ģeklinde hesaplanmıĢtır. Standart sapma ve varyans hesaplamalarında da beklenen 

                                                           
7
 Veriler için tr.investing.com sitesinden yararlanılmıĢtır. 
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getirilerde olduğu gibi herhangi bir olasılıklı değer yer almadığı için hesaplanan 

değerlerinin ortalaması alınmıĢtır.  

Tablo 2: Bir Menkul Kıymetin Riskinin ve Getirisinin Hesaplanması. 

X HİSSE(P) Rx  

Rx-

E(Rx)  (Rx-E(Rx))
2
  

67.25 -0.1567 -0.2173 0.0472 

79.75 0.2129 0.1524 0.0232 

65.75 0.1485 0.0879 0.0077 

57.25 0.2446 0.1840 0.0339 

46.00 0.1031 0.0425 0.0018 

41.70 -0.0165 -0.0771 0.0059 

42.40 0.0521 -0.0085 0.0001 

40.30 0.0151 -0.0455 0.0021 

39.70 -0.0124 -0.0730 0.0053 

40.20 0.0152 -0.0454 0.0021 

39.60       

ortalama= 0.0606 

varyans= 0.0129 

STD sapma= 0.1137 

 

Tablodan da görüldüğü gibi Ģirketin ortalama yani beklenen getirisi %6, 

düzeylerine yakın olduğunu ve bu getirilerin standart sapması diğer bir ifade ile riski de 

yaklaĢık %1' dir. Ayrıca bu hisse senedi için değiĢim katsayısı Ģu Ģekilde hesaplanabilir 

(Ġnam, 2007: 466): 

VC=σx/E(Rx)                                                                          (1.7) 

VC=0,122243763/0,049025006                                                        (1.8) 

VC= 1,877119                                                                                   (1.9) 

Örnekteki hisse senedi için hesaplanan değiĢim katsayısı her bir birim getiriye 

düĢen riskin 1,87 olduğunu göstermektedir.  

1.5.2.3 Portföyün Riski 

Bir varlığın riskini iki Ģekilde göz önüne alabiliriz. Birincisi sadece bir hisse 

senedinin riski, diğeri ise hisse senetlerinden oluĢan portföyün riskidir. Bir hisse 

senedinin riski ile portföyün riski arasındaki fark portföyü oluĢturan hisse senetleri 

arasındaki iliĢkilerdir. Bir hisse senedinin riskini hesaplarken baĢka bir hisse senediyle 
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iliĢkisinin nasıl olduğunun hiçbir önemi yoktur. Tek bir hisse senedi için hesaplanan 

standart sapma ve varyans ne kadar küçük değerler alırsa söz konusu hisse senedinin 

getirilerinin beklenen getirisinden farklı olma olasılığı o kadar düĢük olmakta baĢka bir 

ifade ile söz konusu hisse senedi için olasılık dağılımı daha dar bir Ģekil almaktadır 

(Brigham ve Daves, 2007: 38).  Fakat söz konusu birden fazla hisse senedinde oluĢan 

bir portföy olduğu zaman ise hisse senetlerinin ayrı ayrı hesaplanan risklerinin 

ortalaması bize portföyün riskini vermeyecektir. Portföyün riskinin en doğru Ģekilde 

hesaplanabilmesi için portföyü oluĢturan varlıkların baĢka bir deyiĢle hisse senetleri 

arasındaki iliĢkilerin derecesinin ne olduğu ve ne yönde olduğunu bilmemiz 

gerekmektedir. MPT yatırımcılara iki hisse senedi arasındaki iliĢkiyi bu hisse seneteri 

arasındaki kovaryans ve korelasyon katsayısını hesaplayarak ölçebilme imkanı 

sağlamıĢtır. MPT portföyün riskini portföyü oluĢturan hisse senetlerinin arasında 

mükemmel ve pozitif korelasyondan daha düĢük bir korelasyonun olması durumunda 

azaltılabileceğini göstermiĢtir (Karan, 2011: 147). 

Sonuç olarak portföyün riskinin portföyü oluĢturan menkul kıymetlerin 

riskinden daha düĢük olabilmesi için bu menkul kıymetler arasındaki iliĢkinin 

mükemmel derecede ve pozitif yönde olmaması gerekmektedir. Hisse senetleri arasında 

pozitif ve mükemmel derecede iliĢki olmayan portföylerin riski, kendisini oluĢturan 

hisse senetlerinin risklerinin ortalamasından farklı olacaktır. Bu bağlamda hisse 

senetleri arasındaki iliĢkinin mükemmel ve pozitif yönde olmaması durumunda hisse 

senetlerinden oluĢacak portföyün riskinin nasıl olabileceği hususunda iki hisse 

senedinden oluĢan bir örnek portföy uygulaması yapılacaktır. MPT oluĢturulacak 

portföyün riski diğer bir deyiĢle standart sapması Ģu Ģekilde hesaplanmaktadır  (Altay, 

2012: 20): 


 


n

i

n

k

kikip xx
1 1

,..                                                                                       (1.10) 

p = oluĢturulan portföyün standart sapması, 

xi = i hisse senedinin portföy içindeki ağırlığı, 

xk = k hisse senedinin portföy içindeki ağırlığı, 

ki , = i ve k hisse senetlerinin getiri oranlarının kovaryansı 
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Ayrıca portföyün risk ölçüsü olarak varyans Ģu Ģekilde hesaplanmaktadır. 

(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 483): 

 222 . iip x   xk
2
. kikik xx ,...22                                                                   (1.11) 

2
p = oluĢturulan portföyün varyansı, 

xi ve xk = i ve k hisse senetlerinin ağırlıkları, 

22
ki ve = i ve k hisse senetlerinin varyansları, 

ki , = i ve k hisse senetleri arasındaki kovaryans. 

Ġ ve k hisse senetleri için ortalama getiri, standart sapma ve varyans aĢağıda yer 

alan tablodaki gibidir. Bu iki hisse senedi arasındaki kovaryansın 0,005 olduğu 

varsayımıyla oluĢturulacak portföyün hisse senetlerinin farklı ağırlıklara göre riski  

tabloda verilmiĢtir.  

Tablo 3: Ġ ve k Hisse Senetlerinin Ortalama Getirileri ve Riski. 

E(Ri)= 0,016115     E(Rk)= 0,005048                        

σi
2
= 0,048677 

  

σk
2
= 0,012664 

 

  

σi= 0,220628     σk = 0,112535     

 

Ayrıca bu iki hisse senetleri arasındaki iliĢkiyi ölçen ve portföy riskinin 

hesaplanmasında kullanılan kovaryansı da  ki , = -0,00515 Ģeklinde hesaplanmıĢtır. Son 

olarak i ve k hisse senetlerinin farklı ağırlıklarıyla oluĢturulan portföylerin riski de 

aĢağıdaki tabloda verilmiĢtir. 
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Tablo 4: Ġ ve K Hisse Senetlerinin Belirli Ağırlıklarından OluĢturulan Portföylerin 

Riskleri. 

xi  xk  σp  

0 1 0,112534952 

0,05 0,95 0,105176656 

0,1 0,9 0,099087394 

0,15 0,85 0,094512771 

0,2 0,8 0,091679799 

0,25 0,75 0,090751731 

0,3 0,7 0,091786367 

0,35 0,65 0,094719412 

0,4 0,6 0,099382928 

0,45 0,55 0,105547785 

0,5 0,5 0,112968461 

0,55 0,45 0,121414911 

0,6 0,4 0,130688399 

0,65 0,35 0,140625403 

0,7 0,3 0,151095069 

0,75 0,25 0,161994151 

0,8 0,2 0,173241622 

0,85 0,15 0,184773872 

0,9 0,1 0,196540777 

0,95 0,05 0,208502614 

1 0 0,220627678 

 

Yapılan hesaplamalar ıĢığında iki hisse senedi arasındaki iliĢkinin portföyün 

riskini nasıl etkilediği görülmektedir. Portföyü oluĢturan i ve k hisse senetlerinin riskleri 

sırasıyla yaklaĢık %22 ve %11 Ģeklindedir. Bu iki hisse senedinden oluĢturulan 

portföyün riski ise aralarındaki iliĢkinin negatif olması sebebiyle ( ki , = -0,00515) daha 

düĢük olabilecektir. Risk çerçevesinde düĢünecek olursak yukarıda gösterilen tabloda i 

ve k hisse senetlerinden oluĢturulan portföy için en uygun ağırlıklar xi=0,25 ve xk=0,75 

Ģeklindedir. En uygun ağırlığın seçilmesi durumunda oluĢturulacak portföyün riski de 

yaklaĢık σp=0,09 yani %9 olmaktadır. 

Sonuç olarak görülmektedir ki bu iki hisse senedi arasındaki negatif iliĢki 

portföyün riskine pozitif etki etmektedir. Çünkü oluĢturulan portföyün riski kendisini 

oluĢturan hisse senetlerinin risklerinden daha düĢüktür. 

1.5.2.4 Portföyün Beklenen Getirisi 

Bir portföyün beklenen getirisi kendisini oluĢturan menkul kıymetlerin ortalama 

getirilerinin ağırlıklı ortalamasıdır. Portföyün beklenen getirisi portföyü oluĢturan 
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menkul kıymetler arasındaki iliĢkiden etkilenmemektedir. ÇeĢitli menkul kıymetlerden 

oluĢan bir portföyün beklenen getirisi Ģöyle hesaplanabilir (Karan, 2011: 147) ;                                               





n

i

iip rwr
1

.

                                                                                                    

 

rp = çeĢitli menkul kıymetlerden oluĢan portföyün getirisi, 

ri = portföyü oluĢturan her bir menkul kıymetin getirisi, 

wi = portföyü oluĢturan menkul kıymetin portföy içerisindeki ağırlığı. 

Portföy riskinin hesaplanmasında kullanılan örnek portföyün getirisinin 

hesaplanmasında da kullanıldığında çıkan sonuçlar aĢağıdaki gibi bir tabloda 

gösterilmiĢtir. AĢağıdaki tabloya dikkat edileceğinde çıkan sonuçların i ve k hisse 

senetlerinin ortalama yani beklenen getirilerinin arasında yer aldığı görülmektedir. 

Tablo 5: Portföyün beklenen getirileri 

xi xk rp 

0 1 0,005047916 

0,05 0,95 0,005601251 

0,1 0,9 0,006154585 

0,15 0,85 0,00670792 

0,2 0,8 0,007261254 

0,25 0,75 0,007814589 

0,3 0,7 0,008367923 

0,35 0,65 0,008921258 

0,4 0,6 0,009474593 

0,45 0,55 0,010027927 

0,5 0,5 0,010581262 

0,55 0,45 0,011134596 

0,6 0,4 0,011687931 

0,65 0,35 0,012241265 

0,7 0,3 0,0127946 

0,75 0,25 0,013347934 

0,8 0,2 0,013901269 

0,85 0,15 0,014454604 

0,9 0,1 0,015007938 

0,95 0,05 0,015561273 

1 0 0,016114607 

 

Yukarıdaki tabloya baktığımızda daha önce risk açısından en uygun ağırlıklar i 

hisse senedi için %25, k hisse senedi için %75' tir. En uygun riskli portföyün 

yatırımcıya getireceği beklenen getiri ise bu iki hisse senedinin ağırlıklı ortalaması olan 

(1.12)
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%0,7 Ģeklinde gerçekleĢmiĢtir. ÇeĢitli ağırlıklarla yatırım yapılacak olan portföyün hem 

riski hem de getirisi artırılabilmektedir. Portföyün en yüksek riske ve en yüksek getiriye 

sahip olduğu senaryo i hisse senedinin ağırlığının %100 tutulması senaryosudur. Bu 

senaryoda katlanılacak risk %22 civarında olmakla birlikte elde edilen getiri ise %1,6 

civarlarındadır. 

1.5.2.5. Yatırım Fırsatları Kümesi 

Yatırımcının yatırım olanağına sahip tüm varlıklardan oluĢturabileceği portföy 

kombinasyonları yatırımcının fırsat kümesi olarak tanımlanabilir. Fırsat kümesi 

yatırımcının yatırım olanağına sahip bütün portföy kombinasyonlarını içermektedir 

(Karan, 2011: 174). Ayrıca fırsat kümesi yatırım yapılabilir varlıklar kümesi olarak da 

bilinir ve bu küme birçok n sayıda varlığın bir araya getirildiği veya n sayıdaki varlığa 

bir baĢka n sayıda varlığın eklendiği bir set olarak tanımlanabilir (Francis ve Kim, 2013: 

114).  Portföy kombinasyonlarının ne kadar çok olduğu ise fırsat kümesinde yer alan 

yatırım olanaklarının sayısına bağlıdır. Finansal yatırımcı bir portföyü seçme sürecinde 

yalnızca varlıkların getiri ve risklerine bakmayacak oluĢturabileceği portföy içerisindeki 

menkul kıymetlerin birlikte hareketine yani kovaryanslarına da bakacaktır (Pennacchi, 

2008: 38). Yatırımcının yatırım yapabileceği n sayıda menkul kıymet arasından seçim 

yapabileceği portföy kombinasyonlarının kümesini aĢağıdaki Ģekil ile göstermek 

mümkündür. 

ġekil 1: Yatırım Fırsatları Kümesi (Kaynak: Elton vd., 2013: 77) 

  risk  
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Yukarıda yer alan yatırım fırsatları kümesi yatırımcının herhangi bir açığa satıĢ 

imkanı olmadığı zaman meydana gelebilecek bir durumda gerçekleĢmektedir ve bütün 

olası portföyler etkin kümenin ya sınırında ya da içinde yer almaktadır (Francis ve Kim, 

2013: 119). Yatırımcının yatırım yapabileceği en iyi portföyler yatırım olanakları 

kümesinin içerisinde yer alıyorsa, yatırımcı beklediği getiri seviyesinde en düĢük riske 

sahip portföy bileĢimini veya belirlediği risk seviyesinde en yüksek getiriye sahip 

portföy bileĢimini seçecektir. Fakat bu seçimini yatırım olanakları kümesi içerisinden 

nasıl seçeceği konusu ise Ģöyle açıklanabilir. Yukarıda gösterildiği gibi yatırım 

olanakları kümesinin en ucunda yer alan B portföyü yatırımcıya en fazla faydayı 

sağlayacak olan portföy olacaktır. Her bir yatırıma ayrı ayrı bakacak olursak her bir risk 

seviyesinde en iyi getiriye sahip olan varlık yatırım fırsatları kümesinde en üstte yer 

alacaktır. Dolayısıyla yatırımcıya en fazla faydayı sağlayacak olan yatırım, yatırım 

fırsatları kümesi içerisinde en kuzey batıda yer alan yatırım olacaktır (Karan, 2011: 

175). Ayrıca en riskli varlık ise bu fırsat kümesi içerisinde en sağda yer alacak varlık 

olacaktır. ġekilde en riskli varlık olarak F portföyü gözükmektedir. Ek olarak Ģekilde 

riski en düĢük varlık olarak ise C portföyü gösterilebilir.   

1.5.2.6. Markowitz ÇeĢitlendirmesi 

Geleneksel portföy yaklaĢımında portföy çeĢitlemesi yalın çeĢitlendirme ve 

endüstriyel çeĢitlendirme olarak ikiye ayrılmaktaydı. Bu iki çeĢitlendirme stratejisi daha 

önce de bahsedildiği gibi herhangi bir bilimsel metot veya tekniğe dayanmamaktadır. 

Yani portföyler arasındaki iliĢkinin ne olduğu hiçbir zaman göz önüne alınmamıĢtır. 

Portföyü oluĢturan menkul kıymetler arasındaki iliĢkinin ne yönde olduğunun 

bilinmemesi yatırımcıya portföyün riski konusunda herhangi bir tahmin yapma olanağı 

veremeyecektir. Bu yüzden Geleneksel Portföy YaklaĢımı finansal yatırımcıya 

yumurtaların farklı sepete dağıtılmasını etkin bir Ģekilde yerine getirilmesi konusunda 

çok iyi bir yol gösterici olamayacaktır. BaĢka bir deyiĢle yumurtalar sepetlere 

dağıtılırken diğer sepetler arasında ne gibi farkların olduğunu yatırımcıya Geleneksel 

Portföy YaklaĢımı göstermeyecektir. ĠĢte bu sebeple MPT Geleneksel YaklaĢımın 

ötesinde yumurtalar farklı sepetlere dağıtılırken nasıl bir yol izleneceği hususunda 

yatırımcılara yol gösterici olmuĢtur. Markowitz çeĢitlendirmesi, beklenen getiriden 

herhangi bir Ģekilde ödün vermeden mükemmel pozitif korelasyona sahip olmayan 

menkul kıymetlerin bir araya getirilerek riskin düĢürülmesi Ģeklinde açıklanabilir 
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(Francis ve Kim, 2013: 120). Markowitz çeĢitlendirme kavramıyla sadece farklı menkul 

kıymetlerin bir araya getirilmesini değil onların doğru bir nedenle birlikte doğru bir 

Ģekilde yapılmasını kastetmektedir (Markowitz, 1952: 89). MPT çeĢitlendirme 

yapılırken yatırımcının dikkat edeceği en önemli hususlardan birisi menkul kıymetler 

arasındaki ortak hareketlerin gözlenmesidir. ĠĢte bu portföylerin doğru bir Ģekilde 

oluĢturulabilmesinin nedenlerinden birisidir. Portföyler arasındaki iliĢkinin 

ölçülmesinde kovaryans ve korelasyon katsayılarından yararlanılmaktadır. Bu iki 

terimden kovaryansın +∞ ile -∞ arasında değerler alabildiğini ve korelasyon 

katsayısının da -1 ile +1 arasında değerler alabildiği daha önceki konularda 

bahsedilmiĢtir. Portföyleri oluĢturan menkul kıymetler arasındaki iliĢkinin portföyün 

getirisini nasıl etkilediği konusunu bir örnek Ģekil üzerinde açıklayalım. 

 

ġekil 2: Markowitz ÇeĢitlendirmesi (Kaynak: Francis ve Kim, 2013: 121) 

Yukarıda yer alan Markowitz portföy çeĢitlendirmesi açığa satıĢın olmadığı 

piyasa koĢullarında geçerlidir. ġekilde görülmektedir ki varlıklar arasında mükemmel 

derecede negatif korelasyon mevcut olduğu durumda risk minimum olmaktadır.  Riskin 

maksimum olduğu noktada ise iki varlık arasındaki korelasyon pozitif mükemmel 

Ģeklindedir. Aralarında mükemmel derecede negatif korelasyona sahip varlıkların 

ağırlıkları riski fazla olan menkul kıymetin lehine doğru artırılırsa risk doğrusal bir 

Ģekilde artacaktır. Aynı Ģekilde aralarında pozitif korelasyona sahip varlıklarında 

ağırlıklarının riski düĢük olan menkul kıymetin lehine doğru değiĢtirilmesi sonucunda 

portföyün riski doğrusal bir Ģekilde azalacaktır.  Varlıklar arasında korelasyonun +1 ile -

r 

p1,2= -1 Varlık 2 

p1,2 = 0  

     

p1,2 =+1 

 

r12 = +1 
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1 arasında olması durumunda varlıklar arası ağırlıkların değiĢtirilmesi sonucunda ise 

eğri sola doğru kıvrılmakta yani konkav olmaktadır (Francis ve Kim, 2013: 121).  

Sonuç olarak Markowitz çeĢitlendirmesinden yararlanarak oluĢturulacak menkul 

kıymetlerin riski minimize edilebilecek ve bu iĢlemi yaparken hiçbir Ģekilde getiriden 

ödün verilmeyecektir. Markowitz portföy çeĢitlendirilmesi ile portföyün oluĢturduğu 

menkul kıymetlerin ortalaması kadar getiri sağlanabilirken bu menkul kıymetlerin 

ortalamasından daha az riske katlanılabilinmektedir. 

1.5.2.7. Etkin Sınır 

MPT yatırımcılara portföylerini oluĢturabilmeleri adına birden çok yatırım 

fırsatları sunmakta ve bu fırsatlar çerçevesinde tercih yapabilme imkanı tanımaktadır. 

ÇeĢitli menkul kıymetlerden oluĢturulan binlerce olası menkul kıymetler arasından 

hangilerinin en iyi tercih olduğunu yatırımcılara etkin sınır göstermektedir. Etkin sınır, 

yatırımcıya belli bir risk seviyesinde en yüksek getirili varlığa yatırım yapmayı veya 

belli bir getiri seviyesinde en düĢük riskli varlığa yatırım yapmayı sağlamaktadır 

(Cheng ve Tong, 2008: 2). Etkin sınırı pazardaki tüm menkul kıymetler değil, pazardaki 

menkul kıymetlerin risk ve getiri açısından en iyi olanağı sağlayan menkul kıymetler 

oluĢturmaktadır (Baykan, 2010: 30). Etkin sınır üzerinde yer almayan bireysel varlıklar 

ise etkin sınırın altında yer almakta etkin sınırın üzerinde bulunamamaktadır. Eğer etkin 

sınırın üzerinde bir menkul kıymet varsa bu menkul kıymet ile oluĢturulabilecek 

herhangi bir portföy ile etkin sınır değiĢtirilebilecek ve böylelikle etkin sınır üzerinde 

yer alan menkul kıymet yeni oluĢturulan etkin sınırla birlikte etkin sınırın içerisinde yer 

alacaktır. Usta'nın da (2005) belirttiği gibi yatırım fırsatları kümesinde etkin sınırın 

üzerinde yer alan eriĢilebilecek herhangi bir menkul kıymet yoktur (Moustafa, 2007: 

19). 

 Etkin sınırın oluĢturulabilmesi için birden fazla menkul kıymetin bir araya 

getirilerek oluĢturulan portföylerin olması yani bir yatırım olanakları setinin mevcut 

olması gerekmektedir. Yatırım olanakları kümesinin oluĢturulmasında ise menkul 

kıymetler arasındaki korelasyondan yararlanılmakta ve yüksek, düĢük veya orta düzey 

riskli olan yatırımlar oluĢturulmaktadır (Erman, 2006: 120). Yatırımcılar tercihlerini 

etkin sınır üzerindeki herhangi bir portföy üzerinde yapabileceklerdir. Yatırımcıların 

yatırım tercihleri arasında yer alacak portföyler veri getiri seviyesinde en düĢük riski 
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sağlayan veya veri risk seviyesinde en düĢük riski sağlayan varlıklar olmakla birlikte bu  

varlıklar "minimum varyans kümesi"nin üst yarısı olarak belirlenen "etkin sınır" 

üzerinde yer almaktadır. Etkin sınır üzerinde hangi portföyün seçileceği ise yatırımcının 

risk algısına göre değiĢecektir. Etkin sınır Dağlı (2000) tarafından hazırlanan aĢağıdaki 

Ģekil yardımıyla gösterilmiĢtir.  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

ġekil 3: Etkin Sınır (Kaynak: Moustafa, 2007: 18) 

Yukarıda görüldüğü üzere yatırım açısından en etkin portföyler etkin sınır 

üzerinde yer almaktadır. Etkin sınır altında yer alan menkul kıymetler ise ulaĢılması 

mümkün fakat risk getiri açısından etkin olmayan varlıklardır. Ayrıca etkin sınırın 

konkav bir eğri olmasının sonucu olarak da riskin artmasıyla birlikte elde edilecek 

getirinin artıĢ oranı azalmaktadır. Son olarak MPT' nde etkin sınır çizilirken risksiz 

varlık kullanılmamıĢtır. Bu nedenle etkin sınır daha ileride açıklanacağı üzere Sermaye 

Varlıkları Fiyatlama Modelinin temelini oluĢturmaktadır (Levy, 2011: 120).  

1.5.2.8. Optimum Portföyün Seçimi 

Yatırımcılar risk algısına göre fayda fonksiyonunu belirledikten sonra geriye 

sadece MPT ortaya koyduğu etkin sınırdan portföylerin seçilmesi kalmaktadır. 

Yatırımcının risk algısına göre belirlenen kayıtsızlık eğrisi ve bu eğri ile binlerce 

portföy arasından seçilen etkin kümenin bileĢimi  yatırımcı açısından en uygun portföy 
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olacaktır (Aksoy ve Tanrıöven, 2007: 642). AĢağıda yatırımcıların kayıtsızlık eğrileri ile 

etkin sınırın birleĢtirilmesi ile etkin portföy seçimi aĢağıda Ģekil olarak gösterilmiĢtir. 

 

ġekil 4: Yatırımcıların Optimal Portföylerinin Belirlenmesi (Kaynak: ÇalıĢkan, 2010: 

27). 

Yukarıda yer alan Ģekilde üç tür yatırımcının tercih edebileceği portföyler 

gösterilmiĢtir. A yatırımcısına bakacak olursak, yatırımcıya portföy seçimini sağlayacak 

olan kayıtsızlık eğrisi A1 eğrisidir. Bu eğri binlerce portföy içerisinden oluĢturulan etkin 

sınırla kesiĢmektedir. A1 kayıtsızlık eğrisi üzerinde A portföyü dıĢında seçilebilecek 

herhangi baĢka bir portföy yatırımcıya aynı faydayı sağlamasına rağmen etkin sınırın 

içinde veya dıĢında yer alabilecektir. Bu yüzden A1 kayıtsızlık eğrisine sahip yatırımcı 

sadece A portföyünü seçerek hem faydasını maksimum kılmıĢ olacak hem de binlerce 

portföy arasından seçilen etkin portföylerden birine yatırım yapmıĢ olacaktır. Aynı 

Ģekilde B1 ve C1 kayıtsızlık eğrileri sırasıyla etkin olan B ve C portföyleri ile kesiĢtikleri 

için yatırımcıların tercihi olacaktır. Diğer kayıtsızlık eğrileri ise tercih yapılan 

kayıtsızlık eğrilerin daha üzerinde fayda sağlamalarına karĢın bu eğrilerle kesiĢebilecek 

herhangi bir yatırım olanağı yani bir portföy bulunmamaktadır. 

1.6. Varlık Fiyatlama Teorileri 

Modern Portföy Teorisi ile birlikte finansal yatırım analizi yatırımcılar açısından 

rasyonel bir olgu haline gelmiĢtir. Yatırım analizi, piyasadaki yatırımcıların sadece 

piyasanın getirisine eĢit düzeyde getiri elde ettikleri ve daha fazlasının mümkün 

olmadığı bir fikirden öte, yatırım unsurlarının rasyonel bir analizle hangi menkul 

A 
B 

C 

Olası Portföyler Seti 

C1 

C2 

C3 

B1 

 A3 

B3 

A1 

B3 

 A2 

ζp 

E(rp) 



32 
 

kıymetlerin seçilip hangilerinin satılması gerektiği konusunda bir yol haritasıdır 

(Hooke, 2010; 15). ġüphesiz Geleneksel Portföy YaklaĢımından sonra Harry Markowitz 

tarafından ortaya koyulan Modern Portföy Teorisi yatırım analizi kavramını daha ileriye 

taĢımıĢtır. Modern Portföy Teorisi ile birlikte daha çok içgüdü ve sezgiye dayalı 

geleneksel yaklaĢım yerini matematik ve istatistiki yöntem ve tekniklere dayanan 

rasyonel yaklaĢıma bırakmıĢtır. Modern Portföy teorisi ile birlikte yatırımcılar riskli 

varlıklar içerisinden en etkin olanlarını seçebilmekte ve bu seçime göre yatırım 

yapabilmektedirler. Yatırımcılar kendi risk ve faydalarını gözeterek riskli varlıklar 

arasından en yüksek getiriyi sağlayan portföyü tercih edeceklerdir (Altay, 2012; 35). 

Modern Portföy Teorisi yatırımcılara riskli finansal varlıkların riske ve faydaya göre 

ölçülmesini sağlamıĢ ve portföy seçimini anlaĢılması zor, çeĢitli soyut kavramların 

dıĢına çıkarmıĢtır. Modern Portföy Teorisi yatırım analizinin daha da hızlı bir Ģekilde 

ilerlemesini sağlayan temel yapı taĢı olmuĢtur.  

MPT riskli varlıklar konusunda yatırımcıların seçimini kolaylaĢtırmıĢ fakat 

risksiz varlıklar için herhangi bir seçenek sunmamıĢtır. Risksiz varlıkların da dahil 

edilerek yatırımcılara daha iyi bir yatırım imkanı seçeneğinin de olabileceği düĢüncesi 

yatırım analizini daha da rasyonelleĢtirme ve basitleĢtirme konusunda bir Ģansın ortaya 

çıkmasını sağlamıĢtır. MPT'den sonra ortaya çıkan Sermaye Piyasası Teorisi'de bu Ģansı 

bilimsel anlamda somut bir hale getirerek MPT'yi daha da ileriye götürmüĢtür. 

1.6.1. Sermaye Piyasası Teorisi  

MPT'de ortaya konulan riskli varlıklar kümesine riskli varlıkların da dahil 

edilerek yatırımcıya daha fazla fayda sağlayacağı Sharpe (1964), Lintner (1965), 

Mossin (1966) tarafından ortaya konulmuĢ ve geliĢtirilmiĢtir. Ayrıca MPT'nde riskli 

varlıklar arasında en iyi portföyün oluĢturulması aĢamasında her bir menkul kıymetin 

yatırım olanakları kümesi içerisinde yer alan bütün menkul kıymetlerle ikili 

kombinasyonlarının denenmesi gerekmektedir. SPT ise bu kombinasyonların 

yapılmasına gerek olmadan daha kolay bir Ģekilde etkin portföyün seçilmesine olanak 

sağlamaktadır. Ayrıca MPT sadece etkin portföylerin fiyatlanmasını sağlamakla birlikte 

etkin olmayan varlıkların nasıl fiyatlanması gerektiğini ortaya koymamıĢtır. Sermaye 

Piyasası Teorisi ise Sermaye Varlıkları Fiyatlama Teorisi aracılığıyla yatırımcılara 

risksiz varlıklar aracılığıyla etkin olmayan varlıkların da gereken getirilerinin ne olması 
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gerektiği konusunda kısacası nasıl fiyatlanması gerektiği konusunda yardımcı 

olmaktadır (Reilly ve Brown, 2012; 207). 

Sermaye Piyasası Teorisi, Modern Portföy Teorisi ile çoğunlukla aynı 

varsayımlara sahip olmakla birlikte MPT'den farklı bir unsuru da yani riskli varlıkların 

dıĢında risksiz varlıkları da hesaba katmasıyla bazı yönlerden farklılık taĢımaktadır. 

MPT yatırımcılar için sadece riskli varlıkları göz önüne almakta ve bu varlıklar 

arasından en etkin portföylerin oluĢturulmasının amaç edinmektedir. Dolayısıyla 

MPT'de, yatırım olanakları kümesi içerisinden oluĢturulan etkin varlıkların seti bir eğri 

üzerinde yer almaktadır. SPT'de ise yatırım olanakları kümesine eklenen risksiz varlık 

ile MPT'de oluĢturulan eğri bir doğruya dönüĢmektedir. MPT'den farklı olarak yatırım 

fırsatları kümesi içerisindeki etkin varlıkların bir doğru üzerinde olmasının sebebi ise 

risksiz varlık ile riskli varlık arasındaki iliĢkiden kaynaklanmaktadır. Risksiz varlıklar 

yatırımcının beklediği dönem içerisinde getirisi değiĢmeyen varlıklar olarak 

tanımlanmaktadır. Risksiz varlıklar yatırımcının planladığı dönem içerisinde getirisi 

kesin olarak bilinen varlıklar olmanın yanı sıra risksiz varlığın vadesi ile yatırımcının 

planladığı yatırım dönemi arasında da bir eĢitliğin olması gerekmektedir (Altay, 2012; 

47). Özel sektör tarafından da getirisi kesin ve net olan yatırım araçlarının (tahvil ve 

finansman bonosu gibi) çıkarılmasına rağmen bu yatırım araçlarını risksiz bir varlık 

olarak nitelemek mümkün olmamaktadır. Özel sektörde yer alan Ģirketlerin çıkardığı 

sabit getirili menkul kıymetlerin risksiz yatırım araçları olarak tanımlanmamasının 

sebeplerinden birisi ilgili Ģirketlerin iflas etme olasılıklarının olmasıdır. Dolayısı ile 

risksiz bir yatırım aracı olarak kabul edilen finansal araç hazine bonolarıdır (Karan, 

2011; 206). Ayrıca risksiz bir yatırım aracı olarak banka mevduatları da gösterilebilir 

(Capinski ve Zastawniak, 2003; 21). 

Bir risksiz varlık ile riskli varlık arasındaki iliĢkinin nasıl olabileceğini iki varlık 

arasındaki kovaryansa bakarak açıklayabiliriz. Ġki riskli varlık arasındaki kovaryans 

önceki bölümde aĢağıdaki Ģekilde ifade edilmiĢtir (Altay, 2012; 18). 
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jP = j durumunun gerçekleĢme olasılığı, 

ijR = j durumunun gerçekleĢmesi durumunda i hisse senedinin getiri oranı, 

kjR = j durumunun gerçekleĢmesi durumunda k hisse senedinin getiri oranı, 

)( iRE = i hisse senedinin beklenen getiri oranı, 

)( kRE = k hisse senedinin beklenen getiri oranı,  

 Yukarıda yer alan matematiksel ifadedeki "i" varlığının risksiz varlık olduğunu 

varsayarsak bu varlığın beklenen getiri oranı ile gerçekleĢen getiri oranı arasında hiçbir 

fark yoktur. Kısacası gerçekleĢen getiri oranı ile beklenen getiri oranı arasında bir eĢitlik 

söz konusudur. Dolayısıyla ijR = )( iRE olacaktır. Bu eĢitliğin sonucu olarak yukarıda 

yer alan risksiz varlık olarak adlandırdığımız "i" varlığının beklenen getirisi ile 

gerçekleĢen getirisi arasındaki fark 0)((  iij RER  olacaktır (Reilly ve Brown, 2012; 

209). Risksiz varlık ile riskli varlık arasındaki kovaryansın sıfır olması nedeniyle bu iki 

varlıktan oluĢturacağımız portföyün riski de riskli varlığın ağırlığı oranında olacaktır. 

OluĢturulacak portföyün ağırlığı riskli varlığa doğru kaydırıldıkça portföy riski de riskli 

varlığın artırılan ağırlığı oranında artacaktır. Ayrıca risksiz varlık ile riskli varlıktan 

oluĢacak olan portföyün getirisi ise iki varlığın getirilerinin ağırlıklı ortalamaları 

(Erp=wiri+wkrk) olacaktır (Rachev vd., 2008; 256). Sonuç olarak riskli ve risksiz yatırım 

araçlarını getiri ve risk diyagramında bir araya getirdiğimizde etkin varlık kümesi  bir 

doğru olarak karĢımıza çıkacaktır. Sermaye piyasası doğrusunu Ģu Ģekilde göstermek 

mümkündür (Moustafa, 2007; 48). 

 

 

ġekil 5: ÖdünçVerme ve Borç Alma Durumunda Sermaye Piyasası Doğrusu 

M 
Ödünç Verme 

Etkin 

Portföy 

Sermaye Piyasası Doğrusu(SPD) 

 

σp Portöyün Riski 

rf(Risksiz 

Faiz 

Oranı) 

 

Borç Alma L 
E(rp) Beklenen getiri 
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Yukarıdaki Ģekilde görüldüğü gibi Sermaye Piyasası Doğrusu, Markowitz 

Portföy Teorisi'nin yatırımcılara en iyi faydayı sağlayan portföylerin bulunduğu etkin 

sınıra teğet olmaktadır. SPD riskli varlıklar ile risksiz varlıklardan oluĢan bir portföy 

kümesini göstermekle birlikte en etkin portföyler, risksiz varlıklar ile Markowitz etkin 

riskli varlıklar arasından oluĢmaktadır. Bu nedenle SPD temelini MPT'den almakta olup 

MP'den farklı olarak risksiz varlığı yatırım olanakları kümesine eklemiĢtir. Dolayısıyla 

etkin portföyler riskli varlıklar arasında en etkin portföy olarak gösterilen M portföyü 

ile risksiz varlıklardan meydana gelmekte ve bu iki varlık arasındaki ağırlık ise 

yatırımcıların risk algısına ve getiri beklentilerine göre değiĢmektedir (Sharpe, 2007; 

13).  

Riskli ve risksiz varlıklardan elde edilen rfM doğrusu arasında yer alan bütün 

portföyler yatırımcı tarafından fonların bir kısmının risksiz varlıklara diğer kısmının 

riskli varlıklara yatırılarak oluĢturulan portföylerdir (Reilly ve Brown, 2012; 212). 

Ayrıca bu portföylerin dıĢında daha fazla getiri elde etmeye çalıĢacak olan herhangi bir 

yatırımcı riski fazla olan yani M portföyünün sağında yer alan herhangi bir varlığı 

seçebileceği gibi kaldıraç faktöründen yararlanarak risksiz faiz oranından borç alıp riskli 

varlığın ağırlığını artırabilecektir (Reilly ve Brown, 2012; 211). Markowitz etkin 

portföy ile risksiz varlık arasında kalan portföylere borç veren portföyler, Risksiz varlık 

ile M portföyü olan Markowitz etkin portföyün sağındaki portföylere ise borç alan 

portföyler de denilebilir. Ayrıca borç alan portföylerde risksiz faiz oranından borç 

alındığı için bu varlığın ağırlığı negatif olmakla birlikte riskli varlığın ağırlığı, risksiz 

varlıktan alınan borç kadar yani risksiz varlığın negatif ağırlığı kadar artmaktadır. 

Sonuçta elde edilen rfML doğrusu bize SPD'nu vermektedir. SPD'nun matematiksel 

olarak ifadesini aĢağıdaki gibi göstermek mümkündür (Karan, 2011; 207). 
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rp= Risksiz ve riskli varlıklardan oluĢan portföyün getirisi 

rf= Risksiz varlığın getiri oranı 

rm= Sermaye Piyasası Doğrusuna teğet olan Markowitz etkin portföyün (pazar 

portföyü) beklenen getirisi. 

(1.14) 
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ζm= Riskli varlıklardan oluĢturulan etkin portföyünün (pazar portföyü) toplam 

riski 

ζp= Risksiz ve riskli varlıklardan oluĢturulan portföyün toplam riski Ģeklinde 

gösterilmekle birlikte bu formül aynı zamanda Ģu Ģekilde de ifade  edilebilmektedir. 
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Son olarak yatırımcının yatırımında kullandığı fonlarının ağırlığını risksiz 

varlıktan riskli varlığa doğru artırmasının ödülünü de matematiksel olarak (rm-rf)/σm 

Ģeklinde gösterebilmek mümkündür (Karan, 2011; 208). 

1.6.1.1. Ayırım Teorisi 

Sermaye Piyasası Doğrusu yatırımcılara risk ve getiri göz önüne alınarak 

varlıklarla birlikte oluĢturulabilecek en etkin portföyleri göstermekle birlikte 

yatırımcıların bu portföyler üzerinde dengede olduğunu baĢka bir deyiĢle bu doğru 

üzerinde yer alan portföylerin talep ve arzının dengede olduğunu göstermektedir. 

ġüphesiz yatırımcıların bütün varlıklar hakkında aynı bilgilere aynı öngörülere sahip 

olması bu dengenin oluĢmasını sağlamaktadır. Sonuç olarak yatırımcıların sahip olmak 

istedikleri portföylerin birbirinden farklı olmaması kısaca aynı tanjant portföyü üzerinde 

karar kılması bir tesadüften öte bu portföyler hakkında standart sapma, varyans, 

kovaryans, ortalama gibi veriler konusunda aynı öngörüye sahip olmasından 

kaynaklanmaktadır (Sharpe vd., 1999; 228). Yatırımcıların yatırım yapılacak menkul 

kıymetler konusunda aynı görüĢe sahip olmaları onları piyasa koĢulları altında dengede 

tutmaktadır. Fakat Sermaye Piyasası Doğrusu üzerinde dengede olan yatırımcılar için 

aynı menkul kıymet bileĢimine sahip olmak gibi bir zorunlulukları yoktur. 

Yatırımcıların farklı varlık bileĢimlerine sahip olma isteği onların kendi fayda 

fonksiyonlarına bağlı olmakla birlikte yatırımcılar arasında aynı Ģekilde yatırım 

konusunda bir uzlaĢmanın olmaması, etkin sınır üzerinden farklı portföylere yatırım 

yapmak istemelerinin nedeni farklı ve kayıtsızlık eğrilerine sahip olmasıdır (Francis ve 

Kim, 2013; 293). BaĢka bir deyiĢle yatırımcıları etkin sınır üzerinde farklı tercihlere iten 

sebep kayıtsızlık eğrileridir (Sharpe vd., 1999; 229). 

(1.15) 
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Fonların iki varlığa yatırımcılar tarafından tercihlerine göre farklı Ģekillerde 

yatırılmasına ayırım teorisi de denilmektedir. Tobin (1958) tarafından ortaya konulan  

Ayırım Teorisi diğer bir deyiĢle yatırımcıların ortalama varyans portföyler ve risksiz 

varlıklardan oluĢan bir varlığın bir araya getirilerek baĢka bir portföy oluĢturmasıdır 

(Rachev vd., 2008; 240). Ayırım teoremi yatırım analizini yatırımcılar açısından iki 

aĢamalı hale getirecektir. Ġlk aĢama ki bu aĢama yatırımın riski ile ilgili olup hangi 

varlıklara ne oranda yatırım yapılacağı, kısaca hangi portföylerin kullanılacağının (borç 

veren portföyler mi borç alan portföyler mi) belirlenmesi, ikinci aĢama ise pazar 

portföyünün seçimi ile ilgilidir (Dubil, 2011; 279). Rasyonel yatırımcılara optimal 

portföy oluĢturma imkanı sağlayan Ayırım Teoremin'de pazar portföyünü 

kapitalizasyon ağırlıklı endeks temsil etmekte, piyasanın üzerinde getiri elde edilecek 

herhangi bir baĢka portföy kullanılmamaktadır (Cheng ve Tong, 2008; 2, Dubil, 2011; 

279).  

Ayırım Teoremini aĢağıda bir Ģekil yardımıyla açıklayabiliriz. 

 

ġekil 6: Risk ve Getiriye Göre OluĢturulan Kayıtsızlık Eğrileri ve Sermaye Piyasası 

Doğrusu. Kaynak: (Francis ve Kim, 2013; 293). 

Yukarıdaki Ģekilde görüldüğü gibi iki farklı kayıtsızlık eğrisine sahip 

yatırımcılar bulunmaktadır. Yatırımcılar farklı kayıtsızlık eğrilerine sahip oldukları için 

yukarıda da gösterildiği gibi birbirinden farklı A ve B yatırım araçlarını tercih 

etmiĢlerdir. A yatırım aracını tercih eden yatırımcı ödünç veren portföyleri seçmiĢ yani 

sahip olduğu fonun bir kısmıyla risksiz yatırım aracı olan hazine bonosu satın almıĢ 
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diğer kısmıyla da risksiz varlıklardan oluĢan pazar portföyünü satın alarak kendi 

portföyünü oluĢturmuĢtur. Borç alan portföyü tercih eden yatırımcı ise B portföyünü 

tercih etmiĢ ve sahip olduğu fona ek olarak risksiz faiz oranından da borçlanarak 

sermayesini artırmıĢ ve bu sermayenin tümünü değerlendirilmesini riskli yatırım aracı 

yönünde kullanmıĢ ve riskini de oluĢturulan riskli varlığın ağırlığı kadar artırmıĢtır. Ġki 

yatırımcıyı karĢılaĢtırmak gerekirse A portföyünü seçen yatırımcının B portföyünü 

seçen yatırımcıya oranla daha az risk aldığını yani riske karĢı daha duyarlı olduğunu 

söyleyebiliriz. Buna karĢın B portföyünü seçen yatırımcının A yatırımcısına göre daha 

fazla getiriye sahip olmak istediğini ve böylelikle daha fazla riske katlandığını 

söyleyebiliriz. Sonuç olarak yatırım olanakları kümesinde yer alan yatırım araçları 

konusunda aynı öngörülere sahip yatırımcıların farklı yatırım tercihlerinde 

bulunabileceği ve bu durumunda yatırımcıların sahip olduğu farklı tercihler dolayısıyla 

ortaya çıkan farklı kayıtsızlık eğrilerinden kaynaklandığını söyleyebiliriz. 

 

1.6.1.2. Pazar Portföyü ve Optimal Portföy Seçimi 

Sermaye Piyasası Teorisine göre yatırımcılar aynı zamanda riskli ve risksiz 

yatırım araçlarına yatırım yapma imkanı bulabilmekle birlikte bu yatırım araçları 

arasında da kendi fayda maliyet analiziyle oluĢturdukları kayıtsızlık eğrilerine göre de 

farklı tercihlerde bulunmaktadırlar. Fakat yatırımcılar arasında ortak olan bir nokta 

vardır ki bu noktayı pazar portföyü olarak adlandırabiliriz. Pazar portföyü Markowitz 

etkin sınırda bulunan riskli varlıklardan oluĢmakta ve bu riskli varlıklar yatırım 

yapılabilir riskli varlıklar olarak piyasadaki bütün yatırımcıların ortak noktasıdır. Kendi 

içerisinde dengesini bulmuĢ bir sermaye piyasası tasavvur ettiğimizde bu piyasada 

bulunan bütün yatırımcılar riskli varlıklar konusunda aynı öngörüye sahip ve dolayısıyla 

piyasada bulunan bu riskli varlıkların her birinin arzı ve talebi birbirine eĢit olmakla 

birlikte bu pazarın dıĢında kalmıĢ herhangi bir riskli varlık da mevcut değildir (Francis 

ve Kim, 2013; 292). Pazar portföyü içerisinde pazarda bulunan etkin portföylerin 

hepsinin arz ve talebinin dengede olması gerekmekle beraber bu riskli varlıkların 

herhangi bir Ģekilde pazar portföyü dıĢında kalması durumunda pazarın tam olarak açık 

bir pazar olduğu söylenemeyebilir (Francis ve Kim, 2013; 293). 
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Pazar portföyü içerisinde bulunan riskli varlıkların ağırlıkları ise portföy 

içerisindeki bu varlıkların piyasa değerlerine göre olmaktadır. Pazar portföyünün 

oluĢturulması tam olarak mümkün olmadığı için uygulamada pazar portföyü olarak 

herhangi bir ülkede iĢlem gören hisse senetlerinin bir araya getirildiği endeksleri 

gösterebiliriz (Sharpe vd., 1999; 239). Örneğin BĠST 100 endeksini bir pazar portföyü 

olarak ele alırsak bu endekste yer alan hisse senetleri piyasadaki kapitalizasyonlarına 

göre yani kendi piyasa değerlerine göre ağırlıklandırılmakla beraber piyasa 

değerlerindeki herhangi bir artıĢ veya azalıĢ endeksin de değerini artırmakta veya 

azaltmaktadır. Daha önce de bahsedildiği gibi SPT'de pazar portföyünün oluĢturulması 

piyasada bulunan riskli varlıkların piyasa kapitalizasyonlarına göre olmaktadır (Dubil, 

2011:279). Piyasa kapitalizasyonuna göre oluĢturulan endekste yer alan her bir varlığın 

değeri ve dolayısıyla endeksteki ağırlığı ilgili varlığın piyasada bulunan hisse senedi 

sayısı ile o hisse senedinin piyasadaki fiyatının çarpımı ile hesaplanmaktadır.  Burada 

hesaplanan her bir hisse senedinin değeri pazar portföyü içerisinde o hisse senedinin 

göreli ağırlığını temsil etmekte ve göreli ağırlıkla anlatılmak istenen ise ilgili riskli 

varlığın piyasa değerinin endeksteki, baĢka bir deyiĢle pazar portföyündeki tüm riskli 

varlıkların toplam piyasa değerine oranının alınmasıdır (Altay, 2012;65, Francis ve 

Kim, 2013: 292). Pazar portföyündeki her bir riskli varlığın arz ve taleplerinin birbirine 

eĢit olması dolayısıyla pazarın denge durumunda olması sonucu olarak bir menkul 

kıymetin toplam değerinin pazarın toplam değerinin oranına göre pay alması 

gösterilebilir (Altay, 2012: 65). 

SPT'ne göre yatırımcılar için en etkin portföyler oluĢturulan pazar portföyüne 

teğet olacak SPD üzerinde yer alacaktır. Bu portföyde daha önceden de bahsedildiği 

gibi iki farklı varlığa yani riskli ve risksiz varlıklara yatırılmaktadır. Dolayısıyla 

piyasanın dengede olması koĢulu ile birlikte yatırımcılar açısından en optimal portföyün 

seçilmesi tercih ve önceliklerine göre oluĢturdukları kayıtsızlık eğrilerine bağlı 

olacaktır. ġekil 6'da yer alan örnekte de gösterildiği gibi iki farklı kayıtsızlık eğrisine 

sahip olan yatırımcıların oluĢturdukları portföyler birbirinden farklı olmaktadır. Kimi 

yatırımcı fonlarının bir kısmını risksiz yatırım araçlarına diğer kısmını ise riskli yatırım 

araçlarına yatırırken diğerleri ise daha fazla riski göze alarak fonlarına ek olarak risksiz 

faiz oranından borçlanarak fon tutarını artırır ve bu fonun tasarrufunu riskli yatırım 

araçları yönünde kullanırlar. ġekil 6'daki SPD'na bakacak olursak daha fazla risk alan 

yatırımcı pazar portföyünün bulunduğu noktanın sağında yer alan alandaki bir portföy 
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bileĢimine yatırım yapacak iken daha az risk alan yatırımcı ise tasarrufunu pazar 

portföyünün solunda yer alan portföy bileĢimi doğrultusunda kullanacaktır. ġekil 6'da 

yer alan M pazar portföyünün sağında yer alan B portföyü daha riskli olduğundan 

dolayı riski seven yatırımcı tarafından seçilecek aynı Ģekilde bulunan M pazar 

portföyünün solunda yer alan A portföyü ise riske karĢı daha duyarlı olan yatırımcı 

tarafından seçilecektir. Sonuç olarak piyasanın dengede olması koĢuluyla bu iki portföy 

de her iki yatırımcı açısından optimal portföylerdir. 

1.6.2. Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli (CAPM) 

Geleneksel Portföy Teorisi'nden sonra Harry Markowitz taradından ortaya 

konulan Modern Portföy Teorisi, yatırımcılara daha rasyonel yatırımlar yapmasının 

yolunu açmıĢ ve ilerleyen dönemlerde finansal varlıkların fiyatlanması doğrultusunda 

ortaya konulan fiyatlama teorilerinin de temelini oluĢturmuĢtur. Özelikle Markowitz 

Portföy Teorisi sonrası ortaya konulan teoriler optimal bir portföyün oluĢturulması için 

farklı faktörler ortaya koymaya çalıĢmıĢ ve bu faktörlere dayanılarak menkul 

kıymetlerin fiyatlarını açıklamaya çalıĢmıĢtır. Sermaye Piyasası Teorisi'nin bir sonucu 

olarak ve menkul kıymetlerin fiyat hareketlerini açıklamaya çalıĢan ilk giriĢim olarak 

Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli (CAPM), menkul kıymetlerin fiyatındaki 

değiĢmeleri tek bir faktörle açıklamaya çalıĢmıĢtır (Wang vd., 2004: 675). Menkul 

kıymetlerin fiyatlarını açıklamak için yazılan makalelerde ve finansal yönetim vb. 

kitaplarda çokça yer alan CAPM modeli herhangi bir menkul kıymetin fiyat oluĢumunu 

daha sonraki baĢlıkta inceleyeceğimiz beta katsayısına bağlı olarak yani pazar portföyü 

ile o menkul kıymet arasındaki kovaryansa göre açıklamaya çalıĢmaktadır (Altug ve 

Labadie, 2008: 72, Levy, 2011: 11). 

Sermaye Piyasası Teorisinin bir sonucu olarak ortaya çıkan CAPM modeli 

Modern Portföy Teorisinden farklı olarak sadece etkin varlıkların fiyatlanmasında değil 

etkin olmayan varlıkların da fiyatlanması konusunda yatırımcılara olanak sağlamaktadır 

(Altay, 2012: 77). Yatırımcılara hem etkin hem de etkin olmayan varlıkların 

fiyatlanmasını sağlayabilen CAPM modeli bu yönüyle MPT'ni daha ileri bir noktaya 

taĢımıĢtır. Doğal olarak hem etkin varlıkların hem de etkin olmayan varlıkların 

fiyatlanmasını sağlayan bu model varlık fiyatlama teorisini bir adım öteye taĢımakla 

beraber yatırımcılara da daha rasyonel kararlar verme imkanı tanımıĢtır. 
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 CAPM modeli risk ve getiri bağlamında menkul kıymetlerin fiyatlanması 

konusunda her ne kadar finans alanında uğraĢ veren bilim adamlarının eleĢtirisine 

maruz kalsa da günümüzde bile piyasa oyuncuları tarafından kullanılan bir araç olmaya 

devam etmektedir (Damodaran, 2012: 23). GeniĢ bir yelpazede kullanım alanı bulan ve 

statik bir model olan CAPM modelinin, finans alanında uğraĢ veren bilim adamları 

tarafından eleĢtirilmesinin sebebi ise varlıkların fiyatlaması konusunda açıklama 

gücünün zayıf olmasının yanı sıra uygulama güçlüğünün de olmasıdır (Rachev vd., 

2006: 4, Altug ve Labadie, 2008:72, Arouri, 2010: 55). Her ne kadar uygulama 

güçlüğünün bulunması ve açıklama gücünün zayıf olmasına rağmen CAPM modelinin 

halen yaygın bir Ģekilde kullanım alanı bulması, bu modelin varlık fiyatlama konusunda 

önemli bir yapı taĢı olduğu gerçeğini değiĢtirmemektedir. Sonuç olarak CAPM modeli, 

dezavantajları bulunmasına rağmen MPT'nin fiyat açıklama konusunda kullandığı 

yaklaĢıma nazaran daha sade bir yaklaĢımı benimsemesi dolayısı ile yatırımcılar 

açısından daha kolay anlaĢılmıĢ ve yatırımcıların sahip olduğu fonlarının daha akılcı bir 

Ģekilde kullanılması konusunda katkı sağlamıĢtır. Varlık fiyatlarını açıklama konusunda 

CAPM modelinin temelini oluĢturan beta katsayısı ise bir alt baĢlıkta incelenmiĢtir. 

1.6.2.1. Beta Katsayısı 

Modern Portföy Teorisi, yatırımcılara getiri ve risk anlamında rasyonel karar 

vermeleri amacıyla çeĢitlendirmeyi bir araç olarak nasıl kullanmaları gerektiği 

konusunda yol gösterici olmuĢtur. Geleneksel Portföy Teorisinin aksine MPT 

çeĢitlendirmenin riski nasıl düĢürdüğünü matematiksel olarak kanıtlamıĢ ve 

çeĢitlendirmenin bir portföyün riskini nasıl düĢürebileceğini göstermiĢtir. Ayrıca MPT 

ile birlikte matematiksel olarak sistematik hale getirilen çeĢitlendirme ile sistematik 

olmayan riskin ortadan kaldırılabilineceği de görülmüĢtür. ÇeĢitlendirme ile sistematik 

olmayan riskin ortadan kalkması, yatırımcılar açısından sadece sistematik riskin 

katlanılabilir bir risk olduğu sonucunu doğurmuĢtur (Altay, 2012: 78). MPT'den sonra 

ortaya konulan Sermaye Piyasası Teorisinde ise riskli varlıkların çeĢitlendirilmesinin 

yanı sıra risksiz varlıkların da fonların değerlendirilmesinde yatırımcılar tarafından 

kullanılabileceği ve yatırımcının risk algısına göre riskli ve risksiz varlıklar arasında 

farklı ağırlıkta portföyler oluĢturabileceği sonucuna varılmıĢtır.  

SPT'nin sonucu olarak ortaya çıkan Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli 

(CAPM), yatırımcılar tarafından riskin ölçülmesi ve riske göre elde edeceği getiriyi 
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öngörmesi açısından beta ölçüsünü kullanmıĢtır. CAPM modelinin risk ölçüsü olarak 

kullanılan beta, diğer bir ifade ile beta katsayısı, bir menkul kıymetin getirisi ile pazarda 

bulunan bütün menkul kıymetlerin bir araya getirilmesiyle oluĢturulan pazar portföyünü 

getirisi arasındaki kovaryansıdır (Sharpe vd., 1999: 235). Beta kavramının ölçümünde 

kullanılan pazar portföyü ifadesinin karĢılığı ampirik çalıĢmalarda genellikle ülke 

endeksleri olduğunu söyleyebiliriz. Ayrıca Ülkü ve Baker'in (2014) yapmıĢ oldukları 

çalıĢmalarında da görüldüğü gibi bir menkul kıymetin yerini herhangi bir ülke endeksi 

yer alabilmektedir.  Bu çalıĢmada ülke endeksinin betasının hesaplanmasında pazar 

portföyü olarak ise dünya endeksi oluĢturulmuĢ ve bu iki endeksin getirisinin 

kovaryansı hesaplanarak bir beta katsayısına ulaĢılmıĢtır. Dolayısıyla beta katsayısı 

sadece bir menkul kıymetin risk ölçüsü olabileceği gibi bir endeksin de risk ölçüsü 

olabilmekte ve yatırımcılar tarafından değerlendirilebilmektedir. Beta katsayısını 

aĢağıdaki gibi formülize etmek mümkündür (Bodie vd, 2009: 281). 

m

mi rrCov
i

2

),(


   

i = i menkul kıymetinin pazar portföyü ile olan betası 

Cov(ri,rm)= i menkul kıymetinin pazar portföyü ile arasındaki kovaryans 

ζ
2 

m= pazar portföyünün varyansı 

Ayrıca her bir menkul kıymetin risk primi ise matematiksel olarak Ģöyle 

gösterilebilir (Bodie vd, 2009: 281). 

E(ri)- rf =  fm

m

mi
rrE

rrCov
)(
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E(ri)- rf = i menkul kıymetinin beklenen değeri ile risksiz getiri oranı arasındaki 

fark (i menkul kıymetinin risk primi) 

fm rrE )( = Pazar portföyünün beklenen getirisi ile risksiz getiri arasındaki fark 

(pazar portföyünün aĢırı getirisi) 

(1.16) 

(1.17) 
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Son olarak 
m

mi rrCov
2

),(


 ifadesinin beta katsayısına eĢit olduğunu bir önceki 

eĢitlikten bildiğimize göre ilgili menkul kıymetin risk primini matematiksel olarak 

kısaca aĢağıdaki gibi de ifade edebiliriz (Bodie vd, 2009: 281). 

E(ri)- rf = i .  fm rrE )(  

Ayrıca herhangi bir hisse senedinin betası pazar portföyün diğer bir deyiĢle ilgili 

endeksin geçmiĢ verileriyle karĢılaĢtırılarak hesaplanabilmektedir. Ġlgili menkul 

kıymetin geçmiĢ getirileri ile pazarın getirisi karĢılaĢtırılarak bulunan beta katsayısını 

regresyon denklemi olarak Ģu Ģekilde de gösterebiliriz (Reilly ve Brown, 2012: 221). 

Rit =αi + i (Rmt) + εit                                                                                       (1.19) 

Yukarıda gösterilen regresyon denkleminde Rit  ifadesi i menkul kıymetinin aĢırı 

getirisini, αi ifadesi çeĢitli gözlem sayısına dayanılarak oluĢturulan regresyon 

doğrusunun dikey ekseni kestiği nokta, i (Rmt) ifadesi i menkul kıymetinin sistematik 

riskini,  son olarak εit ifadesi ise i menkul kıymetinin sistematik olmayan riskini temsil 

etmektedir. Yukarıda yer alan 2.4 eĢitliği pazar portföyünün karakteristik doğrusu 

olarak da tanımlanabilmektedir (Altay, 2012: 83, Reilly ve Brown, 2012: 221).  

Beta katsayısı ile hisse senetlerinin yüksek veya düĢük riskli olup olmadıkları 

tespit edilebilmekte ve yatırımcılara risk konusunda bir referans kaynağı olabilmektedir. 

Örnek olarak beta katsayısı 0,5 olan bir varlık pazar portföyünde meydana gelen 

hareketlerin yarısından etkilenmekte, beta katsayısı 1 olan menkul kıymet ise pazar 

portföyündeki düĢüĢ veya yükseliĢlere aynı oranda tepki vermekte, beta katsayısı 1'den 

büyük olan menkul kıymetler ise pazar portföyündeki dalgalanmalara karĢı daha fazla 

tepki vermektedir (Civan, 2007: 339, Karan, 2011: 214) Son olarak bir menkul değerin 

betası negatif bir değer alıyorsa o menkul kıymet, piyasadaki volatiliteye (oynaklık) ters 

tepki verdiği söylenebilir. Örneğin pazar portföyünün genelinde yaĢanan bir getiri artıĢı 

ilgili menkul kıymetin getirisinde bir azalmaya neden olmakla beraber bu tür menkul 

kıymetlere altın madeni endüstrisinde faaliyet gösteren Ģirketlerin hisse senetleri 

gösterilebilir (Civan, 2007: 339). Son olarak betası 1'den büyük olan menkul kıymetlere 

agresif, 1'den küçük olan menkul kıymetlere defansif, 1'e eĢit olan menkul kıymetlere 

ise nötr hisse senetleri denilebilir (Francis ve Kim, 2013: 351). 

(1.18) 
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Sonuç olarak beta katsayısı, herhangi bir menkul kıymetin pazardaki diğer 

menkul kıymetlerin toplamına göre getirisinin nasıl değiĢtiğini göstermesinin yanı sıra 

bireysel menkul kıymetlerin riskinin ölçülmesinde kullanılan standart sapma ve varyans 

gibi her bir hisse senedinin riskini pazar portföyünün riskinden soyutlamamaktadır 

(Altay, 2012: 83, Karabıyık ve Anbar, 2010: 310). 

1.6.2.2 Menkul Kıymet Piyasa Doğrusu 

Sermaye Piyasası Teorisi'nde yatırımcılar etkin portföylerini oluĢtururken 

yalnızca pazar portföyü ile risksiz varlıklar arasında portföyler oluĢturabilmekte ve aynı 

zamanda pazar portföyü olarak ilgili piyasanın endeksini kullanabilmektedir. 

Unutulmamalıdır ki piyasa portföyüne eklenen her bir menkul kıymet diğer menkul 

kıymetlerin pazar riskinin ağırlığını azaltmakta ve böylelikle toplam risk sistematik risk 

ile sınırlandırılmaktadır. Bu nedenle piyasada oluĢturulan kapitalizasyon ağırlıklı 

endeksin piyasanın tamamını yansıttığı söylenemeyebilir. Çünkü ilgili piyasa endeksi 

bütün portföyleri içine alan bir portföy olmayabilmekte dolayısı ile pazar portföyünü de 

tam olarak yansıtamayabilmektedir (Karan, 2011: 224). Bu nedenle pazar portföyünün 

oluĢturulurken piyasada iĢlem gören bütün menkul kıymetlerin dahil edilmesi 

gerekmektedir. 

Sermaye Piyasası Doğrusu sadece etkin portföylerin değerini vermesinden 

dolayı yatırımcılara pazar portföyü içerisinde yer alan düĢük fiyatlı ve yüksek fiyatlı 

menkul kıymetlerin değerini bulmaya yardımcı olmayacaktır. Fakat yatırımcılar 

arasında CAPM modelinin geçerliliğine yönelik bir kanı oluĢursa bu model ile meydana 

getirilecek Menkul Kıymet Pazar Doğrusu (SML), hem etkin portföylerin 

değerlenmesinde hem de yanlıĢ fiyatlanmıĢ değeri düĢük veya yüksek menkul 

kıymetlerin değerlendirilmesinde geçerli bir ölçü olarak kullanılabilecektir (Focardi ve 

Fabozzi, 2004: 517, Bodie vd, 2009: 289). MKPD (SML) aĢağıda bir Ģekil yardımıyla 

gösterilmiĢtir (Francis ve Kim, 2013: 299). 
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ġekil 7: Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli (CAPM) veya Sermaye Varlıkları 

Fiyatlama Doğrusu. 

Yukarıdaki Ģekilde yer alan Sermaye Varlıkları Fiyatlama Doğrusu'nun eğimi 

yatırımcılara (rm - rf) / βi olmakla beraber SVFM doğrultusunda MKPD'nun 

matematiksel ifadesi Ģöyledir (Brigham ve Daves , 2007: 89). 

SML= ri= rf + (rm - rf) . βi 

ri = SML doğrusuna göre i varlığının olması istenen getirisi 

rf = Risksiz getiri oranı 

(rm - rf) = Pazar portföyünün risk primi 

βi = Portföy içerisinde yer alan her bir varlığın pazar portföyüne görece riski 

Ayrıca yukarıdaki Ģekilde görüldüğü gibi Sermaye Varlıkları Fiyatlama Doğrusu 

üzerinde yer alan varlıklar ile bu doğrunun üzerinde veya altında bulunan varlıklar 

gösterilmektedir. SVFM (CAPM) üzerinde yer alabilmesi için beklenen getiri ve 

betalarına göre en etkin varlıklar olması gerekmektedir (Berk ve Demarzo, 2013: 384). 

SVFM'nin Sermaye Piyasası Doğrusu'nda farkı ise etkin varlıkların yanı sıra bireysel 

menkul kıymetlerinde fiyatları beklenen getiri ve betalarına göre belirlenebilmesidir. 

Etkin olmayan varlıkların nasıl fiyatlandığı ve SPD Ġle MKPD arasındaki farklar ileriki 

baĢlıklar altında incelenecektir. 

E(ri) 

SML 

βi 
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E(rm) 

rf 

A 

B 

B' 

m 
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(1.20) 
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1.6.2.3. DüĢük ve Fazla Değerli Menkul Kıymetler 

Sermaye Varlıkları Fiyatlama Doğrusu üzerinde yer alan etkin varlıkların 

fiyatlarının belirlenmesi ile birlikte etkin olmayan ve Sermaye Piyasası Doğrusu 

üzerinde yer almayan varlıkların da değerlerinin belirlenmesi mümkündür (Focardi ve 

Fabozzi, 2004: 516). Bu nedenle MKPD yatırımcılara etkin olmayan varlıkların fiyatları 

konusunda fikir verebilmekte ve hangisinin ucuz hangisinin pahalı olduğu konusunda 

yatırımcılara yol gösterici olabilmektedir (Karan, 2011: 217). Yatırımcılar arasında 

bireysel menkul kıymetlerin pahalı veya ucuz olduğunun MKPD ile belirlenebilmesi o 

menkul kıymetin arzının ve talebinin değiĢmesine olanak sağlayabilmektedir. ġöyle ki 

SVFM doğrusuna göre pahalı olan bir menkul kıymet yatırımcılar arasında fazla ilgi 

görmeyecek ve dolayısı ile ilgili menkul kıymetin piyasadaki talebi düĢecektir. Sonuç 

olarak diğer Ģartların sabit olması koĢulu ile talebi düĢen varlık MKPD üzerinde olana 

kadar yani arz ve talep dengesi sağlanana kadar fiyatında düĢme meydana gelecektir. 

Aynı Ģekilde MKPD tarafından fiyatı düĢük olarak belirlenen bir varlık ise piyasa 

oyuncuları tarafından rağbet görecek ve dolayısı diğer Ģartlar sabit iken ilgili menkul 

kıymetin piyasadaki talebi artacaktır. Piyasa da talebi artan menkul kıymet yine düĢük 

değerli menkul kıymette de olduğu gibi MKPD üzerine yerleĢecektir. DüĢük değerli 

menkul kıymet MKPD üzerine gelene kadar fiyatlarında artıĢ meydana gelecektir. 

MKPD bağlamında düĢük ve yüksek değerli hisse senetlerini aĢağıda Ģekil yardımıyla 

açıklamak mümkündür. 

 

 

 

 

ġekil 8: MKPD'na Göre DüĢük Değerli ve Fazla Değerli Menkul Kıymetler Kaynak: 

(Moustafa, 2007: 61) 
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Yukarıdaki Ģekilde MKPD'na göre ucuz ve pahalı olan menkul kıymetler 

gösterilmiĢtir. Görüldüğü gibi riske karĢılık beklenen getiri noktasında belirlenen 

MKPD'na göre ucuz olan menkul kıymetler bu doğrunun üst tarafında yer almaktadır. 

MKPD'na göre ucuz olan varlıkların bu doğrunun üzerinde yer almasının sebebi ise 

yatırımcı aynı getiri ve risk düzeyinde MKPD üzerinde yer alan menkul kıymetlerden 

daha fazla getiri elde edebileceğidir. Dolayısı ile bu varlığın MKPD'na göre ucuz 

kaldığını gören yatırımcılar ilgili menkul kıymeti portföylerine katmaya baĢlayacak 

dolayısı ile menkul kıymetin talebi artacaktır. Talebi artan ucuz menkul kıymetin fiyatı 

da artmaya baĢlayacak ve böylece yatırımcılar açısından elde edilecek getiri azalmaya 

baĢlayacaktır. Ġlgili menkul kıymetin fiyat artıĢı diğer bir deyiĢle getirisinin azalması 

MKPD'nun üzerine gelene kadar devam edecektir. Menkul değer Ģekilde gösterildiği 

gibi MKPD üzerine yerleĢtiğinde artık o varlıkla ilgili piyasa dengeye ulaĢmıĢ olacaktır. 

Aynı Ģekilde MKPD'na göre piyasa tarafından fazla değer kazanmıĢ menkul kıymet 

yatırımcılar tarafından portföylerinden çıkarılmaya baĢlanacak ve dolayısı ile bu menkul 

kıymetin arzı yani piyasaya satıĢı artacaktır. Diğer Ģartlar sabitken arzı artan ve menkul 

kıymetin fiyatında azalma meydana gelecek dolayısı ile fiyatı düĢmeye baĢlayan menkul 

kıymetin de getirisi artmaya yani MKPD'na yaklaĢmaya baĢlayacaktır. Piyasa tarafından 

fazla değerlenmiĢ ilgili menkul kıymetin fiyatı, MKPD'na gelene kadar kısaca ilgili 

pazarda dengeye ulaĢana kadar düĢmeye devam edecektir. Bu düĢüĢ pahalı olan menkul 

değerin MKPD üzerine geldiğinde sona erecek ve sonucunda piyasa dengesine 

ulaĢacaktır. Son olarak MKPD üzerinde dengeye ulaĢan menkul kıymetler pazar 

portföyünün içerisinde yer alacak ve yatırımcılar kayıtsızlık eğrilerine göre MKPD 

üzerinde yer alan menkul kıymetler ile risksiz yatırım aracı bileĢiminden yeni bir 

portföy elde edeceklerdir. 

1.6.3. Menkul Kıymet Piyasa Doğrusu ve Sermaye Piyasası Doğrusunun 

KarĢılaĢtırılması ve Piyasa Modeli 

Menkul Kıymet Piyasa Doğrusu ve Sermaye Piyasası Doğrusu arasındaki 

farkları Ģöyle sıralayabilmek mümkündür.  

 SPD sadece etkin riskli varlıklarla risksiz varlıkları bir araya getirmekte ve 

bireysel menkul kıymetlerin fiyatlamalarında kullanılmamakta, MKPD ise etkin 

varlıkların yanı sıra etkin olmayan portföylerin veya bireysel menkul değerlerin 

de fiyatlarının belirlenmesinde bir ölçü olabilmektedir. 
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 SPD sadece etkin varlıkların fiyatlanmasında kullanılmakta bu sebeple 

yatırımcıya piyasanın üzerinde getiri elde etmesini sağlayamamaktadır. SVFD 

ise yatırımcıya etkin olmayan varlıkların da değerlerinin tespitinde yardımcı 

olması nedeniyle yatırımcıya piyasanın üzerinde getiri elde etme imkanı 

tanımaktadır (Grant, 2003: 162). 

 SPD geçerli risk ölçüsü olarak pazar portföyünün standart sapmasını kullanırken 

SVFM risk ölçüsü olarak belirlenen pazar endeksi veya pazar portföyünün 

geçmiĢ hareketlerinden ortaya çıkmıĢ volatiliteleri kullanmaktadır (Reilly ve 

Brown, 2012: 218). Bu nedenle piyasa portföyünün toplam riskinin 

hesaplanması yerine belirlenen pazar endeksi veya portföyünün riskinin 

hesaplanması,  bireysel menkul kıymetlerin risk getiri hesaplamalarını daha açık 

ve somut hale getirmektedir (Berk ve Demarzo, 2013: 384). 

 SPD üzerinde sadece etkin portföyler olabilmekte, MKPD'nda ise etkin 

portföylerin yanı sıra bireysel menkul kıymetler de yer alabilmektedir (Focardi 

ve Fabozzi, 2004: 516). Özetle SPD, MKPD'na göre yatırımcılara biraz daha dar 

kapsamlı bir portföy oluĢturma imkanı sağladığı söylenebilir. 

Son olarak piyasa modeli ile SVFM arasında farklar olduğu ve piyasa modelinin 

SVFM'ni tam olarak yansıtmadığı Roll (1977) tarafından eleĢtirilmiĢ ve bu konu Roll 

eleĢtirisi olarak literatürdeki yerini almıĢtır. Roll tarafından yapılan eleĢtirinin ana 

maddesi ise pazar portföyünü temsili aracılığıyla piyasada iĢlem gören endekslerin 

kullanılması olmuĢtur. Roll pazar portföyü olarak piyasa endeksinin kullanılması pazar 

portföyünü tam olarak yansıtmayacağını belirtmiĢ ve bu endekslerin pazar portföyünü 

tam olarak temsil edemeyeceği görüĢünü savunmuĢtur (Karan, 2011: 224). Sonuç olarak 

piyasa modelinde kullanılan ve piyasayı temsil eden endekslerin kullanılması sonucu 

ortaya çıkan beta katsayıları ile SVFM'inde yer alan beta katsayısı arasında bir farkın 

olduğu bu nedenle piyasa modelinin piyasayı tam ve net bir Ģekilde yansıtamayacağı 

Roll eleĢtirisinde belirtilmiĢtir (Karan, 2011: 224). 

1.6.4. Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli' nin GeniĢletilmesi Durumları  

Sermaye Varlıkları Fiyatlama modeli' nden sonra ortaya konulan bazı 

çalıĢmalarda bu modelin çeĢitli varsayımları esnetilmiĢ ve yeni modeller ortaya 

koyulmaya çalıĢılmıĢtır. Sonuç olarak SVFM'den türetilen bazı modeller ile bu modelin  
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bazı varsayımlarının esnetilmesinden hareketle bireysel ve etkin varlıklar açısından yeni 

modeller türetmeye çalıĢılmıĢtır. SVFM'inden türetilen modelleri üç baĢlık altında 

incelemek mümkündür.  

1.6.4.1. Sıfır Beta Modeli (Black Modeli) 

Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli'nden türetilen ilk model olan sıfır beta 

modeli Black (1972) tarafından ortaya atılmıĢtır. Ayrıca bu model Black modeli olarak 

da adlandırılmaktadır. Black modeli SVFM'inden türetilen bir model olduğu için 

varsayımların genelini SVFM'inden almıĢtır. Dolayısı ile SVFM ile Black modeli 

arasında temelde çok da fazla farklılıklar mevcut değildir. Fakat Black modeli diğer bir 

ismi ile sıfır beta modeli SVFM'nin risksiz getirili menkul kıymetin yerine daha farklı 

bir menkul kıymet kullanmıĢtır.  SVFM'nde yer alan olan borç alma ve verme faiz 

oranlarının birbirine eĢit olması varsayımını terk ederek risksiz getirisi olan varlığı 

modelden çıkarmıĢ ve yerine pazar portföyü ile kovaryansı sıfır olan yani pazar 

portföyünün volatilitesinden etkilenmeyen yeni bir portföyü modele dahil etmiĢtir 

(Francis ve Kim, 2013: 311, Altay, 2012: 112). Modelin sıfır beta modeli olmasının 

nedeni risksiz varlık yerine oluĢturulan portföyün pazar portföyü ile arasında herhangi 

bir iliĢkinin olmaması dolayısıyla piyasadaki volatiliteden etkilenmemesi kısaca 

açıklamak gerekirse betasının sıfır olmasıdır.  

Sıfır beta model içerisine risksiz varlığın dahil edilmemesi için oluĢturulan pazar 

portföyünün ortalama varyans etkin olması yani portföyün belirli bir getiri seviyesinde 

en düĢük riske sahip olan menkul kıymetler tarafından oluĢturulması gerekmektedir 

(Reilly ve Brown, 2012: 226). Sıfır beta modeli varsayımları arasında yer alan ve pazar 

portföyü ile arasında herhangi bir iliĢki bulunmayan birden fazla portföyün olduğu 

varsayımı altında oluĢturulacak yeni portföy için evrensel portföyler arasında minimum 

varyansa sahip olan portföy hariç olmak üzere pazar portföyü ile arasında kovaryansı 

sıfır olan portföyler arasından minimum varyansa sahip portföy tercih edilecektir 

(Francis ve Kim, 2013: 312, Reilly ve Brown, 2012: 226). Ayrıca pazar portföyü ile 

arasındaki kovaryansı sıfır olan portföylerin kısacası betası sıfır olan portföylerin 

sistematik riskleri de aynı olmaktadır (Altay, 2012: 112). Pazar portföyü ile kovaryansı 

sıfır olan bir varlık ile pazar portföyü arasında bir portföy oluĢturulduğunda bu 

portföyün beklenen getirisi ve riskinin hesaplanması için ortaya konulan matematiksel 

formül ve bu formül sonucunda ortaya çıkan Sıfır Beta Modeli aĢağıda gösterilmiĢtir. 
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Pazar portföyü ile bu portföyle kovaryansı sıfır olan diğer portföyün beklenen 

getirisi:   )(1)()( ZMp RExRExRE  Ģeklinde olmaktadır. 

Ayrıca bu iki portföy ile oluĢturulan yeni bir portföyün riski: 

    MZZMp xxxx ,
2222 121   Ģeklinde olmakla birlikte her 

bir matematiksel ifade; 

)( pRE = pazar portföyü ile betası sıfır olan portföyden oluĢturulan yeni 

portföyün beklenen getirisi, 

)( MRE = pazar portföyünün beklenen getirisi, 

)( ZRE = pazar portföyü ile kovaryansı sıfır olan varlığın beklenen getirisi, 

x = yatırımcının pazar portföyüne yaptığı yatırımın toplam portföy içerisindeki 

ağırlığı, 

p = pazar portföyü ile betası sıfır olan portföyden oluĢturulan yeni portföyün 

standart sapması diğer bir ifade ile riski, 

Z
2 = betası sıfır olan yani pazar portföyü ile kovaryansı sıfır olan varlığın 

varyansı, 

M
2 = pazar portföyünün varyansı, 

MZ , = pazar portföyü ile betası sıfır olan varlığın arasındaki kovaryans Ģeklinde 

açıklanmaktadır (Altay, 2012: 112). 

Bu formülden yola çıkılarak pazar portföyü ile sıfır betalı portföyün bir araya 

getirilerek yeni bir portföyün oluĢturulması sonucu elde edilen ve bireysel menkul 

kıymetler için beklenen getirinin hesaplanmasında kullanılan Sıfır Betalı Modeli'nin 

matematiksel ifadesini de aĢağıdaki gibi gösterebiliriz (Reilly ve Brown, 2012: 227). 

 )()(()()( ZMİZi RERERERE    

Diğer ifadelerden farklı olarak )( iRE ifadesi herhangi bir menkul kıymetin 

beklenen getirisi olarak ifade edilmiĢtir. Piyasanın dengede olması durumunda bütün 

(1.21) 
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menkul kıymetlerin iki faktörün doğrusal bir fonksiyonu olması nedeniyle Sıfır Beta 

Modeli, SVFM'nin bir versiyonu olarak adlandırılabilmekte ve dolayısı ile bireysel 

menkul kıymetler için risk primi  )((( ZM RERE   Ģeklinde ifade edilebilmektedir 

(Reilly ve Brown, 2012: 227, Francis ve Kim, 2013: 313). SVFM modelinin farklı bir 

versiyonu olan Sıfır Beta Modelinde risksiz faiz oranının yerini sıfır kovaryanslı bir 

portföyün olması açığa satıĢlarla ilgili herhangi bir sınırlamanın olmaması ve sıfır 

kovaryanslı portföyün risksiz varlığın yerini alabilmesi için bu portföylerin beklenen 

getirilerinin betanın doğrusal bir fonksiyonu olması gerekmektedir (Francis ve Kim, 

2013:313, Altay, 2012: 115). 

Son olarak Sıfır Beta Modelini destekleyen çalıĢmaların olmasının yanı sıra bu 

model ile çeliĢen çalıĢmalar da literatürde yer almaktadır (Reilly ve Brown, 2012: 227). 

1.6.4.2. Tüketim Temelli Model  

Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli'nin varsayımlarından birisi de daha önce 

açıklandığı gibi yatırımcıların piyasada bulunan menkul kıymetlerin riskleri veya 

getirileri konusunda aynı görüĢe sahip olmaları ve bu görüĢ doğrultusunda aynı yatırım 

ufku çerçevesinde yatırım yapmalarıdır. Fakat doğal olarak farklı yatırım tercihlerine 

sahip olan yatırımcılar farklı yatırım ufkuna da sahip olabileceği unutulmaması gerekir 

(Francis ve Kim, 2013: 316).Yatırımcıların eĢit yatırım ufkundan yararlanılarak ortaya 

konulan SVFM'den farklı olarak yatırımcıların farklı yatırım ufuklarına sahip 

olabileceği görüĢünden yola çıkılarak farklı bir fiyatlama modeli oluĢturulabileceği 

görüĢü ortaya konulmuĢtur. Yatırımcıların farklı yatırım ufuklarına sahip olacağı görüĢü 

ile Rubinstein (1976) ve Breeden (1979) tarafından ortaya konulan model Tüketim 

Temelli Model olarak ifade edilmektedir (Altay, 2012: 116). Bu modelde yatırımcıların 

tek dönemlik yatırım ufkuna sahip olduğu varsayımının dıĢına çıkılmıĢ ve piyasa 

dengesi olgusuna çok dönemli bir bakıĢ açısı getirilerek aĢağıda belirtildiği gibi çeĢitli 

varsayımlarda bulunulmuĢtur (Altay, 2012: 115). 

 Yatırımcıların birden fazla yatırım dönemine göre faydalarını maksimize etmeye 

çalıĢmaları tüketimlerini ömür boyu sağlamaları içindir. 

 Yapılan tüketimin dıĢında yatırımcıların yatırım yapılacak varlığın getirileri 

konusundaki öngörüleri birbirinden farksızdır. 
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 Nüfus sonsuz ömürlü olmakla birlikte sabittir. 

 Tüketicilerin veya Ģirketlerin yatırım konusunda karar kıldığı tüketim malı 

ortaktır yani tek bir tüketim malı vardır. 

 Yatırımcının faydasının maksimize edilmeye çalıĢıldığı piyasa tam rekabet 

piyasa koĢullarını sağlamaktadır. 

Breeden ve Rubinstein'ın çalıĢmalarından önce SVFM, ortaya konulan 

uygulamalarla birden fazla yatırım dönemi yaklaĢımı ile geliĢtirilmeye çalıĢılmıĢ ve tek 

periyotluk fayda fonksiyonunun maksimize edilmesi probleminin belirli Ģartlar altında 

azaltılabileceği tespit edilmiĢtir (Elton vd., 2013: 327). Yapılan çalıĢmalarda ortaya 

konulan koĢulları ise Ģu Ģekilde açıklanmıĢtır (Elton vd., 2013: 327).  

 Bütün tüketicilerin hangi ürünü tüketeceği veya hangi hizmetten yararlanmak 

isteyeceği gelecekte meydana gelecek olaylardan bağımsızdır. 

 Tüketicilerin tüketim ve hizmet konusunda gelecekteki olaylardan bağımsız bir 

Ģekilde tercih yapacağı koĢulundaki gibi davranıĢları da yani neler yapabileceği 

de herhangi bir olay ya da koĢula bağımlı olmaksızın bilinmektedir. 

 Yatırımcıların davranıĢları, yatırımcının yatırım periyoduna kararının 

baĢlangıcında, bir dönemlik yatırım yapılan menkul kıymetlerin getirilerinin 

dağılımlarında (getirilerinin normal dağılması koĢulu) olduğu gibi bilinmektedir. 

Rubinstein ve Breeden'ın tüketim temelli modeline benzer diğer çalıĢmalarda 

tüketim temelli modele esneklik kazandırabilme açısından ilgili modelde kullanılan ana 

değiĢkenden farklı olarak çeĢitli değiĢkenler de kullanılmıĢtır (Altay, 2012:117). Ayrıca 

yatırımcıların çoklu yatırım dönemine sahip olabileceği varsayımının test edildiği bazı 

çalıĢmalarda ise tüketim temelli modelinin, belirli varsayımlar eklenmesi koĢulu ile hem 

standart SVFM'de hem de SVFM'nin bir versiyonu olan Sıfır Beta Modeli'nde 

yatırımcılar açısından uygun olduğu tespit edilmiĢtir (Francis ve Kim, 2013: 328, Altay, 

2012: 117). 
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1.6.4.3. Çok Betalı Model 

Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli etkin varlıkların veya bireysel menkul 

kıymetlerin değerinin belirlenmesinde tek faktör olarak pazar portföyünü ele almıĢ ve 

geçerli risk ölçüsü olarak da ilgili menkul kıymetin pazara göre hareketini ölçen beta 

katsayısını kullanmıĢtır. Merton (1973) yaptığı çalıĢmada varlık fiyatlarından 

kaynaklanan risklere ek olarak baĢlıca ekonomik göstergelerinde meydana gelebilecek 

değiĢikliklerin de birer risk kaynağı olarak ele almıĢtır (Elton vd., 2013, 328). Dolayısı 

ile SVFM'den türetilerek ortaya konulan çok betalı model, sadece pazar portföyünün 

hareketlerinden kaynaklı risklerden korunma maksatlı olmamakla birlikte önemli makro 

ekonomik göstergelerden korunma maksatlı da portföylerin oluĢturulması gerektiğini 

ortaya koymuĢ ve her bir faktörden korunma amaçlı portföyler meydana getirmiĢtir 

(Altay, 2012: 118). Örnek olarak pazar portföyünün yanı sıra enflasyonun da bir risk 

unsuru olduğu göz önüne alındığında oluĢturulacak basit bir çoklu beta modelinin 

matematiksel ifadesi aĢağıdaki gibi olacaktır (Elton vd., 2013: 328). 

   FEİEFMİMFİ RRERRERRE  (()(   

Yukarıdaki formülde herhangi bir menkul kıymetin değerinin belirlenmesinde 

iki tane beta yani iki adet risk faktörü bulunmaktadır.  FEİE RRE ( ifadesi i menkul 

kıymetinin enflasyona göre risk primini göstermektedir. Çok betalı formüller arasında 

enflasyonun dahil edildiği çalıĢmalar mevcuttur. Risk faktörü olarak pazar portföyünün 

yerine enflasyonu bir risk faktörü olarak menkul kıymetlerin fiyatlanmasında kullanan 

çalıĢmalara Geske ve Roll (1980), Fama (1990), Fama ve Schwert (1977) örnek olarak 

gösterilebilir. Ayrıca hem pazar portföyünü hem de çeĢitli faktörleri menkul değerlerin 

hesaplanmasında ele alan çalıĢmalar da yer almakla birlikte bu çalıĢmalara Clare ve 

Thomas (1994) ile Sayılgan ve Süslü'nün (2011) çalıĢmaları gösterilebilir. 

Çok betalı SVFM sadece varlık fiyatlama da değil aynı zamanda Ģirketlerin 

sermaye varlıklarının da hesaplanmasında kullanılmaktadır. Graham ve Harvey'in 

yapmıĢ oldukları çalıĢmaya göre  Amerika'da incelenmiĢ olan Ģirketlerin kendi sermaye 

varlıklarını belirlerken en çok SVFM kullandıkları, çok betalı SVFM'nin ise Ģirket 

yöneticilerinin tercihlerinde üçüncü sırada yer aldığı tespit edilmiĢ ve aynı Ģekilde 

Brounen, de Jong, Koedijk (2004) Avrupa'daki Ģirketler arasında yapmıĢ oldukları 

çalıĢmalarında benzer sonuçlara ulaĢmıĢlardır (Baker ve Martin, 2011: 231). 

(1.22) 
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1.6.5. Faktör Modelleri 

Sermaye Varlıkları Fiyatlandırma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli'ninyanı 

sıra farklı modeller de oluĢturulmuĢtur. Bu modelleri çok faktörlü modeller ve tek 

faktörlü modeller olarak sınıflandırabiliriz. Aslında faktör model deyince herhangi bir 

menkul kıymetin değerinin belirlenmesinde bağımsız bir değiĢkenin ortaya konulması 

ve bu değiĢken ile ilgili varlık arasında istatistiki açıdan bir iliĢkinin olması 

gerekmektedir (Karan, 2011: 230). Faktör modellere ilk örnek SVFM gösterilebilir. 

SVFM pazar portföyü ile menkul kıymetler arasında bir iliĢkinin olduğunu ve bu iliĢki 

ile menkul kıymetlerin fiyatlarının nasıl olması gerektiğini açıklamaya çalıĢmıĢtır. 

SVFM'de ana faktör olan pazar portföyü ile ilgili menkul kıymetler arasında istatistiki 

anlamda bir iliĢkinin varlığından söz edilebilmektedir. ĠĢte bu iliĢkiye dayandırılarak bir 

faktör modeli oluĢturulmuĢ ve oluĢturulan bu model ile varlık fiyatları açıklanmaya 

çalıĢılmıĢtır. Faktör modellerine baĢka bir örnek olarak AFT'ni gösterebilmek 

mümkündür. AFT bir faktör model olarak hisse senedi ile istatistiki anlamda iliĢkisi 

olan bütün endeks, ekonomik gösterge vs. gibi değiĢkenlerin birer faktör olabileceğini 

belirtmiĢ faktör sayısı konusunda SVFM'nin aksine herhangi bir kısıtlama 

getirmemiĢtir. AFT bir faktör model olarak düĢündüğümüzde faktör sayısı varlık 

fiyatlamasını en iyi açıklayacak Ģekilde belirlenmektedir. Daha önce açıklandığı gibi 

AFT'inde faktör konusunda bir kısıtlama getirilmemesine rağmen faktör sayısının 

yatırımcının yatırım olanakları kümesinde yer alan menkul kıymet sayısını geçmemesi 

durumunu, faktör sayısı ile ilgili bu teoride yer alan tek kısıtlama olarak gösterebiliriz. 

AFT ve SVFM gibi farklı faktör modeller de oluĢturulabilmekte ve menkul 

kıymetlerin değerlerinin belirlenmesinde kullanılabilmektedir. Sonuç olarak bu 

modeller, Modern Portföy teorisinde de yer alan ortalama getiri, standart sapma, 

varyans, kovaryans vs. istatistiki bilgileri içerdiği gibi aynı zamanda belirlenen 

faktörlere de duyarlılığı ölçmektedir (Karan, 2011:230). Faktör modelleri tek faktörlü ve 

iki veya çok faktörlü modeller olarak sonraki baĢlıklar altında incelenmiĢtir. 

1.6.5.1. Tek Faktörlü Modeller 

Tek faktörlü modeller varlık değerlemesinde bir faktörün etkin olduğunu belirten 

ve bu faktör üzerinden varlıkların fiyatlamalarını belirlemeye çalıĢan modelleridir. Tek 

faktörlü model olarak Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli gösterilebilir. SVFM varlık 
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fiyatlamalarında tek faktör olarak pazar portföyünü kullanmaktadır. Tek faktörlü model 

olarak sadece pazar endeksi kullanılmamakta, menkul kıymetlerin değerlerinin 

hesaplanmasında etkisi olduğu düĢünülen herhangi bir faktör kullanılabilmektedir. 

Varlık değerlemesini tek faktör üzerinden yapan bir modeli aĢağıdaki Ģekilde 

gösterebilmek mümkündür (Karan, 2011: 229). 

iEi rr    

ri= Menkul kıymetin belirli bir dönemde hesaplanan getirisi. 

re= Ġlgili faktörün menkul kıymetin değerinin hesaplandığı dönem içerisindeki 

getirisi. 

α= Menkul kıymetin hesaplamasında kullanılan ilgili modelin doğrusunun y 

eksenini kestiği nokta diğer bir ifade ile tek faktörlü modelin sabiti. 

β= Menkul kıymetin hesaplanmasında kullanılan faktör ile menkul kıymet 

arasındaki iliĢkinin katsayısı. 

εi= Tek faktörlü modelin ilgili varlığın fiyatındaki değiĢmeleri tam 

açıklayamadığı durumlarda ortaya çıkan kalıntı değeri diğer bir ifade ile ilgili menkul 

kıymetin sistematik olmayan riski. 

Yukarıdaki modelde ilgili faktörün menkul kıymetin fiyatındaki değiĢmeleri tam 

olarak açıkladığı durumda ise eĢitlik: 

Ei rr    halini alacaktır. 

Yukarıda gösterilen modeller tek faktörlü bir modelin örnekleri olarak 

gösterilebilir. Tek faktörlü model de Er ifadesi hisse senedi ile istatistiki anlamda iliĢkisi 

olan herhangi bir faktör olabilmektedir. Ayrıca modelde yer alan  ifadesi menkul 

kıymet ile bu menkul kıymetin getirisini açıklamada kullanılan ilgili faktörün kesiĢim 

noktası yani modelin sabiti olarak tanımlanabilir. Modelin sabiti ne kadar büyük bir 

değer alırsa ilgili menkul kıymetin hesaplanan getirisi o kadar fazla olacağından, 

portföye eklenecek olası menkul kıymetler bu kesiĢim noktası ölçü alınarak 

belirlenebilir (Tuna, 2011: 44). Bu ifadenin yerini SVFM'de yer alan pazar portföyü 

alabileceği gibi genel ekonomik göstergelerden olan Gayri safi milli hasıla (GSMH), 

(1.23) 
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enflasyon, döviz kuru, tüketici fiyat endeksi, baĢka ülke endeksleri vs. makro anlamda 

göstergeler olabileceği gibi Ģirketin piyasa değeri defter değeri oranı, fiyat kazanç oranı 

vs. mikro anlamda göstergeler de yer alabilmektedir. Hangi göstergenin yer alacağı ise 

göstergenin ilgili menkul kıymetin değerini ölçme etkinliğine göre değiĢebilmektedir. 

Varlık değerleme ile ilgili yapılan çalıĢmalarda bu göstergeler kullanılabileceği gibi bu 

göstergelerin bir araya getirilmesi ile farklı modeller de oluĢturulabilmektedir. Birden 

fazla faktörün bir araya getirilmesi ile çok faktörlü bir model ortaya çıkmaktadır. Çok 

faktörlü modeller de aĢağıda baĢlık altında incelenecektir. 

1.6.5.2. Ġki veya Çok Faktörlü Modeller 

Tek faktörlü modelleri Sermaye Varlıkları Fiyatlandırma Modeline 

benzetebileceğimiz gibi iki veya çok faktörlü modelleri de Arbitraj Fiyatlama Modeli'ne 

benzetebiliriz. Ġki veya çok faktörlü modeller ile Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) 

arasında, varlık fiyatlandırılmasında birden çok faktörün kullanılması yönünden bir 

ortak nokta mevcuttur. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) ile çok iki veya çok faktörlü 

modeller arasında benzerlikler olduğu gibi farklar da mevcuttur. Bu farklar arasında 

AFT'nin ne kadar faktör kullanılacağı konusunda bir tanımlama yapmamasını 

gösterebiliriz. AFT ile iki veya çok faktörlü modeller arasındaki en önemli fark bir 

önceki cümlede de bahsedildiği gibi modelde yer alacak faktörlerin neler olacağının 

belirlenmesidir. Ġki veya çoklu faktörler de modelde yer alacak faktör sayısının ne kadar 

olacağı ve neler olacağı tam olarak belirli iken AFT'inde varlıkların getirilerinin 

ölçülmesinde hangi faktörlerin kullanılacağı ya da kaç faktör kullanılacağı konusu 

belirsizdir. 

Yukarıda da bahsedildiği gibi iki veya çoklu faktörlü modellerin en önemli 

özelliği modelde yer alacak faktörlerin sayısının bu faktörlerin hangileri olacağının 

belirli olmasıdır (Reilly ve Brown, 2009: 250). Çok faktörlü bir model olarak menkul 

kıymetlerin fiyatlarını etkileyen iki faktörlü bir model oluĢturduğumuzda ve ilgili 

modeldeki faktörlerin de GSMH ve tüketici fiyat endeksi olduğunu varsaydığımızda bu 

modeli aĢağıdaki gibi ifade edebiliriz (Karan, 2011). 

ii TÜFEbENFLASYONbr   21  

ir Herhangi bir menkul kıymetin belli bir dönemdeki getirisi. 

(1.24) 
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ENFLASYON = Menkul kıymetlerin hesaplama dönemi içerisinde enflasyondaki 

değiĢim. 

TÜFE = Menkul kıymetlerin hesaplama dönemi içerisinde tüketici fiyat 

endeksinde meydana gelen değiĢim. 

b1 =İ menkul kıymetin getirisinin enflasyondaki değiĢime karĢı duyarlılığı. 

b2 = İ menkul kıymetin getirisinin tüketici fiyat endeksine karĢı duyarlılığı. 

i = İ menkul kıymetinin getirisinin enflasyon ve tüketici fiyat endeksi ile 

açıklanamayan kısmı yani ilgili menkul kıymetin kendine özgü riski. 

Varlık fiyatlarının diğer bir ifade ile varlık getirilerinin hesaplanmasında ikiden 

faktör kullanan modele örnek olarak üç faktör modeli gösterebiliriz. Üç faktör model, 

Fama ve French (1992), (1993),(1996) tarafından ortaya konulmuĢ ve geliĢtirilmiĢtir. 

Fama ve French tarafından ortaya atılan üç faktörlü modelde pazar portföyünün yanı 

sıra piyasada bulunan hisse senetlerinin büyüklüğü ve ilgili hisse senetlerini çıkaran 

Ģirketlerin piyasa değeri defter değeri oranları, menkul kıymetlerin değerini etkileyen üç 

faktör olarak ele alınmıĢtır. Bu modeli de aĢağıda matematiksel olarak göstermek 

mümkündür (Bodie, 2009: 336, ). 

ittiHMLtiSMBmtimiit HMLSMBRR    

itR = Ġ menkul kıymetinin hesaplanan getirisi. 

i = İ menkul kıymetinin getirisinin hesaplanmasında kullanılan üç faktörlü 

modelin sabiti. 

tSMB = Piyasa değerleri arasında nispeten fark bulunan iki menkul kıymetin 

değerleri arasındaki fark (Small minus Big). Diğer bir ifade ile piyasa değeri nispeten 

küçük olan bir hisse senedinin piyasa değeri büyük olan hisse senedine göre aĢırı 

getirisi. 

tHML = Defter değeri piyasa değeri oranı yüksek olan hisse senetlerinin, düĢük 

defter değeri piyasa değeri oranına sahip olan hisselere göre aĢırı getirisi. (High minus 

Low). Diğer bir ifade ile yüksek DD/PD oranına sahip hisse senetlerinin getirileri ile 

düĢük PD/DD oranına sahip hisse senetlerinin getirileri arasındaki fark. 

(1.25) 
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iSMB = İ menkul kıymetinin getirisinin SMB faktörüne olan duyarlılığı. 

iHML = İ menkul kıymetinin getirisinin HML faktörüne olan duyarlılığı. 

it = Ġ menkul kıymetinin getirisinin ilgili faktörler tarafından açıklanamayan 

kısmı. 

Yukarıda modeli gösterilen Fama French üç faktör modeli çok faktörlü bir 

model olarak gösterilebilir. Fama French üç faktör modelinin birçok faktörlü model 

olarak ele alınmasının sebebi bu modelde kullanılan faktörlerin sayısının ve niteliğinin 

belli olmasıdır.  Çok faktörlü bir model olarak Fama French üç faktör modeli ülkemizde 

de çalıĢma konusu olmuĢtur. Türkiye'de üç faktör modeli kullanılarak yapılan 

çalıĢmalara Eraslan (2013), Gökgöz (2008), Ünlü (2012), CoĢkun ve Çınar (2014) 

tarafından yapılan çalıĢmalar örnek olarak gösterilebilir. 

1.7. Portföy Yönetim Stratejileri 

Yatırımcılar portföylerinden en iyi Ģekilde getiri elde edebilmeleri amacıyla 

çeĢitli yatırım stratejileri izlemek zorunda kalabilmektedirler. Çünkü yatırımcı 

dediğimiz kiĢiler insandan farklı birer varlık değildirler. Bu nedenle yatırımcının insan 

olduğu ve hatalı kararlar verebildiği olgusundan yola çıkarak sistematikleĢtirilmiĢ 

yatırım stratejileri oluĢturmanın ve bu stratejilerin izlenmesinin önem, büyüktür. Daha 

önceki konularda bahsedildiği gibi bütün varlık getiri modellerinde en önemli ve temel 

varsayım yatırımcıların rasyonel davrandıkları varsayımı gösterilebilir. Fakat bu 

kavramın arkasında ise rasyonel gibi görünen ancak rasyonel kararlar alamayan 

yatırımcıların olduğu unutulmamalıdır. Yatırımcılar kendi özleri itibari ile farklı algılara 

kapılabilmekte ve yanlıĢ kararlar verebilmektedir. Hatta bazı yatırımcılar yaptıkları 

yatırımın hatalı bir yatırım olduğunu bilmelerine rağmen olabilecek herhangi bir 

spekülatif hareketten olabildiğince yararlanma düĢüncesiyle ilgili yatırımı yapabilirler. 

Burada yatırım kararı kadar önemli olan bir Ģey de yatırım dönemine veya yatırımdan 

beklenen getirinin ne olacağına karar vermektir.  

Yatırımcılar açısından en zor kararlardan biri de bu yatırımın ne kadar süreceği 

diğer bir ifade ile yatırımın dönemi ve bu yatırımdan ne kadar getiri elde edileceği 

konusudur. Yatırımcılar yatırım dönemlerini belirledikten sonra piyasaların kötü bir 

dönemine denk geldiğinde daha da kötüye gideceği düĢüncesiyle ilgili yatırım dönemi 
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kararından vazgeçerek elinde tuttuğu menkul kıymeti satma eğilimine girebilmektedir 

(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 541). Aynı Ģekilde piyasaların iyi olduğu bir dönemde 

yatırımcılar yatırımdan önce belirlediği yatırım dönemini ve yatırımdan beklediği getiri 

planlamasına uymayabilmekte piyasaların daha da yükseleceği beklentisiyle yatırım 

yaptığı menkul kıymetleri elinde tutabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 541). ĠĢte 

bu sebepler nedeniyle yatırımcıların piyasada yaĢanan fiyat dalgalanmalarından en iyi 

Ģekilde yararlanması açısından ve yatırım olgusunu sistematik bir hale getirme 

açısından çeĢitli stratejiler ortaya konulmuĢtur. Bu stratejileri de aktif portföy yönetim 

stratejisi ve pasif yönetim portföy stratejisi olarak iki bölüme ayırmak mümkündür. 

Pasif portföy yönetim stratejisinde ilgili yatırım için seçilen menkul kıymetler 

genellikle yatırımcı tarafından değiĢtirilmemekle birlikte piyasada yaĢanan 

dalgalanmalara göre ilgili menkul kıymetlerin ağırlıkları azaltılabilmekte veya 

artırılabilmektedir (Karabıyık ve Anbar, 2010: 336). Pazarın üzerinde getiri elde etmeyi 

amaçlamayan belirli bir hisse senedinin ayrıntılı analizini yapmayan ve aldığı menkul 

kıymetleri değiĢtirme eğiliminde olmayan bir yatırım stratejisi olarak pasif yatırım 

stratejinin belirli özelliklerini aĢağıda maddeler halinde açıklamak mümkündür (Karan, 

2011: 546). 

 Yatırım yapılan menkul kıymetlerin değiĢim hızının düĢük olması. 

 Yatırım için alınan menkul kıymetlerin satılmasının yanı sıra yeni bir 

menkul kıymetin alınması durumu az olduğundan iĢlem maliyetlerinin 

düĢük olması. 

 Alınan menkul kıymetler konusunda çok fazla araĢtırmanın yapılmaması 

ve yatırım yapılan menkul kıymetlerin takibinin az yapılması dolayısı ile 

yönetim giderlerinin düĢük olması 

 Genellikle birden fazla menkul kıymete yatırım yapılması (endeks fonu 

oluĢturulması gibi) nedeniyle düĢük Ģirket riskine maruz kalınması. 

Pasif portföy stratejisinin aksine aktif portföy stratejisinde yatırım yapılan 

menkul kıymetler yakın takibe alınmakla birlikte yatırımdan elde edilecek 

getirinin ilgili endeksten fazla olması istenmektedir (Karan, 2011: 550). Aktif 

yatırım stratejisinin bir diğer özelliği ise endeks üzeri diğer bir ifade ile piyasa 
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ortalamasının üzerinde getiri elde edilmek amacıyla riskli yatırımların daha fazla 

yapılmasıdır (Karabıyık ve Anbar, 2010: 336). Pasif yatırım stratejileri ve aktif 

yatırım stratejileri bir ileriki baĢlıklar altında incelenmiĢtir. 

1.7.1. Satın Al ve Elde Tut Stratejisi 

Satın al ve elde tut stratejisi yatırımcının portföyünde herhangi bir değiĢikliğe 

gitmediği ve yatırım yaptığı menkul kıymet konusunda çok da fazla araĢtırma ve takip 

yapmadığı bir yatırım stratejisidir. Satın al ve elde tut stratejisinde yatırımcı önceden 

belirlediği yatırım dönemi içerisinde yatırımın büyük bir kısmını elinde tutmakta ve 

vade dolana kadar ilgili menkul kıymetin ağırlığında çok da fazla değiĢiklikler 

yapmamaktadır (Redhead, 2008: 332). Ayrıca bu strateji de yatırımcı kendi istek ve 

ihtiyaçlarına göre menkul kıymetlerini seçmekte ve bu menkul kıymetleri uzun bir süre 

elinde tutmaktadır (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 542, Aksoy, 2014: 186). Satın al ve elde 

tut stratejisi ilgili menkul kıymetin satın alınarak çok da fazla değiĢtirilmemesi ve alım 

satım yapılmaması bakımından pasif bir yatırım stratejisi olarak gösterilmektedir. Bu 

strateji de yatırım yapılan portföy ya da menkul kıymetlerin bileĢimi çok da fazla 

değiĢtirilmediği için ve genelde sabit kaldığı için basit bir strateji olarak tanımlanabilir 

(Redhead, 2008: 332, Karan, 2011: 542). 

Bu tür bir stratejinin yatırımcılar tarafından kullanılabilmesi için yatırım 

yapılacak menkul kıymetlerin veya portföylerin beklenen getirilerinde çok da fazla 

oynaklık olmayacağı düĢüncesidir. Bu nedenle bu tür bir stratejide yatırımcılar 

belirledikleri yatırım dönemi içerisinde getirisi neredeyse belli olan veya getirisi belli 

olmasa da riski çok düĢük olan menkul kıymetler tercih etmektedirler. Bu stratejide 

fiyat hareketleri kesin bir Ģekilde belli olmayan bir yatırım aracının kullanılması ilgili 

piyasanın tam rekabet piyasasına yakın bir piyasanın olmasını gerektirir (Aksoy, 2014: 

186). Örnek verecek olursak satın al ve elde tut stratejisi izleyecek bir yatırımcı hisse 

senedi yatırımı üzerinden bu tür bir yatırımı tercih ederse ilgili hisse senetlerinin 

piyasasının tam rekabet piyasasına uygun bir piyasa olup olmadığına bakması gerekli 

olabilmektedir. Tam rekabet piyasasının gerekliliği ise bu tür piyasalarda fiyat 

oynaklıklarının çok fazla olmaması ve piyasa oyuncuların gerekli tüm bilgileri eĢit bir 

Ģekilde ve anında sahip olması nedeniyle hisse senedi fiyatlarının gerçek değerine yakın 

Ģekilde fiyatlanmasıdır. Satın al ve elde tut stratejisini izleyen yatırımcılar belirledikleri 

periyot içerisinde getirileri belli olan yatırımları ağırlıklı olarak tercih etmektedirler. 
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Örnek olarak ABD'de yer alan yatırım Ģirketlerinde ve kurumsal fon Ģirketlerinde 

çalıĢan birçok tahvil yatırımcısı bu stratejiyi ve bu stratejiye benzer stratejileri izlemekte 

ve baĢarıya ulaĢmaktadırlar (Karan, 2011: 546). 

Satın al ve elde tut stratejisinin yararları olarak pasif yatırım stratejilerinin 

genelinde geçerli olan faydaları gösterebiliriz. Çok fazla iĢlem maliyetine ve yönetim 

maliyetine katlanılmaması pasif yatırım stratejileri arasında yer alan satın al ve elde tut 

stratejisinin avantajları olarak gösterilebilir. Bu yatırım stratejisinin dezavantajları 

olarak ise uzun dönemli yapılacak yatırım konusundaki tercih hataları ve bu nedenle 

ortaya çıkabilecek zararları gösterebiliriz (Aksoy, 2011: 186). 

Pasif bir yatırım aracı olarak satın al ve elde tut stratejisi alınan menkul 

değerlerin kompozisyonunun değiĢmemesine bağlı olarak menkul kıymetlerin 

belirlenmesi aĢamasında aktif bir yatırım stratejisinde olduğu gibi bir strateji 

izlenebilmektedir (Redhead, 2008: 332). Pasif yatırım stratejisinin temelinde yatırım 

yapılan menkul kıymetlerin kompozisyonunun çok da fazla değiĢtirilmemesi yer 

almakla birlikte bu temel prensip portföylerin piyasa Ģartlarına göre uyarlanmaması 

anlamını taĢımamaktadır (Aksoy, 2014: 186). Dolayısı ile satın al ve elde tut 

stratejisinde de yatırım yapılan portföy veya menkul kıymetlere piyasa Ģartlarına göre 

uyarlamalar yapılabilmektedir. Son olarak bu yatırım stratejisinde hangi yatırım 

araçlarının kullanılacağı veya bu yatırım araçlarının ne zaman elden çıkarılacağı gibi 

durumlar hakkında ortaya konulmuĢ net bir ifade veya görüĢ söz konusu değildir 

(Karabıyık ve Anbar, 2010: 337). 

1.7.2. Maliyeti Ortalama Stratejisi 

Pasif bir strateji olarak satın al ve elde tut stratejisi yatırımcılara yatırım yapılan 

menkul kıymetlerin alım veya satım konusunda çok fazla fikir ve görüĢ 

belirtmemektedir. Bu nedenle, ilgili menkul kıymetleri ne zaman alınacağını bilmek 

isteyen herhangi bir yatırımcı maliyeti ortalama stratejisini kullanabilecektir. Maliyeti 

ortalama stratejisi uzman olmayan herhangi bir yatırımcı açısından kullanılabilecek bir 

yatırım stratejisi olmakla birlikte yatırımcısına yatırımın zamanlaması konusunda yol 

gösterici bir stratejidir (Karabıyık ve Anbar, 2010: 337)  Maliyeti ortalama stratejisinde 

yatırımcı belirli zaman aralıkları ile yatırım yapabilmekte ve elinde bulunan sermayesini 

tek seferde kullanmak yerine kademeli bir Ģekilde kullanma imkanına sahip olmaktadır. 
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Maliyeti ortalama stratejisinde yatırımcı belirli periyotlar halinde yatırımını eĢit tutarlar 

Ģeklinde yapabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 543, Edleson, 1993: 25 

Maliyeti ortalama stratejisinin temel noktalarından biri piyasada alım sürecinin 

zamana yayılarak piyasa ortalamasının altında bir maliyetle menkul değer elde 

edebilmek ve bunun sonucunda ilgili menkul değeri piyasa ortalamasının üzerinde 

satarak kazanç sağlayabilmektir. Yatırımcının piyasa ortalamasından daha düĢük 

ortalama ile menkul değer elde edebilmesi için piyasanın düĢüĢ dönemlerinde yükseliĢ 

dönemlerine nazaran daha fazla yatırım yapması gerekmektedir. Yatırımcı bu stratejide 

tek bir varlığa kademeli bir Ģekilde yatırım yapabileceği gibi birden fazla varlığa da 

yatırım yapma imkanına sahip olabilmektedir (Karabıyık ve Anbar, 2010: 337, Aksoy, 

2014: 188, Korkmaz ve Ceylan, 2015: 543).  

Maliyeti ortalama stratejisi daha önce de bahsedildiği gibi yatırımcısına 

piyasanın düĢüĢ dönemlerinde de yatırım yapma imkanı sağlamakla birlikte yatırımcıya 

ufak yatırım tutarları ile büyük bir portföye sahip olabilme imkanı tanımaktadır 

(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 544). Ayrıca bu yöntemle yatırımcı piyasanın yükseliĢ 

dönemlerinde alıma yakalanma ve daha sonrasında düĢüĢ dönemlerinde satıĢ baskısına 

girme gibi pozisyonlara düĢmeyecektir. Maliyeti ortalama stratejisinin bir diğer önemli 

faydası yatırımcıya yatırım zamanlaması konusunda da yol gösterici olmasıdır. Fakat bu 

stratejinin en önemli dezavantajlarından birisi ise yatırımcıya alım konusunda olduğu 

gibi satım konusunda yol gösterici ve net olmamasıdır (Aksoy, 2014: 188). Ayrıca bu 

stratejinin bir diğer dezavantajı yatırımcının elinde bulundurduğu varlığı istediği anda 

veya ihtiyacı olduğu anda kazançla satamama durumunun olmasıdır (Korkmaz ve 

Ceylan, 2015: 544).  

1.7.3. Gelecekteki Yükümlülükleri KarĢılama Stratejisi 

Bazı Ģirketler yaptıkları iĢin doğası gereği belirli dönemlerde ödeme yapma 

durumunda olabilmektedirler. ĠĢte bu dönemler için Ģirketler tarafından yapılan ve 

planlan çeĢitli stratejiler olabilmektedir. Bahsedilen stratejiyi gelecekteki 

yükümlülükleri karĢılama stratejisi olarak tanımlayabiliriz. Bu stratejide yatırımcı 

gelecekte oluĢacak ödemeler dolayısı ile bu ödeme dönemlerine uygun bir periyoda 

sahip yatırım araçları belirlemekte ve o yatırımdan gelecek fon ile yükümlülüklerini 

karĢılamayı planlamaktadır (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 544). Bu tür bir yatırım 
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stratejisinde özellikle vadeleri ve getirileri belli olan varlıklar seçilmekte ve 

yükümlülükler yerine getirilmektedir. Vadesi belli olmayan yatırım araçlarının 

seçilmesi, bu seçimi yapan Ģirketin yükümlülüklerini yerine getirmede temerrüde düĢme 

ihtimali doğuracaktır. ġirketler gelecekteki yükümlülüklerini yerine getirirken vadeleri 

ve getirisi belli olan tahvil, bono gibi yatırım araçlarını daha yaygın olarak 

kullanmaktadır. Vadesi ve getirisi belli olan yatırım araçlarına ne kadar fon bağlanacağı 

konusu ise gelecekte ne kadar ödemenin yapılacağına bağlıdır. Gelecekteki 

yükümlülükleri karĢılama stratejisinde, yatırım yapılacak fon tutarı ve elde edilecek 

getiri, ilgili yükümlülükleri tam olarak karĢılayacak Ģekilde yapılmaktadır (Bekçi, 2001: 

25). 

Gelecekteki yükümlülükleri karĢılama stratejisinde yatırımcı veya yönetici, 

hangi yatırım aracını kullanacağını ve ne ölçüde risk alacağını belirlemeden önce 

yükümlülüklerini yerine getireceğinde ne kadar fona ihtiyaç olacağını tespit etmek 

zorundadır (Aksoy, 2014:192).  

1.7.4. Analiz Yöntemlerine Dayanan Stratejiler 

Yatırımcılar yatırımlarından en iyi Ģekilde yararlanmaları konusunda çeĢitli 

stratejileri uygulamanın yanı sıra bir takım analiz yöntemlerini de izleyebilmektedirler. 

Yatırımcılar tarafından yapılacak yatırım iki Ģekilde analize tabi tutulabilmektedir. Bu 

analizleri genel olarak temel analiz ve teknik analiz Ģeklinde sınıflandırabilmek 

mümkündür. Temel analizde yatırımcılar, ekonominin genel durumundan baĢlayarak 

Ģirketin finansal tablolarını yorumlamaya kadar geniĢ bir analiz yapmakla birlikte teknik 

analizde ise sadece geçmiĢ fiyat hareketlerinden yararlanılmaktadır (Archer, 2010: 101). 

Yatırımcılar açısından göz önüne alınması gereken bu iki analiz çok verimli analizler 

olmakla birlikte bu analizlerde ağırlıklı olarak kullanılan nihai karar verici araçlar, 

teknik analizde ilgili fiyat hareketlerinden çıkarılan bilgi sayımsal sonuçlar, temel 

analizde ise insan beynidir (Lombardi, 2010: 39). Temel analizde yatırımcılar, daha çok 

makro olayları, ülke gündemini etkileyen haberleri, yapılan konuĢmaları hatta konuĢma 

tarzlarını analiz etmekte, teknik analizde ise kullanılan bilgisayar tarafından ortaya 

konulan sonuçları analiz etmektedir (Lombardi, 2010: 39). 
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1.7.5. Yatırımcıların Kullandığı Diğer Stratejiler 

Yatırımcılar yukarıdabahsedilen stratejilerin yanında sabit değer stratejisi, sabit 

oran stratejisi, değiĢken oran stratejisi ve endeksiçerikli fon stratejisi gibi stratejiler 

uygulayabilmektedir. 

Sabit değer stratejisinde yatırımcılar hisse senetlerinin değerini sabit tutmaya 

çalıĢmakta, bu nedenle yatırımcı hisse senedi piyasalarının yükseldiği zamanlarda belirli 

bir miktar hisse senedi satıĢı yapmakta düĢtüğü zamanlarda ise elinde bulunan sabit 

getirili menkul kıymetlerden satarak elinde bulunan hisse senetlerinin değerini 

korumaya çalıĢmaktadır (Karabıyık ve Anbar, 2010: 338, Aksoy, 2014: 189, Korkmaz 

ve Ceylan, 2015: 545). 

Sabit oran stratejisinde ise sabit değer stratejisinden farklı olarak yatırımcılar 

oluĢturdukları portföyde belirli bir kıymetin değerinin sabit tutulmasını değil, portföy 

içerisinde yer alan sabit ve değiĢken getirili menkul kıymetlerin ağırlıkların birbirine 

denk olmasını sağlamaktadırlar. Sabit oran stratejisinde sabit getirili ve değiĢken getirili 

menkul kıymetler yarı yarıya ağırlıklandırılır ve değeri artan menkul kıymetin bir kısmı 

satılarak değiĢken getirili menkul kıymete göre nispeten değeri azalan menkul kıymete 

eklenir (Karabıyık ve Anbar, 2010: 338).  

DeğiĢken oran stratejisinde ise baĢlangıçta sabit oran stratejisinde olduğu gibi 

sabit getirili menkul kıymet ile değiĢken getirili menkul kıymetler arasındaki oran 

birbirine eĢit olabilmektedir. Fakat değiĢken oran stratejisinde eĢit oranda 

ağırlıklandırılmıĢ portföy eĢit oranlı bir Ģekilde devam etmemektedir. Yani ilgili menkul 

kıymetlerin oranı sabit kalmamakta piyasa koĢullarına göre herhangi birisinin ağırlığı 

diğerinin ağırlığından fazla olabilmektedir. DeğiĢken oran stratejisinde yatırımcı 

değiĢken menkul kıymetlerinin değeri arttığında portföyü dengeleyecek kadar değil 

istediği kadar menkul kıymeti elinden çıkarabilmekte dolayısı ile denge koĢulunu göz 

önünde bulundurmayabilmektedir. Bu stratejinin amacı yükselen piyasaların olduğu 

dönemlerde yatırımcının elinde bulundurduğu değiĢken getirili menkul kıymetin 

ağırlığını olabildiğince azaltmak diğer bir deyiĢle yükselen piyasaların sağladığı 

fırsattan olabildiğince yararlanabilmektir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 549).   

Endeks içerikli fon stratejisinde ise yatırımcılar bir portföy oluĢturmak yerine 

endeksi oluĢturan bütün menkul kıymetlere yatırım yapma yolu ile bir strateji 
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izlemektedirler. Bu stratejinin yatırımcılar tarafından kullanılmasının temel sebebi 

herhangi bir menkul kıymetin endeks üzerinde bir getiri sağlamayacağı görüĢü ve 

endeksin, endeksi oluĢturan her bir menkul kıymetten daha iyi performans göstereceği 

olasılığına sahip olduğu görüĢüdür (Redhead, 2008: 332).  

1.8. Portföy Performansının Ölçülmesi 

Yatırımcılar açısından bir portföyün seçilmesi ilgili portföyün yönetilmesinden 

sonra gelen en önemli problemlerden biriside oluĢturulan ve yönetilen portföylerin 

performansının ölçülmesidir. Yatırımcılar veya ilgili portföy yöneticileri yatırımlarının 

sonuçlarını ve performansını değerleme de çeĢitli ölçütler kullanarak bir performans 

değerlemesi yapmak zorundadırlar. Ayrıca karĢılaĢtırma yapabilmek amacıyla yatırımcı 

veya yöneticiler bir ölçütün yanında yatırımlarını kıyaslayacak bir gösterge portföyüne 

veya menkul kıymete de ihtiyaç duyacaklardır. Yatırımlarda istenilen performansa 

ulaĢabilmek, yapılan yatırımların beklenilen ölçülerde getiri sağlamasının yanı sıra 

kıyas portföyler veya menkul kıymetlerden daha fazla getiri elde etmesine bağlıdır. 

Ayrıca yatırımcılar açısından sağlanılacak herhangi bir baĢarının sürdürülebilirliği de iyi 

bir performansın yanında  bir o kadar önemli olacaktır. Bu sebeple yapılan performans 

analizinin yatırımcının veya portföy yöneticisinin baĢarısında önemli bir rolü 

olmaktadır. Ayrıca performans değerlendirilirken elde edilen kazancın ne kadarlık bir 

riske girilerek elde edildiği de önemli bir faktör olmaktadır. Bu sebeple yatırımcılar, fon 

yöneticileri, yatırım Ģirketleri gibi piyasa aktörlerinin performans değerleme ölçülerinde 

genellikle hem riski hem de getiriyi göz önüne alan yöntemlerin arayıĢı içerisinde 

olduğunu söyleyebiliriz (Francis ve Kim, 2013: 439). Bir sonraki baĢlıklar altında 

anlatılacak olan portföy performans ölçütleri aynı zamanda hem risk hem de getiri baz 

da ölçütler olmakla birlikte bu ölçütler risk getiri karĢılaĢtırmasında tek bir parametreyi 

göz önüne almaktadır. AĢağıda baĢlıklar halinde anlatılacak olan portföy performans 

ölçütleri beĢ gruba ayrılarak incelenecektir.  

1.8.1. Sharpe Performans Ölçütü 

Sharpe performans ölçütü William Sharpe (1994) tarafından geliĢtirilmiĢ bir 

performans ölçütüdür. Sharpe performans ölçütü diğer bir ifade ile sharpe rasyosu 

yukarıda da bahsedildiği gibi hem riski hem de getiriyi bir arada değerlendiren bir 

ölçüttür. Yatırımcı açısından yatırım yapılan portföylerin veya fonların kıyaslanması ve 
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performansının ölçülmesi konusunda önemli bir gösterge olan Sharpe rasyosunu, aĢırı 

getirinin standart sapmaya oranı Ģeklinde hesaplayabilmek mümkündür (Davidson vd., 

2008: 66). Sharpe rasyosunu matematiksel olarak aĢağıdaki Ģekilde göstermek 

mümkündür (Francis ve Kim, 2013: 439, Bolak, 2001: 286).  
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)( prE = Performansı ölçülmek için oluĢturulan portföyün beklenen getirisi veya 

ortalama getirisi. 

ζp = Portföyün riski diğer bir ifade ile portföyün standart sapması. 

fr = Risksiz faiz oranı. 

Sharpe rasyosu farklı risk ve getiri düzeylerinde yer alan portföy ve fonların 

karĢılaĢtırılmasında kullanılabilmek için ortaya konulmuĢtur (Francis ve Kim, 2013: 

439). Sharpe Rasyosu yatırımcısına ilgili portföy veya fonun performansını ölçmesi 

amacı ile her bir risk baĢına düĢen aĢırı getiriyi hesaplamaktadır (Lai ve Xing, 2008: 

74). Sharpe rasyosunun belirli risk ve getiriye sahip fonların veya portföylerin 

karĢılaĢtırmasında nasıl kullanıldığını aĢağıdaki gibi bir Ģekil üzerinde açıklamak 

mümkündür. 

 

ġekil 9: ÇeĢitli Risk ve Getiri Düzeylerine Sahip Menkul Değerlerin Sharpe Performans 

Ölçütü Ġle Değerlendirilmesi. Kaynak: (Francis ve Kim, 2013: 441). 
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Sharpe formülünü ve yukarıdaki Ģekli göz önüne aldığımızda Sharpe rasyosunun 

yukarıda yer alan doğruların bir eğimi olduğu görülmektedir. Yukarıda yer alan üç 

portföyün Sharpe rasyosuna göre performansları kıyaslanabilmektedir. Yukarıda 

portföy risk ve getiri düzleminde yer alan 1 numaralı varlık bileĢimi diğer varlık 

bileĢimleri arasında Sharpe performans ölçütü açısından performansı en yüksek düzeyde 

olan valıktır. Ayrıca Sharpe rasyosuna göre aynı düzlemde yer alan 2 numaralı varlık 

bileĢimi  ise  3 numaralı varlık bileĢimine göre daha etkin bir varlık bileĢimi olarak 

gösterilebilir. Bu düzlemde yer alan ve Sharpe performans ölçütüne göre en düĢük 

performans sağlayan portföy olarak 3 numaralı menkul değeri göstermek mümkündür. 

ġekilde de görüldüğü gibi bu üç varlıktan eğimi en yüksek olan 1 numaralı varlık 

bileĢimi en etkin olmaktadır. Son olarak  Sharpe performans ölçütüne göre etkin 

varlıkların performansı ile pazar portföyünün performansı birbirine eĢit olmaktadır (Lai 

ve Xing, 2008: 74). 

1.8.2. M
2 

Performans Ölçütü 

Sharpe oranı yatırımcılara yatırımlarının farklı portföylere göre kıyaslanması 

konusunda bir ölçüt sunmakta fakat bu ölçütte ilgili sonuçları yorumlamak çok da kolay 

olmamaktadır (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 555, Francis ve Kim, 2013: 448). Bu nedenle 

yatırımcıların daha kolay anlayabileceği ve ölçüt değerlerini daha kolay 

yorumlayabileceği bir ölçüt Franco ve Leah Modigliani tarafından (1997) 

geliĢtirilmiĢtir. Bu ölçüte aynı zamanda M
2
 (Modigliani- Squared)

 
ölçütü denmektedir. 

Bu ölçüt tecrübeli bir yatırımcının yanı sıra yatırım konusunda çok da fazla tecrübe 

sahibi olmayan yatırımcıların ilgili portföylerini yorumlamaları açısından geliĢtirilmiĢ 

bir ölçüttür. Bu ölçütte yatırımcılar oluĢturdukları portföylerini daha kolay bir Ģekilde 

analiz edebilme imkanına kavuĢmaktadır.  

Matematiksel ve teorisel anlamda çok da fazla bilgiye sahip olmayan tecrübesiz 

yatırımcılar Sharpe rasyosu değerlerini yatırımları açısından yorumlamak zor olmakta 

ve hangi yatırımın daha iyi performans getirdiği konusunda çok da fazla fikir sahibi 

olamamaktaydılar. ĠĢte bu sebeple geliĢtirilen M
2
 performans ölçütü yatırımcılara 

yatırımlarını değerlendirebilmek ve analiz edebilmek konusunda kıyas kolaylığı 

sağlamaktadır. Bu ölçütte yatırımcılar yatırımlarını değerlendirirken bir benchmark yani 

eĢleĢtirilecek bir kıyas portföy kullanmaktadırlar. Bu portföy de Sermaye Piyasası 

Doğrusu üzerinde yer alan pazar portföyü olmaktadır. M
2 

performans ölçütünde 
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yatırımcının portföyü ilgili pazar portföyüne eĢit risk seviyesine getirilecek Ģekilde 

düzenlenmekte ve karĢılaĢtırma yapılabilmektedir. Örneğin yatırımcının standart 

sapması 2 olan bir portföyü olduğu varsayımı ile hareket edecek olursak bu portföyün 

ağırlığı %50 ve risksiz varlığın ağırlığı %50 olan hipotetik bir portföy (p*) 

oluĢturulmakta ve böylelikle pazar portföyü riskine eĢit hale getirilmektedir (Bodie vd., 

2009: 827). Eğer yatırımcının sahip olduğu portföyün riski pazar portföyünden düĢük 

ise oluĢturulacak hipotetik portföy risksiz faiz oranından borç alınarak elde edilecektir. 

Eğer yatırımcının sahip olduğu portföy, karĢılaĢtırılan pazar portföyünün üzerinde getiri 

elde ediyor ise bu yatırımın yatırımcı açısından etkin bir yatırım olduğu söylenebilir. 

Yatırımcının sahip olduğu portföyün SPD üzerinde yer alan etkin pazar portföyü ile  

karĢılaĢtırılabilmesi için ise ilgili portföye risksiz yatırım aracı eklenmektedir (Bodie 

vd., 2009: 827, Aksoy, 2014: 198,).  M
2
 performans ölçütü Sharpe rasyosuna kıyasla 

yatırımcılar tarafından daha kolay kavranabilmekle birlikte bu performans ölçütüne göre 

de yüksek M
2
 değerini alan portföy Sharpe rasyosunda olduğu gibi daha etkin bir 

portföy olmaktadır. Sharpe performans ölçütünde sadece portföyün riski dikkate alınır 

iken M
2
 performans ölçütünde yatırımcı portföyünün riskinin yanı sıra kıyas portföy 

olan pazar portföyünün riski de dikkate alınmaktadır.  M
2 

performans ölçütünü 

matematiksel olarak aĢağıdaki Ģekilde gösterebilmek mümkündür (Francis ve Kim, 

2013: 448, Aksoy, 2014: 198). 
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2  sharpe  

rp = Portföyün getirisi 

rf = Risksiz yatırım aracının getirisi 

)( fp rr  = Portföyün aĢırı getirisi veya risk primi 

p = Portföyün standart sapması veya riski 

m = Piyasa portföyünün standart sapması veya riski 

*pr = Hipotetik portföyün getirisi 

Sp = Yatırımcının sahip olduğu portföyün Sharpe rasyosu 

(1.27) 
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p 

SPD 

p* 

 

 

m 

Sm = Pazar portföyünün Sharpe rasyosu 

Ayrıca M
2
 performans ölçüsünü aĢağıdaki Ģekil üzerinde açıklamak da 

mümkündür. 

 

ġekil 10: M
2
 Performans Ölçütü. Kaynak: (Francis ve Kim, 2013: 449) 

Yukarıda yer alan Ģekilde aynı risk seviyesinde yer alan bir portföy oluĢturmak 

amacıyla pazar portföyü yönünde bir doğru çizilmekte ve görüldüğü üzere bu portföy p* 

hipotetik portföyü olmaktadır. ġekilde de görüldüğü üzere p* hipotetik portföyü pazar 

portföyünün üzerinde yer aldığından M
2
 ölçütü pozitif olmaktadır. Buna göre 

yatırımcının sahip olduğu yatırım gösterge pazar portföyüne göre aynı risk seviyesinde 

daha fazla getiri elde etmektedir. Dolayısı ile yatırımcı sahip olduğu portföy ile piyasa 

portföyünden daha fazla getiriye sahip olacaktır. Burada iki portföy arasındaki eğime de 

bakılacak olursa p* portföyün eğiminin pazar portföyünün eğiminden daha fazla 

olduğunu görebiliriz. Bu eğim aynı zamanda Sharpe rasyosunu da temsil etmektedir. 

Yukarıda yer alan her iki portföyün eğimlerine baĢka bir ifade ile Sharpe rasyolarına 

baktığımız zaman da aynı sonuca yani p* portföyünün pazarın üstünde getiri elde ettiği 

sonucuna ulaĢılmaktadır. Sonuç olarak eğimi yani Sharpe rasyosu yüksek olan 

portföyün kıyas portföye göre performansının daha iyi olduğu söylenilebilir.  

1.8.3. Treynor Performans Endeksi 

Treynor performans endeksi diğer performans ölçütlerine göre riski ilgili 

portföyün oynaklığına göre tanımlamıĢtır. Treynor (1965) tarafından ortaya konulan 
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σp* σp 
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Treynor endeksi Sharpe performans endeksinin kullandığı standart sapma yerine ilgili 

portföyün oynaklık katsayısını yani betayı risk ölçüsü olarak almıĢtır (Korkmaz ve 

Ceylan, 2015: 557). Treynor endeksi ilgili fonun veya portföyün market endeksi ile eĢ 

zamanlı gerçekleĢen elde tutma getirilerini regrese ederek ilgili portföyün veya fonun 

duyarlılığına göre bir ölçüt ortaya koymaya çalıĢmıĢtır (Francis ve Kim, 2013: 441). Bu 

ölçüt önceki cümlede söylendiği üzere beta katsayısıdır. Treynor tarafından oluĢturulan 

modeli aĢağıdaki Ģekilde göstermek mümkündür (Francis ve Kim, 2013: 442). 

için  t         Trr ptmtpppt ,.......,1   

ptr = P portföyünün getirisi 

p = P portföyü için oluĢturulan regresyon doğrusunun sabiti 

mtpr = P portföyü için oluĢturulan regresyon doğrusunun eğimi 

 pt = Ġlgili modelin p portföyünün getirisini açıklayamadığı kısmı. 

Bu modelde yer alan β katsayısı Treynor endeksinin portföylerin performans 

sıralamasını yapmak için kullandığı risk ölçüsü olmaktadır. β katsayısını, ilgili portföy 

veya fonun geçmiĢ değerlerine bakılarak market endeksinde veya pazar portföyünde 

yaĢanan dalgalanmalara karĢı verdiği tepki olarak tanımlayabiliriz (Francis ve Kim, 

2013: 442)  Bu risk ölçüsü modelde de görüldüğü üzere ilgili fonun veya portföyün 

pazar portföyüne göre duyarlılığını ölçmektedir. Treynor performans ölçüsünü de 

aĢağıdaki Ģekilde formülize etmek mümkündür (Bolak, 2001: 287). 
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Ayrıca Treynor endeksini bir Ģekil üzerinde göstermek ve açıklamak 

mümkündür. Bir sonraki sayfada Treynor endeksinin grafiksel gösterimi yer almaktadır. 

(1.28) 

(1.29) 
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ġekil 11: Treynor Performans Ölçütüne Göre Portföylerin KarĢılaĢtırılması. Kaynak: 

(Francis ve Kim, 2013: 443) 

Yukarıda yer alan Ģekle bakıldığında her bir fonun veya portföyün nasıl 

sıralandığı ve ilgili portföy veya fonların risksiz varlık ile olan iliĢkilerinden 

yararlanılarak elde edilen doğrunun eğimleri görülmektedir. Yukarıda yer alan grafikte 

etkin pazar portföyü Sermaye Piyasası Doğrusu üzerinde değil Menkul kıymet Pazar 

Doğrusu üzerinde yer almaktadır. Sharpe rasyosunda olduğu gibi Treynor performans 

ölçüsünde de yorumlamalar aynı Ģekilde yapılmaktadır. Örneğin yukarıda yer alan 

portföylerden performansı en yüksek olanı eğimi en yüksek olan G portföyüdür. 

Treynor endeksi çeĢitli açılardan Sharpe endeksi ile aynı sonuçlar vermekle birlikte 

kullandıkları risk ölçütleri birbirinden farklı olmaktadır. Ek olarak Treynor performans 

ölçütü belirli bir kıyas endeksi baz almasıyla Sharpe rasyosundan farklılaĢmakta, M2 

performans ölçüsü ile de benzeĢmektedir. Son olarak Treynor endeksi Sharpe 

rasyosundan farklı bir risk ölçüsünü yani beta katsayısını kullanarak sadece portföylerin 

risk getiri değerlendirilmesini yapmamakta aynı zamanda her bir menkul kıymet için 

risk getiri değerlendirmesi yapabilmektedir (Francis ve Kim, 2013: 443). 

1.8.4. Jensen Performans Ölçütü 

Jensen performans ölçüsü önceki performans ölçülerinde olduğu gibi bir 

gösterge üzerinden portföy performansını ölçmektedir. Jensen performans ölçütü Jensen 

(1968) tarafından geliĢtirilmiĢtir. Ġlgili faktörlerin belirlenmesi ve risk düzenlemesinin 
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yapılmasından sonra faktör ve risk değerleri ilgili portföyün aĢırı getirisinden 

çıkarılmakta ve hesaplanan aĢırı getiriyi aĢan negatif veya pozitif kalıntı değer ise 

Jensen performans ölçütü olmaktadır (Darbyshire ve Hampton, 2014: 118). Jensen 

alfası olarak da nitelendirilen bu performans ölçütü çoğunlukla Sermaye Varlıkları 

Fiyatlama Modeli ölçümlerine dayanmaktadır (Francis ve Kim, 2013: 444).  Jensen 

performans ölçüsü modelinden önce SVFM'ni hatırlamak yararlı olacaktır. SVFM 

aĢağıdaki Ģekildedir (Karan, 2011: 213). 

 fMİfi RRERRE  )(()(   

Jensen alfası da denilen performans ölçütü SVFM'nin yeniden düzenlenmesi ile 

oluĢmuĢtur. Jensen modelini de aĢağıdaki Ģekilde göstermek mümkündür (Korkmaz ve 

Ceylan, 2015: 559, Francis ve Kim, 2013: 444). 

    fmpfppfmfpp rRErrErrErrE  )()()()(   

Yukarıda yer alan α ifadesi Jensen ölçüsü olmakla birlikte Jensen alfası olarak 

da bilinmektedir. Bu eĢitliğin sağ tarafı, ilgili portföyün yani i portföyünün gerçekleĢen 

getirisi olmaktadır. Görüldüğü üzere eĢitliğin sağ tarafında ortalama getiri ile köĢeli 

parantez içerisinde yer alan SVFM yoluyla hesaplanan beklenen getirinin farkı 

alınmaktadır (Francis ve Kim, 2013: 444). Bu farkın yani alfanın pozitif olması 

durumunda ilgili portföy ucuz bir varlık olarak tanımlanmakta, negatif olması 

durumunda ise ilgili portföy pahalı bir varlık yani getirisi düĢük olan bir varlık olarak 

tanımlanmaktadır. Yukarıda yer alan alfa formülünü Ģekil üzerinde aĢağıdaki Ģekilde 

açıklamak mümkündür. 

 

 

 

ġekil 12: Jensen Alfa Ölçüsüne Göre Portföy Değerlemesi. Kaynak: (Francis ve Kim, 

2013: 444) 
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Yukarıda yer alan grafikte iki tane portföy yer almakta ve iki portföyün 

ölçülerinden biri pozitif diğeri ise negatif olmaktadır. Pozitif alfaya sahip olan varlık 1 

numaralı menkul kıymet olmakla birlikte bu portföy SVFM'ne göre ucuz bir varlıktır. 

Ayrıca 2 numaralı varlık ise SVFM'ye göre pahalı bir varlık olmakla birlikte bu varlığın 

alfası da negatif olmaktadır. Jensen performans ölçütü, Treynor performans ölçütüne 

benzer bir Ģekilde kıyaslama olarak Menkul Kıymet Piyasa Doğrusunu kullanmaktadır. 

Son olarak Jensen kendi adını taĢıyan performans ölçütünü kullanarak bir çalıĢma 

yapmıĢ ve bu çalıĢmada 1945-1965 yılları arasındaki yatırım fonlarını incelemiĢtir. Bu 

incelemenin sonunda Jensen 76 adet fonun negatif alfaya 39 fonun ise pozitif alfaya 

sahip olduğunu bulmuĢ ve bulunan alfaların ortalama değeri negatif çıkmıĢtır. Bu 

çalıĢmada Jensen, Etkin Piyasalar Hipotezini doğruluğunu ortaya koymuĢ, yani pazar 

portföyünün üzerinde getiri kazanılamayacağı sonucuna ulaĢmıĢtır (Lai ve Xing, 2008: 

77). 

1.8.5. Sortino Performans Ölçütü (Sortino Oranı) 

Sortino performans ölçütü, Sharpe performans ölçütünün risk getiri 

hesaplamasında kullandığı standart sapmayı biraz daha gerçekçi bir ölçüye 

dönüĢtürmektedir. Sortino performans ölçütü diğer bir ifade ile Sortino oranı menkul 

kıymetlerin performansını değerlendirmek amacı ile ilgili risk ölçütü olarak normal 

standart sapmayı kullanmak yerine aĢağı yönlü standart sapmayı kullanmaktadır 

(Rachev vd., 2008: 317). Sortino oranının neden sadece aĢağı yönlü standart sapmayı 

risk ölçüsü olarak aldığını bir örnekle Ģöyle açıklayabiliriz. Herhangi bir menkul 

kıymetin getirisinin %3 pozitif yönde , %3 negatif yönde getiriler sağladığını 

düĢünelim. Bu portföy için hesaplanacak varyans veya standart sapma ile %6 pozitif 

getiri sağlayan bir portföyün varyansı veya standart sapması aynı olacaktır (Korkmaz ve 

Ceylan, 2015: 561). Fakat herhangi bir portföyde yukarı yönde meydana gelecek 

değiĢiklikler yatırımcılar açısından istenen bir durumdur. Dolayısı ile Sortino oranı 

yatırımcının portföyünü diğer portföyler ile sadece aĢağı yönlü standart sapma 

kullanarak karĢılaĢtırmaktadır. Bu ölçüt Sharpe tarafından performans ölçütüne göre 

daha sağlıklı sonuçlar verecektir. Sortino oranını aĢağıdaki Ģekilde formülize etmek 

mümkündür (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 561). 
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rp= Portföyün getirisi 

rf = Risksiz varlığın getiri oranı 

d = AĢağı yönlü ele alınan standart sapma 

Son olarak Sortino oranında da portföy sıralaması ve performans kriterleri 

Sharpe rasyosuna benzer Ģekilde olmakta, Sortino oranı daha yüksek olan portföyün 

performansı da daha iyi olmaktadır. 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

HĠSSE SENEDĠNĠN DEĞERĠNĠ ETKĠLEYEN FAKTÖRLER, GELĠġMĠġ 

(SMART) BETA KAVRAMI 

2.1. Hisse Senedinin Değerini Etkileyen Faktörler 

ġirket için en yüksek maliyetli yatırımcılar için ise en yüksek getirili ve bunun 

yanında en yüksek riskli yatırım araçlarından biri olarak kabul edilen hisse senetlerinin 

değerini doğru olamamaktadır. Hisse senetlerinin değerini doğru bir Ģekilde hesap 

edememenin en önemli nedeni hisse senetlerinin değerini etkileyen çok çeĢitli 

faktörlerin Bulunmasıdır. Hisse senetlerinin değeri hesap edilirken birden çok faktörün 

göz önüne alınması ve değerlendirilmesi zorunluluğu vardır. BaĢka bir ifade ile bütün 

faktörler bir arada değerlendirilerek yapılacak olan bir analiz bile hisse senetlerinin 

değerini belirlemede tam olarak yeterli olmayabilecektir.  

Hisse senetlerinin değerini belirlemede birden çok faktörün etkili olması sebebi 

ile çeĢitli değerleme modelleri geliĢtirilmiĢtir. Bu modeller sıradan bir yatırımcı 

açısından çok detaylı olabilmekte ve her bir model ve faktörün değerlendirilmesi 

Ģirketten Ģirkete değiĢebilmektedir (Damodaran, 2011: 16). Bu durum hisse senedinin 

değerini belirlemede sorunlar ortaya çıkarabilmektedir. Hisse senedi değerini etkileyen 

Ģirket içi ve Ģirket dıĢı faktörlerin çok fazla olmasının yanı sıra bu faktörlerin diğer 

Ģirket faktörleri ile karĢılaĢtırılabilir hale getirilmesi ve değerlendirilmesinin zorluğu 

yatırımcıları hisse senedi değerini belirleme iĢini uzmanlara ve analistlere bırakmak 

yoluna itmekte veya bu faktörleri dikkate almadan yatırım yapabilmektedirler (Yalçıner 

vd., 2005: 177, Damodaran, 2011: 15). 

Hisse senedi değerini etkileyen faktörler çeĢitli Ģekillerde sınıflandırılabilir. Bu 

çalıĢmada hisse senetlerinin değerini belirleyen faktörler Ģirket içi ve Ģirket dıĢı faktörler 

olarak sınıflandırılmıĢtır. ġirket dıĢı faktörler ulusal ve uluslararası düzeyde meydana 

gelen sosyal geliĢmeler, yatırımcıların risk algısı, alternatif yatırım araçlarının getirisi, 

dünyadaki reel ve finansal piyasaların durumu ve makro ekonomik göstergeleri 

içerirken, Ģirket içi faktörler ise Ģirketin finansal yapısı, yönetimi, Ģirketin yer aldığı 

endüstri kolu, kar dağıtım politikası, sermaye artırımı ve hisse senedi alım satım 

politikası, içerden öğrenenlerin ticareti, mali raporlarda yer alan bilgilerin kalitesini 

kapsamaktadır. ÇalıĢmamızın uygulamasında yer alan analizde Ģirket içi faktörlerin 
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kullanılması ve önceki bölümde yer alan risk konusunda yer alması sebebi ile Ģirket dıĢı 

faktörler detaylı olarak incelenmemiĢ, genel baĢlıklar halinde açıklanmıĢtır. 

2.1.1. Hisse Senedinin Değerini Etkileyen ġirket DıĢı Faktörler 

Daha önceki bölümde kısmen sistematik risk unsuru olarak ele alınan Ģirket dıĢı 

faktörler, Ģirketin yönetimi, finansal yapısı gibi faktörlerden bağımsız olarak Ģirketin 

faaliyetlerini etkilemekte ve bu durum hisse senedi değerini etkilemektedir. ġirket dıĢı 

faktörler olarak ele alınacak bu faktörler ülke içerisinde ortaya çıkan herhangi bir siyasi 

ve sosyal bir olay olabileceği gibi ülke dıĢında yaĢanabilecek siyasi, sosyal ve ekonomik 

bağlamda beklenmedik bir geliĢme de olabilmektedir. Bu faktörler dıĢında ek olarak 

ülke içi ve ülke dıĢında yer alan yatırımcıların yatırım tercihlerini ve yatırım 

konusundaki iĢtahları da bir diğer etken olarak gösterilebilir. AĢğıda ulusal ve 

uluslararası çapta meydana gelen ve Ģirketin kendi faaliyet ve yönetiminin kontrolü 

dıĢında yer alan bu faktörler sınıflandırılarak çeĢitli baĢlıklar halinde açıklanmıĢtır. 

2.1.1.1. Ulusal ve Uluslararası Düzeyde Siyasi ve Sosyal GeliĢmeler 

Yatırımcılar hisse senetlerini fiyatlarken sadece Ģirketlerin faaliyetlerinin, 

finansal yapısının, yönetiminin ve buna benzer diğer faktörlerin etkisini göze 

almamakta, bu faktörleri etkileyebilecek diğer faktörleri de göz önüne almak 

durumunda kalmaktadırlar. Bu sebeple hisse senetlerinin fiyatları belirlenirken sadece 

Ģirketlerin faaliyet verimliliği ve karına bakılmamakta bu kar ve verimlilikte etken 

olabilecek bütün faktörler göz önüne alınmaktadır. 

Dünyada yaĢanan herhangi bir olayın günümüzde bütün ülkelere ve toplumlara 

yansıyor olmasının karĢılığı olan küreselleĢme kavramını özellikle sermaye 

hareketlerinde çok net bir Ģekilde görebilmektedir. KüreselleĢme kavramına sermaye 

hareketlerinin dünya piyasalarında serbestçe dolaĢabilmesi açısından baktığımızda, 

dünyada yaĢanabilecek sosyal, siyasi, konjonktürel vs. geliĢmelerin hisse senetlerinin 

fiyatlarını dolaylı yönden etkileyebileceği hususu dikkate alınması gerken bir konu 

olarak karĢımıza çıkacaktır (Aydemir ve Kaya, 2007). Bu tür geliĢmeler sadece sınırlı 

sayıdaki Ģirketleri etkilememekte ulusal çaptaki Ģirketlerin ve hatta uluslararası 

düzeydeki Ģirketlerin tamamını etkileyebilmekle birlikte yatırımcıların yatırım tercihi 

konusunda değiĢikliğe gidebilmesi noktasında finansal piyasaların yönünü 

değiĢtirebilecek etkiye sahip olabilmektedirler. Bu geliĢmelere örnek olarak Ġngiltere'nin 
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Avrupa Birliği'nden çıkıĢı anlamı taĢıyan "Brexit" referandumunu gösterebiliriz. Ġlgili 

referandumda Ġngiltere'nin AB'den çıkıĢı halk tarafından oylanmıĢ ve sonuç piyasa 

beklentilerinin dıĢında Ġngiltere'nin AB' den çıkıĢı Ģeklinde olmuĢtur. Ortaya çıkan ve 

beklentiler ile örtüĢmeyen bu sonuç ile birlikte dünya piyasalarında bir anda 

belirsizlikler artmıĢ, dünya endeksleri çıkıĢ kararının ardından önemli düzeylerde 

kayıplar vermiĢtir. 

Uluslararası düzeyde yaĢanabilecek bir siyasi kriz, ülkeler arasında ortaya 

çıkabilecek çekiĢmeleri ve dolayısı ile ihtimaller arasına katılabilecek savaĢ durumunu 

da ortaya çıkarabileceği için finansal piyasaları derinden etkileyebilecek potansiyele 

sahiptirler. Nitekim dünya düzeyinde bu tür olayların hisse senedi fiyatlarına etkisinin 

incelendiği bir çalıĢmada dünyada gerçekleĢen krizlerin  hisse senedi fiyatlarında fark 

edilebilir bir değiĢikliğe sebep olduğu özellikle kötü olayların gerçekleĢtiği durumlarda 

bu değiĢimin gerektiğinden daha fazla olduğu tespit edilmiĢtir (Niederhoffer, 1971: 

214). Bununla birlikte sadece ülkeler arasında değil ulusal düzeyde yaĢanan ve 

yaĢanabilecek herhangi bir siyasi kriz, sosyal yapıyı değiĢtirebilecek önemli olayların 

olması veya olma ihtimalinin artması da ilgili ülkenin finansal piyasalarında etkisini 

hissettirecektir. Bu bağlamda ülkemizde yapılmıĢ olan bir çalıĢmada, politik riskler ile 

ulusal endeksimizde yer alan hisse senetlerinin değeri arasında uzun dönemli ve negatif 

bir iliĢkinin var olduğu ve ilgili risklerin pazar endeksinde yer alan Ģirketlerin hisse 

senetlerinin fiyatlarında oynaklıklara  sebep olduğu tespit edilmiĢtir (Kaya vd., 2014: 

74). 

Ulusal ve uluslararası düzeyde yaĢanan olayların etkisi ülke piyasalarında yer 

alan veya dünya piyasalarında yer alan bütün Ģirketlerin hisse senetlerinin değerinde bir 

değiĢim meydana getirmekle birlikte bu değiĢim Ģirketten Ģirkete sektörden sektöre 

farklılık gösterebilmektedir.  

2.1.1.2. Yatırımcıların Risk Algısı (ĠĢtahı) 

Yatırımcıların hisse senedi seçimi yaparken dikkat ettikleri en önemli 

unsurlardan birisi getiri iken bir diğeri bu getiriye karĢılık katlanılacak olan risk 

düzeyidir. Hisse senedi yatırımcıları belirli bir risk düzeyinde en iyi getiriyi sağlayan 

hisse senedini seçmeye çalıĢır ve bu doğrultuda hareket eder. Yatırımcılar bir varlığa 

yatırım yapacağında risk karĢılaĢtırması için genellikle bir karĢılaĢtırma aracına 
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(benchmark) ihtiyaç duyarlar. ĠĢte bu noktada yatırım yapılacak olan hisse senedinin 

karĢılaĢtırma yapılan araca göre ne kadar daha riskli veya ne kadar daha fazla getirili 

olduğu önem taĢımakta ve karĢılaĢtırılan araca göre hisse senedi tercihi yapmak 

yatırımcının risk iĢtahına bağlı hale gelmektedir. Bu risk iĢtahı yatırımcıdan yatırımcıya 

değiĢiklik gösterebilmektedir. 

Yatırımcıların riske karĢı nasıl bir davranıĢ sergileyeceği ülkeden ülkeye ve hatta 

ülke içerisinde yer alan Ģehirler, bölgeler arasında bile değiĢiklik gösterebilmektedir. 

Kimi yatırımcı daha fazla getiri yönlü düĢünerek daha fazla risk almayı tercih 

edebilmekte kimi yatırımcı ise riskin düĢük olması konusunda hassas olabilmekte ve 

nispeten daha düĢük getiriye razı olabilmektedir. Yatırımcıların risk iĢtahı  Modern 

Portföy Teorisinde yer alan ortalama varyans portföylerinin oluĢturulması için portföy 

seçiminde de yer almakta ve yatırımcılar riski seven riske duyarsız ve riske karĢı duyarlı 

olarak sınıflandırılmaktadır (Fabozzi vd., 2010: 313). Yatırım Ģirketleri gelirlerini 

artırabilmek amacıyla yatırımcıları riske göre sınıflandırmakta ve uygun yatırımcıya 

uygun riskli yatırım aracını sunmaya çalıĢmaktadırlar. 

Yatırımcıların risk iĢtahı düĢtüğünde riske karĢı daha duyarlı olmakla birlikte 

hisse senetlerini daha yüksek orandan iskontolayabilmekte ve ellerindeki riskli yatırım 

araçlarından daha fazla getiri beklemektedirler (Gai ve Vause, 2005: 7). Ellerinde 

bulunan varlıklardan daha fazla getiri beklemekte, bu beklentileri karĢılamayan 

varlıkları ise elden çıkarma yoluna gitmektedirler. Yatırımcılar arasında yatırım iĢtahı 

konusunda genel bir düĢüĢ eğilimi meydana gelmiĢse hisse senetlerinin arzı artmakta ve 

arza karĢılık yeterli bir talep bulunmadığı zamanlarda hisse senedinin değeri 

düĢmektedir. Fakat tersi durumda yani yatırımcıların yatırım iĢtahının arttığı bir piyasa 

ortamında yatırımcılar, gelecekteki nakit akıĢlarını daha düĢük bir orandan 

iskontolayacak ve daha düĢük getirili menkul kıymetlere de talep göstereceklerdir. Bu 

durum ile bağlantılı olarak riskli yatırım araçlarına özellikle de hisse senetlerine olan 

talep hisse senedi arzına göre daha fazla artacak ve böylelikle hisse senedi fiyatları artıĢ 

eğilimi gösterecektir. 

2.1.1.3. Alternatif Yatırım Araçlarının Getirisi 

Yatırımcıların yatırım portföyleri ve yatırım olanakları kümesi içerisinde riskli 

menkul kıymetlerin yanı sıra risksiz yatırım araçları da bulunmaktadır. Bu nedenle 
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yatırımcılar yatırım kararlarını sadece riskli yatırım araçları üzerinden almamakta 

tercihlerini risksiz yatırım araçları konusunda da kullanabilmektedirler. Riskli ve risksiz 

varlıklar genellikle birlikte hareket etmeyen yatırım araçları olması sebebi ile 

yatırımcılar tarafından birbirine alternatif olarak görülmektedirler. Yatırımcıların riskli 

yatırım aracı olarak kullandığı hisse senetlerine alternatif risksiz yatırım araçlarına 

örnek olarak hazine bonosu, devlet tahvili vs. gösterilebilir. Riskli bir yatırım aracı olan 

hisse senetlerine alternatif alternatif olarak riskli yatırım araçları da mevcuttur. Bu 

araçları da döviz yatırımı, altın yatırımı emtia yatırımı vs. sınıflandırabilmek 

mümkündür. 

Alternatif yatırım araçlarının getirileri de ulusal ve uluslararası piyasa Ģartlarına 

ve çeĢitli makro ekonomik göstergelere bağlıdır. Riskli bir yatırım aracına alternatif 

olarak risksiz yatırım araçları daha çok faizlerin arttığı bir ekonomik ortamda daha fazla 

getiri sağlamakta ve dolayısı ile yatırımcılar tarafından daha fazla tercih 

edilebilmektedirler.  Faizlerin arttığı bir ekonomik ortamda belirsizliğin fiyatlaması 

daha fazla ön plana çıkacağı için riskli menkul kıymetlere olan talep azalacak ve hisse 

senedi fiyatları düĢecektir. Bu düĢüĢ sadece risk düzeyinin artmasından kaynaklı 

olmamakta alternatif yatırım araçlarının getirilerinin artıĢından (risksiz yatırım araçları) 

kaynaklı olmaktadır. Risk düzeyinin artması ile birlikte yatırımcıların hisse 

senetlerinden çıkıĢlarının bir diğer sebebi ise döviz kurlarının, altın fiyatlarının ve 

benzeri emtia fiyatlarının artıĢı beklentisinin oluĢmasıdır.  

Yatırımcılar açısından sadece hisse senetlerinden farklı yatırım araçları hisse 

senetlerine alternatif değildirler. Aynı zamanda farklı piyasalarda iĢlem gören hisse 

senetleri de birbirlerinin alternatifi olarak yatırımcılar tarafından kullanılabilmektedirler. 

Fakat finansal piyasalarda hisse senetlerinin birbirine göre alternatif olarak kullanılma 

imkanı, günümüz teknolojik geliĢmelerin ilgili piyasaları neredeyse bir bütün haline 

getirmesi sebebi ile giderek azalmaktadır. Nitekim Ġpekten ve Aksu (2009) Sayılgan ve 

Süslü (2011), sırası ile Standart and Poor's ve Dow Jones endeksi ile Borsa Ġstanbul 

arasında pozitif bir iliĢkinin olduğunu tespit etmiĢlerdir.  

2.1.1.4. Dünyadaki Reel ve Finansal Piyasaların Durumu  

KüreselleĢme ile birlikte sermaye akımı, ticaret iliĢkiler, sosyal yapı ve siyasi 

birliketlikler ülkeler arasında giderek daha fazla artmaya baĢlamıĢ ve bunun sonucunda 
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dünya daha bütünleĢik bir yapıya kavuĢmuĢtur. Bugün dünya ülkelerinin her biri diğer 

ülkeler ile birlikte ticaretini geliĢtirmeye, üretimini artırmaya ve birlikte kalkınmaya 

baĢlamıĢlardır. Dünya ülkeleri arasında üretim, büyüme ve finansal alanlarda ortaya 

çıkabilecek herhangi bir sıkıntı, öncelikle bu ülkelerin komĢu ülkelerine etkileyecek 

sonrasında ise diğer ülkelere yayılacaktır. Sonuç olarak hem üretim hem büyüme hem 

de finansal piyasalarda yaĢanabilecek sıkıntılar sadece bir ülkenin problemi değil dünya 

ülkeleri için de bir problem haline gelecektir.  

Üretim düzeyinde gerçekleĢen ve planlanan arasında oluĢabilecek olumlu farklar 

finansal piyasalar için pozitif kabul edilecek ve piyasalarda yer alan hisse senetlerinin 

fiyatları artıĢ gösterebilecektir. Fakat tam tersi durumda üretimde yaĢanabilecek 

herhangi bir küçülme ülke ekonomisi için iyi sinyal Ģeklinde algılanmayabilecek bu 

sebeple de finansal piyasalarda satıĢ baskıları oluĢabilecektir. Yapılan çalıĢmalarda 

ortaya çıkan sonuç ve üretim ile finansal piyasalar arasında aynı yönlü bir iliĢkinin 

varlığı yönündedir. Nitekim Chen vd. (1986) ve Demireli (2008) çalıĢmalarında hisse 

senedi fiyatları ile üretim arasında pozitif bir iliĢkinin olduğu tespit edilmiĢtir. 

Binswanger (2004:a), çalıĢmasında ise temel veriler ile reel değiĢkenlerin hisse senedi 

fiyatlarına etkisi incelenmiĢtir. Ġnceleme periyodu olarak ise 1982-2002 ve 1953-1982 

yılları verileri iki ayrı dönem Ģeklinde ele alınmıĢtır. ÇalıĢmada yapısal vektör 

otoregresyon modeli (SVAR) kullanılmıĢ ve sonuç olarak reel değiĢkenlerin zamanla 

temel Ģirket verilerine göre hisse senedi fiyatlarına etkisinin arttığı tespit edilmiĢtir. 

2.1.1.5. Makro Ekonomik Göstergeler 

Riskli menkul kıymetlerin değerini önemli ölçüde etkileyebilen makro ekonomik 

değiĢkenleri, faiz oranları, para arzı, enflasyon, sanayi üretimi, döviz kuru, emtia 

fiyatları, diğer ülke borsaları Ģeklinde sınıflandırabilmek mümkündür. Hisse senetlerinin 

değeri konusunda önemli etkileri olabilen makro ekonomik değiĢkenlerden bir kısmı 

daha önceki bölümde sistematik risk baĢlığı altında incelenmiĢtir. Bu baĢlık altında ise 

makro ekonomik göstergelerden olan döviz kuru ve para arzı incelenecektir.  

Döviz kuru ile hisse senedinin birbirini etkilemesi konusunda iki farklı yaklaĢım 

mevcuttur. Birincisi döviz kurundan hisse senetlerine doğru bir nedenselliğin olduğu 

yaklaĢımı olan Geleneksel YaklaĢımdır (Berke, 2012: 243). Bu yaklaĢımda hisse 

senetleri döviz kurunun değiĢimlerinden etkilenmektedir. Diğer bir yaklaĢım ise hisse 
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senetlerinin döviz kurundaki değiĢimlere etkisinin olduğunu belirten Portföy 

YaklaĢımıdır (Berke, 2012: 243). Bu bağlamda döviz kuru, hisse senetlerine alternatif 

bir yatırım aracı olmakla birlikte yatırımcıların göz önüne aldığı önemli göstergelerden 

bir tanesidir. Örneğin yatırımlarını Amerika dıĢındaki borsalarda gerçekleĢtiren ve bu 

ülkede faaliyet gösteren bir yatırım kuruluĢunun riskli hisse senetlerine yatırım 

yapmada gösterge olarak kullandığı dolar kurunun artması durumunda ilgi duyduğu 

hisse senetlerinin değeri düĢecek ve yatırımı daha ucuz hale gelebilecektir. Bu açıdan 

bakıldığında hisse senetlerine olan talep yabancı yatırımcılar tarafından artacak ve 

dolayısı ile artan talep hisse senedi fiyatlarına yansıyacaktır. Farklı bir açıdan 

bakıldığında ise döviz kurunun artması yabancı para cinsinden borçlanan Ģirketlerin 

borç yükünü artıran bir unsur olmakla birlikte karlılığını da azaltan bir unsur 

olmaktadır. Döviz kuru ile riskli menkul kıymetler arasında nasıl bir iliĢkinin olduğunu 

açıklamaya çalıĢan yabancı literatürdeki bazı çalıĢmalar aĢağıda özetlenmiĢtir. Buna 

göre; 

 Nieh ve Lee (2002), G-7 ülkeleri arasında yapmıĢ oldukları çalıĢmada döviz 

kuru ile hisse getirileri arasındaki iliĢkiyi EĢbütünleĢme ve Vektör Hata 

Düzeltme (VECM) modelini kullanarak analiz etmiĢlerdir. Analizde 1997 ile 

1996 dönemi arası günlük zaman serisi serileri kullanılmıĢtır. Analiz sonucunda 

G-7 ülkeleri için döviz kuru ile hisse senetleri arasında bir iliĢki yani birbirini 

etkileme durumu tespit edilememiĢtir. Bazı ülkeler için sadece bir günlük etkinin 

olduğu belirlenmiĢtir. Almanya, Kanada ve Ġngiltere'de hisse senetlerinin döviz 

kuru değiĢimlerinden etkilendiği, Japonya ve Ġtalya’da ise döviz kurunun hisse 

senedi fiyatlarından etkilendiği, 

 Richards vd. (2009), Avustralya’da yaptıkları nedensellik analizi sonucunda 

Avustralya dolarındaki üçte birlik bir artıĢın hisse senedi fiyatlarına üçte iki 

oranında etki ettiğini ve bu etkinin pozitif olduğu aynı zamanda nedenselliğinde 

hisse senedi fiyatlarından döviz kuruna doğru olduğu, 

 Gay (2011), BRIC ülkeleri arsında yapmıĢ olduğu çalıĢmasında ARĠMA modeli 

kullanarak hisse senetleri ile döviz kuru arasındaki iliĢkiyi analiz etmiĢtir. Analiz 

sonucunda döviz kuru ile hisse senedi fiyatları arasında herhangi bir iliĢkinin 

olmadığı, 
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 Chkili ve Nguyen (2014), BRIC ülkeleri üzerine yaptıkları araĢtırmada Markow 

Switching vektör otoregresyon modeli kullanılmıĢ, analiz periyodu ise 1997:03-

2013:02 arası aylık zaman serisi Ģeklindedir. Analiz sonucunda Güney Afrika 

dıĢındaki ülkelerde döviz kurunun hisse senetlerini etkilemediği hisse sentlerinin 

döviz kurunu etkilediği ve bu etkinin yüksek volatilite dönemlerinde daha fazla 

olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. 

Konu ile ilgili Türkiye' de yapılmıĢ çalıĢmalara baktığımızda ise; 

 Erbaykal vd. (2008), geliĢmekte olan ülkeler üzerinde yaptığı çalıĢmasında 

1990-2007 periyodunu ele almıĢ ve EĢbütünleĢme, ARDL ve ECM yöntemlerini 

uygulamıĢtır. Yapılan çalıĢmada döviz kuru ile hisse senedi getirileri arasında 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin uzun dönemde negatif olduğunu, 

 Yılmaz vd. (2003), yapmıĢ olduğu çalıĢmasında 1990:01-2003:12 arası 

periyodunu aylık zaman serisi Ģeklinde ele almıĢ, döviz kuru ile hisse senetleri 

arasındaki iliĢkiyi Granger nedensellik ve Vector Error Correction modelini 

kullanarak analiz etmiĢtir. Analiz sonucunda döviz kuru ile hisse senetleri 

arasında karĢılıklı bir nedenselliğin olduğunu, 

 Akel ve Gazel (2013), yapmıĢ oldukları çalıĢmada ARDL sınır testi yaklaĢımını 

uygulayarak döviz kuru ile hisse senetleri arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. 

ÇalıĢmada kullanılan zaman periyodu ise 2005:01-2013:12 arası aylık zaman 

serisi Ģeklinde olup dolar ve euro kuru ile sınai endeksi arasında uzun dönemli 

bir iliĢkinin olduğunu ve beklenilenin aksine pozitif bir iliĢkinin olduğunu tespit 

etmiĢlerdir. 

Para arzı da hisse senedi fiyatlarını etkileyen önemli makro ekonomik 

değiĢkenler arasındadır. Para arzı ile riskli menkul kıymetlerin fiyatları arasında pozitif 

bir iliĢkinin olabileceği söylenebilir. Para arzının artmasıyla hisse senedi fiyatlarının 

artması genellikle enflasyonun kontrol altında olmasına bağlı olmaktadır. Bu açıdan 

para arzının ne kadar kontrollü bir Ģekilde ayarlandığı ve enflasyona sebebiyet verip 

vermeyeceği konusu da bir o kadar önem kazanabilmekte ve dolayısı ile hisse senedi 

fiyatlarını ters yönde etkileyebilmektedir. Para arzının artmasıyla piyasa faiz oranlarının 

düĢmesi hisse senetlerine olan talebi artıracak talepteki artıĢ ise hisse senetlerinin 

fiyatlarını yukarıya çekecektir. Ayrıca artan talep aynı zamanda üretilen ürün ve 
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hizmetlere de olacak böylelikle Ģirketlerin satıĢları artacaktır. Artan satıĢ kalemleri 

Ģirketlerin karlarını dolayısıyla da hisselerinin temettülerini artıracaktır. Temettülerin 

artması ile hisse senedinden beklenilen nakit akıĢı artmıĢ olacak bunun sonucunda da 

hisse senedi fiyatları artacaktır (Sayılgan ve Süslü, 2011: 78). 

Para arzının azalması ise tam tersi sonuçlara yol açabilecektir. Para arzı ile ilgili 

yapılmıĢ çalıĢmalara baktığımızda; 

 Demireli (2008), yapmıĢ olduğu çalıĢmasında Vektorotoregresif (VAR) 

modelini kullanmıĢ ve beklenilenin aksine para arzı ile ĠMKB-100 endeksi  

arasında ters yönlü bir iliĢkinin olduğunu, 

 Sayılgan ve Süslü (2011), geliĢmekte olan ülkeler üzerinde yapılan çalıĢmada 

hisse senetleri ile temel makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi 

HavuzlanmıĢ En Küçük Kareler yöntemi ve Sabit etkiler modeli kullanarak ele 

almıĢlardır. Yapılan analiz sonucunda para arzı ile endeks arasında pozitif bir 

iliĢkinin olduğunu, 

 Çetin ve Bıtırak (2015), arbitraj fiyatlama modeli kapsamında yapmıĢ oldukları 

çalıĢmada makroekonomik değiĢkenler ile hisse senedi fiyatları arasındaki 

iliĢkiyi Çoklu Regresyon yöntemi yoluyla incelemiĢler ve makroekonomik 

değiĢkenlerden olan para arzı (M2) ile hisse senedi getirileri arasında pozitif bir 

iliĢkinin olduğunu, 

 Mukherjee ve Naka (1995) Tokyo hisse senetleri üzerine yapmıĢ olduğu 

çalıĢmasında Vektör Hata Düzeltme Modelini uygulamıĢtır. Yapılan uygulama 

sonucu para arzı ile Tokyo hisse senedi endeksi arasında pozitif bir iliĢkinin 

olduğunu, 

 Thorbecke (1997), yapmıĢ olduğu çalıĢmasında geniĢletici para politikalarının 

beklenilen getiriyi ve gerçekleĢen getiriyi pozitif yönde etkilediğini ve bunu da 

gelecekte beklenilen nakit akıĢlarının artması yoluyla veya nakit akıĢlarını 

indirgeyen oranın azalması yoluyla gerçekleĢtirdiğini, 

 Hosseini vd. (2011), yapmıĢ oldukları çalıĢmada Çin’deki ve Hindistan’daki 

Hisse senedi fiyatları ile makro değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi Johansen-Juselius 

EĢbütünleĢme, Vektör Hata düzeltme Modeli (VECM) ve Çoklu EĢbütünleĢme 
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testlerini uygulayarak analiz etmiĢlerdir. Analiz sonucunda para arzının Çin’deki 

hisse senetlerine pozitif, Hindistan’daki hisse senetlerine ise negatif etki ettiğini 

tespit etmiĢlerdir.  

2.1.2. Hisse Senedinin Değerini Etkileyen ġirket Ġçi Faktörler 

Riskli menkul kıymetlerden biri olan hisse senetlerinin değerine Ģirket dıĢı 

faktörler kadar Ģirkette gerçekleĢen faaliyetler, Ģirket yönetimi, Ģirketin finansal yapısı, 

Ģirketin faaliyet gösterdiği endüstri kolu, Ģirketin finansal raporlama konusuna verdiği 

önem, Ģirket dıĢına bilgilerin sızdırılmaması diğer bir ifade ile içerden öğrenenlerin 

ticaretine izin verilmemesi gibi Ģirket içi faktörler de etkilemektedir. AĢağıda bu 

faktörler açıklanmaktadır. 

2.1.2.1. ġirketin Finansal Yapısı 

Herhangi bir Ģirketin hisse senedi değerini etkileyen en önemli faktörlerden 

birisi olan Ģirketin finansal yapısı, o Ģirketin riskliliği, karlılığı, kaynak ve borç yapısı 

gibi konularda yatırımcılara önemli bilgiler sağlamaktadır. ġirket finansal yapısını 

finansal yöneticileri vasıtası ile çeĢitli Ģekillerde ve risk düzeylerinde oluĢturabilmekte 

bu durum hisse senedinin değerini etkileyebilmektedir. Bu açıdan yatırımcı Ģirketin 

finansal yapısına bakarak Ģirketin herhangi bir Ģekilde finansal sıkıntı içerisine girip 

giremeyeceğini, riskliliğin ve dolayısı ile karlılığın ne durumda olduğunu görmekte ve 

ilgili Ģirketin hisse senetlerinden alıp almama konusunda karar vermektedir.  

ġirketin finansal yapısının nasıl olacağı ile ilgili birden çok sermaye yapısı 

teorisi finans literatüründe yer almaktadır. Bu teorilerden Durand (1952) Ģirketin borç 

kullanımını artırdıkça hisse senetlerinin değerinin artacağı dolayısı ile Ģirket değerinin 

artacağı görüĢünü Net Gelir YaklaĢımı makalesi ile ortaya koymuĢtur. Daha sonra 

Durand Net Gelir YaklaĢımı'nın aksine sermaye yapısında yaĢanacak herhangi bir 

değiĢikliğin Ģirketin değerinde bir etkisinin olmayacağı görüĢünü Net Faaliyet Geliri 

YaklaĢımı ile ieri sürmüĢtür. Bir baĢka sermaye yapısı teorisi olan Geleneksel 

YaklaĢım'da ise Ģirket sermaye yapısını borç lehine belirli bir düzeye kadar 

değiĢtirdiğinde değerini artırabilecektir. Bu yaklaĢım Net Gelir YaklaĢımına 

benzemekle birlikte borç kullanımını belirli bir düzeye kadar kullanma sınırını getirdiği 

için ilgili yaklaĢımdan ayrılmaktadır. Bir baĢka sermaye yapısı teorisi olan Modigliani 

Miller (1958), (1963) yaklaĢımında ise Ģirketler sermaye yapısını değiĢtirme yolu ile 
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sermaye maliyetlerinde herhangi bir değiĢiklik yaratamayacağı için değerlerinde de  

herhangi bir artıĢ sağlayamayacakları görüĢü savunulmuĢtur.  

ÇeĢitli sektörlerde faaliyet gösteren Ģirketler de yukarıda bahsedilen temel 

sermaye teorileri ıĢığında kendi optimal sermaye yapılarını belirlemek durumundadırlar. 

Borç ve sermaye yapısı sektörlerden sektöre farklılık gösterebileceği gibi Ģirketten 

Ģirkete de farklılık gösterebilmektedir. Burada önemli olan Ģirketin finansal anlamda 

sıkıntıya girmeyeceği en optimal sermaye yapısının sağlanmasıdır. Bu bakımdan 

Ģirketler karlılıklarına ve risklere odaklanıp sermaye yapılarını o yönde oluĢturmaya 

çalıĢabilirler. Karlılığını artırmaya ve sonucunda Ģirket değerini artırmaya çalıĢan 

Ģirketler maliyeti görece az olan borç kullanma eğiliminde olabilmekte ve hatta 

borçlarını da kısa vadeli olacak Ģekilde düzenleyebilmektedir. Bu durum Ģirketler 

açısından karlılığı artırabileceği gibi iflas riskini de doğurabilecektir. Fakat finansal 

sıkıntıya düĢmeyecek ve bu tür finansal sıkıntı maliyetlere katlanmayacak Ģekilde 

borçlarını ve özellikle kısa vadeli borçlarını artırma politikası izleyen Ģirketler iyi bir 

çalıĢma sermayesi yönetimi ile karlılıklarını artırabileceklerdir (CoĢkun ve Kök, 2011: 

76). Bunun yanı sıra borç yükünü gereğinden fazla bir Ģekilde artıran dolayısı ile 

finansal sıkıntı maliyetleri, iflas ve tasfiye riski ile karĢılaĢan Ģirketlerin hisse 

senetlerinin değerinde düĢüĢ yaĢanabilecektir (Demir, 2001: 110). 

ġirketlerin finansal yapısının hisse senetlerine olan etkisinin incelendiği 

çalıĢmalar aĢağıda yer almaktadır. 

Strong (1993), çalıĢmasında 1969-1990 periyodu için BirleĢik Krallık 

endeksinde yer alan hisse senetlerinin verileri kullanılmıĢtır. Yapılan regresyon analizi 

sonucunda Ģirketlerin vergiden sonraki net gelir düzeyleri ile hisse senedi getirileri 

arasında bir iliĢkinin olduğu, bu durumun yanı sıra Ģirketler arasındaki gelir 

farklılıklarının da hisse senedi getirileri ile iliĢkili olduğu tespit edilmiĢtir. 

Mukherji vd. (1997), çalıĢmasında Kore hisse senedi piyasasındaki hisselerin 

getirilerinin PD/DD oranı, hisse baĢına satıĢ miktarı / hisse senedi fiyatı oranı, borç / 

özkaynak oranı değiĢkenleri ile negatif, Ģirket büyüklüğü ile pozitif ve son olarak beta 

ve F/K oranı değiĢkenleri ile anlamsız bir iliĢkiye sahip olduğu tespit edilmiĢtir. 

ÇalıĢmada 1977-1993 zaman aralığı kullanılmıĢtır. 
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Lam (2002), çalıĢmasında 1984-1997 yılları arasında Hong Kong borsasındaki 

hisselerin değeri ile finansal oranlar ve market arasında bir iliĢkinin varlığı tespit 

edilmeye çalıĢılmıĢtır. Kesitsel analiz ile yapılan çalıĢma sonucunda PD/DD oranının, 

F/K oranının, finansal kaldıracın ve ilgili endeksin Ģirketlerin hisse senedi değerleri 

üzerinde etkisinin olduğu tespit edilmiĢtir.  

AktaĢ (2008), Borsa Ġstanbul verileri kullanılarak yapılan çalıĢmada 1995-1999 

ve 2003-2006 yılları arası iki ayrı zaman periyodu ele alınmıĢtır. 1995-1999 için hisse 

senedi fiyatları ile iliĢkili olan değiĢkenler olarak asit test oranı ve faaliyetlerden 

sağlanan nakit akımı / öz sermaye oranı bulunmuĢtur. 2003-2006 dönemi için ise brüt 

kar marjı ve net kar marjı hisse senedini etkileyen faktörler olarak tespit edilmiĢtir. 

Analizde Lojistik Regresyon Analizi (OLS) metodu kullanılmıĢtır. 

Birgili ve Düzer (2010), çalıĢmasında çeĢitli finansal oranların Borsa Ġstanbul 

endeksinde yer alan 58 Ģirketin hisse senetlerinin değerine etkisi analiz edilmiĢtir. 

ÇalıĢmada 2001-2006 periyodu ele alınmıĢtır. Yapılan analiz sonucunda cari oranın, 

nakit oranın, özkaynak / toplam pasif oranının, toplam borç / özkaynak oranının, döner 

sermaye devir hızının, dönem net karı / öz kaynak oranının, F/K oranının, PD/DD 

oranının ve hisse baĢı karın ilgili Ģirketlerin hisse senetlerinin değerine belirlenen 

dönem için  pozitif olduğu tespit edilmiĢtir. Bunun yanı sıra asit test oranının, toplam 

borç /toplam aktif oranının, uzun vadeli borçlar / toplam borç oranının, stok devir 

hızının, özkaynak devir hızının ve faaliyet kar marjının hisse senedi fiyatlarına etkisinin 

negatif olduğu bulgusuna ulaĢılmıĢtır. ÇalıĢmada Panel Veri Analizi yapılmıĢ, sabit 

etkiler ve tesadüfi etkiler modeli kullanılmıĢtır. 

Karaca ve BaĢçı (2011), çalıĢmasında 2001-2009 yılları arasındaki periyot 

kullanılmıĢ ve çeĢitli finansal oranlar ile BĠST-30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin 

getirileri arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda net kar marjının, esas 

faaliyet kar marjının, varlıkların devir hızının ve öz sermaye devir hızının hisse senedi 

getirilerini açıklayabildiği sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Öz vd. (2011), çalıĢmasında BĠST'de yer alan Ģirketlerin 2007 yılı hisse senedi 

getirileri tahmin edilmeye çalıĢılmıĢ ve çalıĢma sonucunda 1 yıl öncesi veriler için 

alacak devir hızı ve toplam borç / toplam varlık oranı değiĢkenleri anlamlı değiĢkenler 

olarak tespit edilmiĢtir. Ayrıca 2 yıl öncesi veriler kullanılarak yapılan analiz sonucunda 
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ise toplam varlık devir hızı, brüt kar marjı ve likidite oranı değiĢkenleri hisse senedi 

tahmininde istatistiki olarak anlamlı çıkmıĢtır.  

Aydemir vd. (2012), çalıĢmasında Borsa Ġstanbul'da yer alan 73 imalat Ģirketi ele 

alınmıĢtır. ÇalıĢmada Panel Veri Analizi yöntemi 1990-2009 yılları arası için 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢmaya göre cari oran, likidite oranı, nakit oran, esas faaliyet kar 

marjı, net kar marjı, kaldıraç oranı, özkaynağın getirisi (ROE) ve varlıkların getiri 

oranının (ROA) hisse senedi değerine pozitif etki ettiği, dönen varlık / aktif toplamı 

oranının ise negatif etki ettiği belirlenmiĢtir. 

Modares vd. (2013), çalıĢmasında 2001-2005 yılları verileri her yıl ayrı ayrı 

olacak Ģekilde ele alınmıĢ ve aktiflerin getirisi (ROA), net kar marjı, F/K oranı 

değiĢkenlerinin hisse senetlerindeki aĢırı getirileri açıklayabildiği tespit edilmiĢtir. 

ÇalıĢmada Tahran endeksi kullanılmıĢ ve doğrusal regresyon analizi uygulanmıĢtır. 

Ayrıçay ve Türk (2014), çalıĢmasında çeĢitli finansal oranların Borsa Ġstanbul 

endeksinde yer alan 56 üretim Ģirketinin hisse değerlerine olan etkisi Panel Veri Analizi 

yolu ile incelenmiĢtir. ÇalıĢmada 2004-2011 verileri kullanılmıĢ olup, ilgili Ģirketlerin 

değerine asit test oranının, PD/DD oranının ve finansal kaldıracın etkili olduğu tespit 

edilmiĢtir. 

Bhargava (2014), çalıĢmasında hisse senetleri Amerika'da iĢlem gören 3000 

Ģirketin hisse senedi fiyatları ile çeĢitli finansal oranlar arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. 

Analiz 2000-2007 yıllarını kapsamakla birlikte hisse baĢına kazanç, toplam aktif, uzun 

dönem borç ve hisse baĢı temettü değiĢkenlerinin hisse değerlerinin tahmininde önemli 

birer gösterge olarak bulunmuĢtur. 

Güngör ve Kaygın (2015), çalıĢmasında çeĢitli finansal oranlar ile BĠST 

endeksinde yer alan hisse senetlerinin değerleri arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. Analiz 

için 2005-2011 veri aralığı ele alınmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda cari oran, net kar / aktif, 

net kar / net satıĢlar, PD/DD oranı, temettü verimi değiĢkenleri ile hisse senetlerinin 

değerleri arasında herhangi bir iliĢkinin olmadığı sonucuna varılmıĢtır. Bu sonucun 

dıĢında asit test oranı, kısa vadeli yabancı kaynak / toplam kaynak, maddi duran varlık / 

özkaynak, net kar / özkaynak ve son olarak F/K oranı değiĢkeninin hisse senetlerinin 

değeri ile pozitif iliĢkili olduğu bulgusuna ulaĢılmıĢtır. 
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Kaya ve Öztürk (2015), çalıĢmasında çeĢitli finansal oranlar ile BĠST 

Ģirketlerinin hisse değerleri arasındaki nedensellik iliĢkisi Granger Nedensellik analizi 

ile test edilmiĢtir. ÇalıĢmada 2000-2013 zaman periyodu kullanılmıĢtır. Yapılan analiz 

sonucunda aktif karlılığı ve net kar marjından hisse senedi fiyatlarına doğru tek yönlü 

bir iliĢkinin olduğu,esas faaliyet karlılığı ile hisse senedi fiyatları arasında iki yönlü bir 

iliĢkinin olduğu tespit edilmiĢtir. 

Yukarıdaki çalıĢmalara ek olarak Ģirketlerin açıkladığı finansal verilerin hisse 

senetlerinin getirisi ve fiyatlarında herhangi bir değiĢikliğe sebep olmadığına yönelik 

çalıĢmalar da literatürde yer almaktadır. Lee (1995) ve Binswanger (2004:b)  gibi 

çalıĢmalarda hisse senedi fiyatlarına veya getirilerine Ģirketlerin açıkladığı finansal 

verilerin dıĢındaki etmenlerin rol oynadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

2.1.2.2. ġirket Yönetimi  

Yönetim, Ģirket çalıĢanlarının Ģirket amaçları doğrultusunda yönlendirilmesi ve o 

doğrultuda çalıĢılmasının sağlanması Ģeklinde tanımlanabileceği gibi, yöneticilerin 

Ģirket misyonu ve vizyonu çerçevesinde kullandığı temel bilgiler topluluğu Ģeklinde de 

tanımlanabilir (Miles, 2012: 8). Finansal açıdan yönetim kavramı incelendiğinde ise 

finansal yöneticisinin baĢarısı Ģirket ortaklarının refahını ne kadar artırdığı ile 

ölçülebilir. Ortaya konulacak baĢarıya göre Ģirket yöneticileri Ģirket sahipleri tarafından 

ödüllendirilebilmekte hatta Ģirkete hissedar yapılabilmektedir. Bu açıdan baktığımızda 

Ģirketlerin finans yöneticileri ödül konusuna daha fazla yoğunlaĢabilmekte Ģirketyi uzun 

vadede daha iyi noktalara ulaĢtırmak yerine daha kısa vadeli baĢarılar yakalamayı 

hedefleyebilmektedirler. Nitekim Graham vd. (2006) tarafından yapılmıĢ olan bir 

çalıĢmada belirtildiği üzere Ģirkette yer alan finans yöneticilerinin (CFO) %80' inin yıl 

sonu hedef kar rakamlarına ulaĢabilmek adına daha fazla tutumlu politikalar izlediği ve 

pazarlama giderleri gibi giderleri azaltmaya çalıĢtığı %55.3' ünün ise Ģirketin değerini 

artıracak yeni bir projelere giriĢmeyi bile ertelediği sonucuna ulaĢılmıĢtır (Madden, 

2010: 133).  ġirket yöneticilerinin özellikle finans yöneticilerin bu tür kararlar alması 

hem Ģirket için hem de Ģirket ortakları için bir problem teĢkil etmektedir. Dolayısı ile 

Ģirket yöneticilerinin aldığı bu tür kararlar bir vekalet problemini ortaya çıkarabilecektir. 

ġirket yönetiminde alınan kararlar ve yerine getirilen uygulamalar ile bu kararları takip 

eden yatırımcı ve ortaklar arasında ortaya çıkacak herhangi bir anlaĢmazlık söz konusu 

Ģirketin değerinde kayıpları da beraberinde getirmektedir.  
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Yatırımcıların Ģirket yönetimine yönelik aldığı yatırım kararları genellikle ilgili 

Ģirketlerin PD/DD ve F/K oranlarına yansımaktadır. ġirket yönetimine güven duyan 

yatırımcılar Ģirketin hisse senetlerine daha yüksek fiyatlardan almaya gönüllü olabilecek 

ve Ģirketin PD/DD ve F/K rasyoları diğer Ģirketlere nazaran daha yüksek olacaktır. Bu 

duruma bağlı olarak Ģirketlerin PD/DD ve F/K rasyolarının hisse senetlerinin değerine 

olan etkisini inceleyen çalıĢmalar aĢağıda sıralanmıĢtır. 

Nargeleçekenler (2011), çalıĢmasında Borsa Ġstanbul verileri kullanılarak F/K 

oranı ile hisse senedi fiyatları arasındaki bir iliĢkinin varlığı tek yönlü sabit etkiler 

modeli kullanılarak analiz edilmiĢtir. 2000-2008 verilerinin kullanıldığı analiz 

sonucunda F/K oranı ile tüm sektör hisselerinin fiyatları arasında bir iliĢki tespit 

edilememiĢtir. Fakat F/K oranı ile bazı sektör hisse senetleri arasında bir iliĢkinin 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Horasan (2009), çalıĢmasında 2001-2009 verileri kullanılarak F/K oranının 

Borsa Ġstanbul endekslerinden BĠST-30 endeksinde yer alan Ģirketlerin hisse 

senetlerinin değeri üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Ġnceleme sonucunda F/K oranının 

ilgili endekste yer alan Ģirketlerin hisse senedi fiyatlarına pozitif etkisinin olduğu tespit 

edilmiĢtir. 

Breen (1968), çalıĢmasında Amerika piyasalarında iĢlem gören 1400 Ģirketler 

içerisinden düĢük F/K oranına sahip Ģirketleri seçerek bir portföy oluĢturmuĢ ve 

oluĢturduğu portföyün pazarda yer alan diğer Ģirketlerden daha fazla getiri elde ettiği 

sonucuna ulaĢmıĢtır. ÇalıĢmada 1953-1966 zaman aralığı ele alınmıĢtır. 

Chui ve Wei (1998), çalıĢmasında Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve 

Tayland endeksleri üzerine PD/DD oranı ile büyüklük değiĢkeninin etkisi incelenmiĢtir. 

Ġnceleme sonucunda PD/DD oranının Hong Kong, Kore, ve Malezya endekslerinde yer 

alan hisse senetlerinin değerindeki değiĢiklikleri açıklayabildiği tespit edilmiĢtir. 

ÇalıĢmada ayrıca büyüklük değiĢkeninin de Tayvan hisse senetlerinde meydana gelen 

değiĢmeyi açıklayabildiği sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Easton ve Harris (1991), çalıĢmasında Amerika Ģirketleri için yaptığı analizde 

1969-1986 verileri kullanılmıĢ olup, çalıĢma sonucunda F/K rasyosunun hisse senedi 

değerine etkisinin olduğu tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmada tek değiĢkenli regresyon analizi 

kullanılmıĢtır. 
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Basu (1983), çalıĢmasında NYSE endeksinde yer alan hisse senetlerinin değeri 

ile F/K rasyosu ve büyüklük değiĢkeni ile arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. Bu kapsamda 

düĢük F/K oranına sahip Ģirketlerin daha yüksek hisse senedi getirilerine sahip olduğu 

ve görece küçük Ģirketlerin büyük Ģirketlere göre daha fazla getiri sağladığı analiz 

sonucunda ortaya çıkmıĢtır. Çok DeğiĢkenli Regresyon Analizi'nin kullanıldığı 

çalıĢmada 1962-1978 periyodu ele alınmıĢtır. 

Chan vd. (1991), çalıĢmasında 1971-1988 zaman aralığı için çeĢitli finansal 

değiĢkenler ile Tokyo Stock Exchange'de yer alan Ģirketlerin hisse değerleri arasındaki 

iliĢki analiz edilmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda F/K oranının, büyüklük değiĢkeninin, 

PD/DD oranının ve nakit akımlarının ilgili hisse senedi getirileri ile anlamlı iliĢkilerinin 

olduğu özellikle de PD/DD oranı ile nakit akımlarının hisse senetlerinin değeri ile 

iliĢkisinin daha fazla olduğu bulgusuna ulaĢılmıĢtır.  

Choi vd. (2016), çalıĢmasında F/K oranını hisse senedi getirilerini tahminde 

kullanmıĢtır. ÇalıĢmada Standart and Poor's endeksindeki Ģirketlerin 1950-2011 

yıllarındaki verileri ele alınmıĢtır. Monte Carlo simülasyonu ile analiz edilen çalıĢmada 

F/K oranının hisse senedi fiyatlarını tahmin edebilirliği ile ilgili somut bir sonuca 

ulaĢılamamıĢtır. 

Fama ve French (1995), çalıĢmasında Amerika'daki hisse senetlerinin getirisi ile 

büyüklük değiĢkeni ve DD/PD rasyosu arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. Yapılan 

çalıĢmada yüksek DD/PD rasyosuna sahip Ģirketlerin daha düĢük gelir sağlayacağı 

belirtilmiĢtir. Aynı Ģekilde büyüklük değiĢkeninin de Ģirket kazancına etki edeceği tespit 

edilmiĢtir. ÇalıĢmada 1963-1992 yılları arasındaki veriler kullanılmıĢtır. 

Jirasakuldech vd. (2007), çalıĢmasında Tayland endeksinde yer alan Ģirketlerin 

hisse senedi değerleri ile F/K oranı ve temettü verimi değiĢkeni arasındaki iliĢki 

incelenmiĢtir. ÇalıĢmada 1975-2006 veri aralığı ele alınmıĢ olup, Çok DeğiĢkenli 

EĢbütünleĢme metodu kullanılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda uzun dönemde F/K oranı ve 

temettü veriminin hisse senedi değerleri arasında herhangi bir iliĢkinin olmadığı 

bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Bu bulgunun yanı sıra aynı metod daha kısa dönemler için 

uygulanmıĢ ve kısa dönemlerde bahsedilen iliĢkinin var olduğu tespit edilmiĢtir. 

Mcwilliams (1966), çalıĢmasında düĢük F/K oranına sahip portföylerin daha iyi 

performans sağladığı tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmada Amerika borsalarında iĢlem gören 
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Ģirketler ele alınmıĢ olup, zaman periyodu olarak 1953-1964 yılları arasındaki veriler 

kullanılmıĢtır. 

Lamont (1998), çalıĢmasında temettü verimi ve F/K oranının S&P endeksinde 

yer alan Ģirketlerin hisse senedi fiyatlarına etkisi incelenmiĢtir. ÇalıĢmada Var Analizi 

ve EĢbütünleĢme testi kullanılmıĢ ve 1947-1994 veri aralığı ele alınmıĢtır. ÇalıĢma 

sonucunda kısa dönemde ilgili değiĢkenlerin hisse senedi fiyatlarını açıklamada etkili 

olduğu fakat bu etkinliğin uzun dönem için geçerliliğini yitirdiği tespit edilmiĢtir. 

Basu (1977), çalıĢmasında NYSE'de yer alan 1400 Ģirket içerisinde düĢük F/K 

oranına sahip portföylerin yüksek F/K oranına sahip portföylere göre daha fazla getiri 

sağladığı tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmada Ģirketin hisse senedi getirileri 1957-1971 zaman 

aralığı için regresyon analizi ile incelenmiĢtir. 

Nicholson (1960), çalıĢmasında Amerika'da iĢlem gören düĢük F/K oranına 

sahip Ģirketlerden oluĢan portföylerin diğer hisse senetlerine göre daha yüksek getiri 

elde ettiği tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmada 1939-1954 yılları arasındaki veriler 

kullanılmıĢtır. 

Pontiff ve Schall (1998), çalıĢmasında PD/DD rasyosu kullanılarak Dow Jones 

ve S&P endeksinde yer alan hisselerin getirileri tahmin edilmeye çalıĢılmıĢtır. 

ÇalıĢmada 1926-1964 veri aralığı ele alınmıĢtır. Yapılan regresyon analizi sonucunda 

PD/DD rasyosunun Dow Jones endeksinde yer alan hisselerin aĢırı getirisini 1960 

periyodu öncesi dönemi için daha güçlü tahmin ettiği, S&P endeksinde yer alan 

Ģirketlerin hisselerin aĢırı getirilerini ise 1960 sonrası periyot için daha iyi tahmin ettiği 

tespit edilmiĢtir.  

Zeytinoğlu vd. (2012), çalıĢmasında F/K oranının, PD/DD oranının ve hisse baĢı 

karın bir periyot sonrası hisse getirilerini açıklayabildiği tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmada 

BĠST'de iĢlem gören sigorta Ģirketleri panel veri analizi yolu ile incelenmiĢtir. Periyot 

olarak 2000-2009 yılları arasındaki veriler kullanılmıĢtır. 

Son olarak Campbell ve Shiller (1988), çalıĢmasında F/K rasyosunun hisse 

senedi getirilerini tahmin etmede güçlü bir araç olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

ÇalıĢmada S&P kompozit endeksi vektör otoregresyon modeli ile incelenmiĢ ve periyot 

olarak 1971-1986 yılları arası ele alınmıĢtır.  
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2.1.2.3. ġirketin Yer Aldığı Endüstri Kolu ve Faaliyet Konusu 

Hisse senetlerinin değerlemesi konusunda yatırımcılar Ģirketlerin faaliyet 

konuları ile de ilgelenmektedirler. ġirketin faaliyet konusu yatırımcılar açısından 

gelecekte elde edilecek nakit akıĢları konusunda ve bu nakit akıĢlarının gerçekleĢme 

olasılığı konusunda fikir verebilmektedir. Yatırımcılar faaliyet yönünden görece riskli 

olabilecek Ģirketleri daha düĢük değerlemektedirler. Diğer Ģirketlere göre faaliyet 

yönünden daha riskli Ģirketlerin yatırımcılar tarafından daha düĢük değerlenmesinin 

sebebi gelecekteki nakit akıĢlarının görece yüksek Ģekilde iskontolanmasıdır. Faaliyet 

konusunun yanı sıra Ģirketlerin faaliyette bulunduğu endüstri kolunun da hisse senedi 

değerlemesinde önemli etkileri olabilmektedir. ġirketin faaliyet gösterdiği endüstri 

kolunun pazar ve rekabet açısından ne düzeyde olduğu, Ģirketin nakit akıĢlarını, 

karlarını, borç yüklerini ve benzeri diğer finansal öğeleri etkileyebilmektedir. Örneğin 

geliĢmekte olan bir pazar içerisinde yer alan Ģirketlerin ileride daha fazla gelir ve 

dolayısı ile daha fazla kar elde edeceği beklenmekte ve hisse senetlerinin değeri bu 

beklentiler üzerinden Ģekillenmektedir. Nispeten daha geliĢmiĢ ve olgunluk aĢamasında 

faaliyet gösteren ve karlılığı yüksek olan bir Ģirketin hisse senetlerinin değeri çok fazla 

değiĢmemekte ve daha dar bir bantta seyredebilmektedir (Çelik, 2013: 116). 

ġirketin faaliyetlerini yürüttüğü endüstri kolunun büyüklük ve geliĢmiĢlik 

açısından ne düzeyde olduğu önemli olmakla birlikte pazarın rekabet yapısı da o kadar 

önemlidir. Çok yüksek seviyede rekabetçi bir piyasanın olduğu durumlarda Ģirketler 

kısa dönemli karlar elde etmekte ve piyasaya daha çok Ģirket girdiği için bu karlar uzun 

dönemde azalmakta hatta ilgili pazar içerisindeki Ģirketler baĢa baĢ noktasında faaliyet 

göstermek zorunda kalmaktadırlar (Salvatore ve Diulio, 2003: 114). Dolayısı ile Ģirketin 

içerisinde bulunduğu bir piyasa ne kadar fazla rekabetçi bir piyasa yani yoğunlaĢmanın 

çok düĢük seviyelerde veya hiç olmadığı bir piyasa ise Ģirketin kar marjları da bir o 

kadar düĢük olmaktadır. Bu nedenle kar marjlarının düĢük seviyede gerçekleĢtiği bir 

piyasa ortamındaki Ģirketlerin hisse değerlemeleri de düĢük olmaktadır. 

2.1.2.4. ġirketin Kar Dağıtım ve Hisse Alım-Satım Politikası 

ġirketlerin kar dağıtım politikaları genellikle faaliyette bulunduğu sektöre göre 

değiĢmekle birlikte bu politikalar hisse senetleri fiyatlarında değiĢime neden 

olabilmektedir. Hisse senedi sahiplerine yüksek oranlarda kar dağıtan Ģirketler genelde 
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yatırımcılar tarafından daha olumlu algılanırlar. Fakat elde ettiği karın büyük bir 

bölümünü dağıtan bir Ģirket yatırımcılar tarafından her zaman olumlu bir Ģekilde 

algılanması mümkün olmayabilmektedir. Bunun nedenlerinden biri nedenlerinden birisi 

yatırımcıların sermaye kazancını kar dağıtımına tercih edebilmesinden 

kaynaklanmaktadır. 

Yatırımcılar, büyümekte olan bir Ģirketin karlılığını sürdürülebilir bir Ģekilde 

artırması için elde ettiği karlarının büyük bir kısmını veya tamamını oto finansmanda 

kullanması gerektiği böylelikle daha sağlıklı ve hızlı büyüyebilen Ģirketlerden daha 

fazla sermaye kazancı elde edebileceğini düĢünmektedirler. Yatırımcıların temettü 

kazancı yerine sermaye kazancı tercih etmelerinin en büyük sebeplerinden birisi temettü 

kazancından alınan vergilerdir. Bu bakımdan yatırımcılar alacağı temettü kazancını 

vergi ile azaltma yerine sermaye kazancını elde etme yoluna gitmektedirler. Nitekim 

Pekkaya'nın (2006) BĠST 30 üzerine yapmıĢ olduğu ve 1987-2006 verilerini kullandığı 

çalıĢmaya göre oto finansman hisse senetlerinin değerini olumlu yönde etkilemektedir. 

Çünkü Ģirketler karlarını ne kadar fazla içeride tutarlarsa o kadar fazla iç büyüme ve 

sürdürülebilir büyüme oranlarına sahip olabilmektedirler (Sayılgan, 2011: 157). Ancak 

yapılan baĢka bir çalıĢmaya göre ise kar dağıtımını yüksek yapan Ģirketlerde, 

verimliliğin arttığı fakat bu verimlilik artıĢının hisse senedi fiyatlarına getiri bazında 

yansımadığı ortaya konulmuĢtur (Wadhwani ve Wall, 1990: 16) 

Sermaye kazancı yerine garanti kazancı yani temettü kazancını tercih eden ve 

hisse senedi alım satımına bu yönde karar veren yatırımcılar da mevcuttur. Temettü 

verimini daha fazla ön plana tutan yatırımcılar genellikle riski sevmeyen ve belirli bir 

büyüklüğe ulaĢmıĢ Ģirketlere yatırım yapmayı seven bir özelliğe sahiptir. Bu durumda 

da yatırımcılar Ģirketin büyüme durumunda herhangi bir kriz veya finansal sıkıntı ile 

karĢı karĢıya kalabileceği ihtimalini daha fazla ön planda tutmaktadırlar. Dolayısı ile 

genellikle hisse senedi tercihlerini temettü verimi yüksek hisse senetleri doğrultusunda 

yaparlar. Ülkemizde spor Ģirketlerinin hisseleri üzerine yapılan bir çalıĢmaya göre hisse 

senedi fiyatları ile kar dağıtım politikası arasında anlamlı bir iliĢkinin olduğu sonucu 

tespit edilmiĢtir (Kar vd., 2012: 1). 

Temettü verimi ve hisse senetlerinin değeri arasındaki iliĢkiyi inceleyen 

çalıĢmaları da aĢağıdaki Ģekilde sıralamak mümkündür. 
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Fama ve French (1988), çalıĢmasında temettü verilerinin 2 ile 4 yıl arasında 

NYSE'de yer alan Ģirketlerin hisse değerlerine etkisinin belirli bir düzeyde gerçekleĢtiği 

belirtilmiĢtir. ÇalıĢmada regresyon analizi kullanılmıĢ ve veri aralığı olarak 1927-1986 

yılları arası incelenmiĢtir. 

Goetzmann ve Jorion (1993), çalıĢmasında temettü veriminin S&P endeksinde 

yer alan Ģirketlerin hisse değerlerini tahmin edebilirliği test edilmiĢtir. ÇalıĢmada 1927-

1990 zaman periyodu kullanılmakla birlikte 1927-1958 ve 1959-1990 Ģeklinde iki ayrı 

alt periyot da analizde kullanılmıĢtır. Analiz sonucunda zaman aralığının arttıkça 

temettü veriminin hisse senedi getirilerini açıklama gücünün azaldığı sonucuna 

varılmıĢtır.  

Lee (1995), çalıĢmasında temettüler ile hisse senedi fiyatları arasında bir 

iliĢkinin var olduğu tespit edilmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda hisse senedi fiyatlarının geçici 

ve kalıcı temettü Ģoklarından etkilendiği belirlenmiĢtir. ÇalıĢmada 1926-1991 periyodu 

için Amerika'da iĢlem gören hisse senetleri iki değiĢkenli regresyon modeli ile ele 

alınmıĢtır. 

Aydoğan ve Güney (1997), çalıĢmasında Borsa Ġstanbul'da iĢlem gören hisse 

senetlerinin temettü verimi ve F/K oranı ile tahmin edilebilirliği araĢtırılmıĢtır. 

AraĢtırmada 1986-95 yılları arasındaki veriler kullanılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda 

temettü verimi ile F/K oranının ilgili dönem için önemli tahmin araçları olabileceği 

tespit edilmiĢtir. 

Kothari ve Shanken (1997), çalıĢmasında Dow Jones endeksi kullanılmıĢ ve 

zaman periyodu olarak 1926-1991 yılları ele alınmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda PD/DD ile 

temettü veriminin hisse senedi getirilerinin varyansını takip ettiği, bu iki veri arasında 

PD/DD oranının takip gücünün daha yüksek olduğu tespit edilmiĢtir. Ayrıca 1941-1991 

yılları arası ayrı bir alt periyot olarak alınmıĢ ve temettü veriminin hisse senedi 

getirilerini takip gücünün daha fazla olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Chung ve Lee (1998), çalıĢmasında Ģirket kazancı ve temettü verileri ile hisse 

senedi değeri arasındaki iliĢki analiz edilmiĢtir. Analiz kapsamında Hong Kong, 

Singapur, Kore, ve Japonya hisse senedi endeksleri kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada veri 

aralığı olarak 1974-1995 periyodu ele alınmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda Ģirket kazancı ve 
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temettülerin hisse senedi getirilerine etkisinin Japonya ve Kore endeksleri için var 

olduğu tespit edilmiĢtir. 

Allen ve Yang (2004), çalıĢmasında BirleĢik Krallık Hisse Senedi Piyasası (U.K. 

Stock Market) verileri 1986-2001 periyodu için kullanılmıĢtır. ÇalıĢma yapılan periyot 

içerisinde temettü veriminin aĢırı getirilerin sabit olmadığı varsayımı altında BirleĢik 

Krallık endeksinde yer alan Ģirketlerin hisse değerlerini tahmin etmede kullanılabileceği 

tespit edilmiĢtir.  

Lewellen (2004), çalıĢmasında New York Borsası (NYSE) üzerine 1946-2000 

ve 1963-2000 Ģeklinde iki ayrı dönemi incelemiĢtir. 1946-2000 dönemi için anlamlı 

olarak temettü verilerinin hisse senetlerini açıklayıcı gücünün olduğunu, 1963-2000 

dönemleri için ise piyasa değeri defter değeri oranı (PD/DD) ile fiyat kar oranının (F/K)  

da temettü verileri kadar bir açıklayıcı gücünün olmadığını tespit etmiĢtir. 

Hodrick (1992), çalıĢmasında NYSE'de yer alan Ģirketlerin hisse değerlerinin 

temettü verimi ile iliĢkisi vektör otoregresyon modeli ve Monte Carlo simülasyonu ile 

incelenmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda temettü veriminin ilgili endekste yer alan Ģirketlerin 

hisse senetlerinin değerinde değiĢime neden olduğu tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmada 1927-

1987 periyodu ele alınmıĢtır. 

Jiang ve Lee (2007), çalıĢmasında S&P endüstri endeksinde yer alan Ģirketlerin 

hisse senedi getirileri, PD/DD oranı ve temettü verimi ile açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. 

ÇalıĢmada 1946-2004 veri aralığı kullanılmıĢtır. Yapılan analiz sonucunda hisse senedi 

aĢırı getirilerinin PD/DD oranı ve temettü veriminin birlikte kullanılması ile daha iyi 

açıklandığı tespitine ulaĢılmıĢtır. ÇalıĢmada Logaritmik Doğrusal EĢbütünleĢme metodu 

kullanılmıĢtır.  

Son olarak Ģirketlerin hisse satım konusunda kara vermeleri durumunda ise 

piyasada arz miktarı artacak ve Ģirket hisse senetlerinin değeri aynı düzeyde bir talep 

artıĢı olmadığında düĢme eğilimi gösterecektir. Hisse geri satım kararları yalnızca arz 

yönlü bir düĢünce ile değil yatırımcıların aynı Ģekilde satma kararları ile de 

düĢebilecektir. 

Yatırımcı davranıĢlarını ve dolayısı ile hisse senedi fiyatlarını etkileyen bir 

baĢka konu ise Ģirketlerin gerçekleĢtirdiği hisse geri alım programlarıdır. Hisse geri alım 
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programları Eije ve Megginson'ın (2008) belirttiğine göre 1980 sonrası ABD ve Avrupa 

Birliği' nde yaygınlaĢmıĢtır ve finans literatüründe Ģirketlerin kendi hisselerini satın 

alarak kendi ellerindeki hisse sayısını artırması olarak tanımlanmaktadır (Pinto vd., 

2010: 88). ġirketlerin hisse senedi fiyatlarını tekrardan satın alma yönünde karar 

vermelerindeki en büyük etken Ģirket değerinin ilgili hisse senedi borsalarında düĢük 

değerlendiğinin düĢünülmesidir. Hisse geri alım programının açıklanması ile birlikte 

yatırımcılar ilgili hisseleri satın alma konusundaki kararlarını değiĢtirebilmektedirler. 

Hisse geri alım programını açıklayan Ģirketlerin ardından yatırımcılar da bahsi geçen 

hisse senetlerinden satın alabilmekte ve Ģirketi takip edebilmektedirler.  

Hisse geri alımı ile ilgili yapılmıĢ olan çalıĢmalarda, ABD için Ikenberry vd. 

(1995) ve Kanada için Ikenberry vd. (2000), yatırımcıların geri alma kararını duyuran 

Ģirketlerin hisse senetlerine ilgisinin değiĢmediği tespit edilmiĢtir. Ayrıca McNally ve 

Smith (2007) Kanada Ģirketleri üzerinde yaptıkları çalıĢmada hisse geri alım 

programından en yüksek anormal getiriyi, hisse geri alımı yapan Ģirketlerin sağladığı, 

yatırımcıların ise bu düzeyde bir anormal getiriye ulaĢamadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

2.1.2.5. ġirketin Bedelli Bedelsiz Sermaye Artırımı 

ġirketler yapılacak yeni yatırımlarını veya büyüme politikalarını gerçekleĢtirme 

amacı ile sermaye ihtiyacı duyabilmektedirler. Bu sebeple Ģirketler ilgili sermaye 

ihtiyaçlarını ya borç kullanarak ya da öz kaynaklarını artırarak değerlendirmektedir. 

ġirketlerin öz kaynaklarını artırma yollarından olan bedelli ve bedelsiz sermaye 

artırımları Ģirketin piyasadaki hisse senedi fiyatlarını etkileyebilmektedir. Bedelli 

sermaye artırımı yatırımcılar tarafından genellikle negatif anlamda fiyatlanan bir durum 

olmakla birlikte bedelsiz sermaye artırımları ise pozitif Ģekilde algılanabilmektedir. 

Ülkemizde Küçüksille ve Mizrahi (2015:a), Küçüksille ve Mizrahi (2015:b) tarafından 

çalıĢmalara göre bedelli ve bedelsiz sermaye artırımları duyurularının sırasıyla 

yatırımcılar tarafından negatif ve pozitif Ģekilde fiyatlanabildiği tespit edilmiĢtir. 

Bahsedilen çalıĢmalarda Ģirketin bedelli sermaye duyurularından sonra anormal negatif 

getiriye sahip olabildiği, bedelsiz sermaye artırımları duyurularından sonra ise anormal 

pozitif getiri sağlayabildiği ortaya konulmuĢtur.  
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ABD Ģirketleri üzerine yapılan çalıĢmalarda ise sermaye artırımlarının ilgili 

Ģirket hisse senetlerinin değerinde belirli düzeylerde düĢüĢlere yol açtığı sonucuna 

varılmıĢtır (Demir, 2001: 112). 

2.1.2.6. Ġçerden Öğrenenlerin Ticareti (Insider Trading) 

Ulusal ve uluslararası piyasalarda hisse senetlerinin fiyatlaması hususunda 

yaĢanan zorlukların en önemli sebeplerinden birisi de içerden öğrenenlerin ticareti, 

finans literatüründeki adıyla "Insider Trading"dir. ġirket hakkında ortaya çıkabilecek bir 

bilginin içerden öğrenen bir yatırımcı tarafından kullanılabilmesi ve bu bilginin satıĢ 

veya satın alma kararında kullanılabilmesi için o bilginin yatırımcıların kararında 

değiĢikliğe uğratabilecek kadar önemli bir bilgi olması gereklidir (Baker ve Martin, 

2011: 411).  

Halka açık herhangi bir Ģirketin içerisinden bilgi sağlayabilen yatırımcılar 

Ģirketin gelecek nakit akıĢları konusunda en net bilgiye dolayısı ile Ģirketin değerlemesi 

konusunda en iyi tahmine ve en iyi öngörüye sahip olanlardır (Hoover, 2006: 20). 

Bahsedilen sebepler dolayısı ile içerden bilgi sahibi olan yatırımcılar diğer yatırımcıları 

da etkilemekte ve hisse senedi fiyatları içerden bilgi sağlayıcılar tarafından 

yönlendirilmektedir. Çünkü Ģirketin gelecek nakit akıĢlarını değiĢtirebilecek düzeyde 

olası bir bilgiye ilk hasıl olanlar içerden bilgi sağlayıcılarıdır. Diğer yatırımcılar içeriden 

öğrenenlerin yaptıkları hisse alım-satım kararları ile Ģirketin gelecekteki nakit akıĢları 

konusunda iyimser veya kötümser olabilmektedirler. Ġçerden bilgi sağlayıcılar 

tarafından herhangi bir hissenin satın alınmaya baĢlanması durumunda diğer 

yatırımcılar Ģirketin gelecek nakit akıĢları konusunda pozitif düĢünmeye baĢlamakta, 

satılmaya baĢlanması durumunda ise ilgili nakit akıĢları konusunda negatif 

olmaktadırlar. Dolayısı ile ilgili hisse senetlerinin içerden bilgi sağlayıcılar tarafından 

satın alınması durumunda hissenin düĢük değerlendiğini, satılması durumunda ise 

yüksek değerlendiğini düĢünebiliriz (Hoover, 2006: 20). 

Sonuç olarak hisse senedi fiyatları içerden bilgi sağlayıcılar tarafından 

değiĢtirilebilmekte ve yatırımcılar bu bilgi sağlayıcılar aracılığı ile hisse alım-satım 

kararları verebilmektedirler. Nitekim içerden bilgi sağlayıcılar ile diğer yatırımcıların 

hisse alımı veya satımı yönündeki kararları hisse senetlerinin piyasa değerlerinde 

önemli artıĢlara veya azalıĢlara neden olabilecektir. 
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2.1.2.7. Açıklanan Mali Raporların Kalitesi 

ġirketin yatırımcısına, çalıĢanlarına, müĢterilerine ve devlete olan 

sorumluluklarından birisi de finansal yapısı ve faaliyetleri hakkındaki bilgileri tarafsız 

ve belgeli bir Ģekilde kamuoyu ile paylaĢmaktır. ġirket bahsedilen bilgileri finansal 

tabloları aracılığı ile yayınlamakta ve bu bilgileri kullanacaklar ile ilgili herhangi bir 

ayırım gözetmemektedir. ġirketin bilgi sağlayıcıların kullanması için hazırladığı ve 

raporladığı finansal tabloları, muhasebe sistemi içerisindeki bilgileri düzenleyerek 

belirli aralıklar ile duyurmaktadır (Akdoğan ve Tenker, 2007: 4). Finansal raporlar 

aracılığı ile duyurulan Ģirket hakkındaki bilgileri yatırımcılar analiz ederek hisse alım 

satımı konusunda karar verebilmektedirler. ġüphesiz açıkladığı bilgiler konusunda 

herhangi bir eksiklik bulunmayan Ģirketler yatırımcılar tarafından daha sağlıklı bir 

Ģekilde değerlendirilecek ve Ģirketin piyasa değeri de sağlıklı bir Ģekilde oluĢacaktır. Bu 

nedenle Ģirketlerin finansal yapısını ve faaliyetlerini açıkladığı finansal raporlarda bu 

gibi faktörleri de göz önüne alması gerekmektedir. 

Son yıllarda ülkemizde de Uluslararası Finansal Raporlama Standartlarına uyum 

çerçevesi içerisinde ilgili mali tabloların yayınlanması konusunun üzerinde daha çok 

gidilmeye baĢlanmıĢ ve böylelikle Ģirketler tarafından daha sağlıklı mali raporlar 

hazırlanmasının önü açılmıĢtır. Ayrıca ülkemizde finansal raporların yayınlanması ve 

hazırlanması konusunda çeĢitli derecelendirme kuruluĢları da rol oynamakta ve 

Ģirketleri ilgili raporların düzenlenmesi konusunda puanlamaktadır. Ġlgili 

derecelendirme Ģirketleri tarafından yüksek puan alan Ģirketler Borsa Ġstanbul'un 

düzenlemiĢ olduğu Kurumsal Yönetim Endeksinde (XKURY) yer alabilmektedirler. 

Ülkemizde yer alan Borsa Ġstanbul'a kote Ģirketlerde 2008 ekonomik krizi sonrasında 

kurumsal yönetim endeksi kriterlerine daha çok uymaya baĢlamıĢ ve puanlarını 

yükseltme adına birbirleri ile rekabete girmiĢlerdir (Çonkar vd., 2011: 113). 

ġirket bilgilerini sağlama konusunda iyileĢme kaydeden Ģirketlerin kurumsal 

yönetim endeksine girdikten sonra aktif devir hızında, özsermaye karlılığında ve aktif 

karlılığında anlamlı değiĢikliklerin ortaya çıktığı ülkemizde yapılan bir çalıĢmada tespit 

edilmiĢtir (Karamustafa vd., 2009: 100). Ancak baĢka bir çalıĢmada ise Ģirketlerin 

kurumsal yönetim ilkelerine uyumu ile birlikte gelen bir finansal performans iyileĢmesi 

ortaya çıkmamıĢtır (Ege vd., 2013: 100). Son olarak istatistiksel olarak anlamlı olmasa 

da ülkemizde yer alan Ģirketlerin finansal bilgi konusunda daha kaliteli bilgiler üretmesi 
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sonucunda daha iyi getiri ve muhasebe karı elde edebildiği tespitine ulaĢılan bir çalıĢma 

da ilgili literatürde yer almaktadır (Aksu ve Kösedağ, 2006: 10). 

Finansal raporlarla ilgili yabancı literatüre baktığımızda ise Louis ve Eldomiaty 

(2010), NASDAQ ve Dow Jones endekslerini 1983-2009 yılları arasında incelemiĢtir. 

Ġlgili çalıĢmada hisse senetlerini etkileyen Ģirket içi faktörlerden olan finansal raporların 

hisse senedi fiyatları üzerine etkisinin bir makro ekonomik değiĢken olan reel üretim 

kadar olmadığı bulgusuna ulaĢılmıĢtır. 

2.2. GeliĢmiĢ (Smart) Beta Kavramı  

GeliĢmiĢ (smart) beta ilk olarak Research Affiliates tarafından uygulanan ve bir 

kısmı aktif yatırıma bir kısmı pasif yatırıma benzeyen ve bu yatırım stratejilerinden de 

belirli ölçülerde faydalanan bir endeks oluĢturma stratejisi olarak tanımlanabilir 

(Almahdi, 2015: 1, Podkaminer, 2015: 7). GeliĢmiĢ beta stratejisi uygulamadaki 

sadeliği bakımından pasif yatırım stratejisine benzemektedir (Bruce ve Levy, 2014: 1). 

Uygulamadaki basitliğinin yanı sıra sadece satın al ve tut stratejisini izlememesi, 

ağırlıkların çeĢitli faktörlere göre değiĢtirilebilmesi, piyasanın denge kuralına uymaması 

ve son olarak endekste veya portföyde yer alacak hisselerin belirli faktörlere bakılarak 

aĢırı getiri elde edilmeye çalıĢılması dolayısı ile de aktif bir stratejiye benzemektedir 

(Blitz ve Swinkels, 2008: 264).  

Genel olarak kabul edilmiĢ bir tanımı olmamakla birlikte oluĢturulması belirli 

ölçülere dayanan ve endeks fonlar gibi düĢük maliyetli, yüksek çeĢitlendirmeli bir 

endeks oluĢturma stratejisi olarak tanımlanabilir (Malkiel, 2014: 127, Podkaminer, 

2015: 7). Bu stratejinin geliĢmiĢ beta olarak adlandırılmasının sebebi ise Sermaye 

Varlıkları Fiyatlama Modeli' nde yer alan kapitalizasyon ağırlıklı pazar endeksinden 

daha fazla getiri sağlaması ve bu getiriyi de endeksin maruz kaldığı risk ile hemen 

hemen aynı risk düzeylerinde elde etmesi olarak gösterilebilir (Malkiel, 2014: 127). 

GeliĢmiĢ beta stratejisi oluĢturmanın en önemli amaçlarından birisi Sermaye Varlıkları 

Fiyatlama Modeli' nde tanımlanan kapitalizasyon ağırlıklı pazar portföyünden 

(uygulamada ilgili pazarın endeksi) farklı bir ağırlıklandırma metodolojisi izlemek 

yoluyla daha fazla getiri sağlayan bir endeks veya portföy oluĢturmaktır. 
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2.2.1. Beta ve Alfa Kavramları 

Harry Markowitz'in (1952) ortaya koyduğu Modern Portföy Teorisi ile risk 

kavramı matematiksel ve istatistiki olarak hesaplanmaya ve böylelikle hisse senetleri 

riskine göre değerlendirilmeye baĢlanmıĢtır. Daha düĢük riskli portföyler oluĢturmak 

amacı ile hisse senetleri arasındaki iliĢkilerden yararlanılmıĢ ve geleneksel yöntemler 

yerine istatistiki bilgiler kullanılarak hisse senedi çeĢitlendirmeleri yapılmıĢtır. 

ÇeĢitlendirme ile portföy içerisinde yer alan hisseler arasındaki iliĢkiler dizesinin 

ölçülmesi zorluğunu Sharpe (1964) SVFM ile daha kolay hale getirmiĢtir. Sharpe 

yatırım yapılabilir varlıkların içerisine risksiz varlıkları da ekleyerek MPT' yi daha yalın 

hale getirmeye çalıĢmıĢtır. Sharpe ortaya koyduğu SVFM ile MPT' de yer alan risk ölçü 

birimi standart sapmanın yerine beta kavramını getirmiĢtir. Beta kavramı Ģirketlerin 

sermaye maliyetlerini hesaplamada en çok kullanılan yöntemlerden olan Sermaye 

Varlıkları Fiyatlama Modeli' nin risk ölçüsüdür (Calandro, 2009: 60). Hisse senedi 

getirilerinin risk ölçümünde kullanılan beta katsayısı hisse senedi getirileri ile pazar 

getirisi arasındaki güçlü iliĢkiye dayanmaktadır. SVFM'de otaya konulan beta, hisse 

senetlerinin getiri hesaplamalarında risk primini yansıtmakla birlikte ilgili senetlerin 

pazar endeksine olan duyarlılığını da ölçmektedir. Ayrıca beta katsayısı,  Ģirketlerin 

hisse senetlerinin sistematik olmayan risklerini de açıklamada kullanılan bir ölçüttür. 

SVFM' de bir adet beta olmakla birlikte bahsedilen beta ise hisse senedi getirilerini 

açıklayan pazar endeksi veya pazar portföyüdür. Pazar endeksi ise SVFM'de 

kapitalizasyon ağırlıklı endeks olarak tanımlanmıĢ ve beta katsayısı zamanla 

yatırımcılar tarafından pazarın getirisi Ģeklinde kullanılmaya baĢlanmıĢtır (Podkaminer, 

2015: 8). SVFM pazar endeksi ile pazarda yer alan hisse senetleri arasında güçlü bir 

iliĢkinin olduğunu ve dolayısı ile her bir hisse senedinin getirisinin pazar endeksi ile 

açıklanabileceğini ortaya koymuĢtur. SVFM'ni aĢağıdaki Ģekilde göstermek mümkündür  

(Podkaminer, 2015: 8). 

ri- rf =αi + (rm - rf) . βi + ei 

SVFM' de hisse senetlerinin getirileri pazar endeksi ile birlikte açıklanmakla 

birlikte toplam getiriyi sadece pazar endeksinin getirisi açıklayamamaktadır. Pazar 

endeksi tarafından açıklanamayan kısım yukarıdaki formülde alfa terimi olarak 

gösterilmektedir. Alfa kavramı portföy yöneticisinin baĢarısındaki bir gösterge olarak 

(2.1) 
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kullanılmakta, portföy yöneticisinin portföy seçimi ile getiriye ne kadar katkı 

sağladığını ölçmektedir (Podkaminer, 2015:8).  

SVFM'de yer alan kapitalizasyon ağırlıklı endeks ile herhangi bir Ģekilde anlamlı 

bir alfa katsayısına ulaĢmak mümkün değildir. Fakat geliĢmiĢ beta vasıtasıyla 

oluĢturulabilecek herhangi bir endeks ile anlamlı bir alfa katsayısına ulaĢmak mümkün 

olmakta, bu anlamlı katsayıya ulaĢmak da aktif yatırım stratejisi kadar maliyet 

gerektirmemektedir.  

2.3.2. GeliĢmiĢ (Smart) Beta ve Pazar Portföyü 

SVFM ile ortaya konulan ve hisse senetlerinin getirilerini hesaplamada 

kullanılan pazar portföyü aynı zamanda hisse senetlerinin piyasa hareketlerine karĢı 

duyarlılığını da ölçmektedir. Betası yüksek olan hisse senetleri piyasa hareketlerine göre 

volatilitesi yüksek olan hisse senetleri olmakta betası düĢük olan hisse senetleri ise 

piyasa volatiletisinin belirli bir kısmını yansıtan hisse senetleri olarak 

tanımlanabilmektedir. Bununla birlikte betası yüksek olan hisse senetleri piyasanın 

yüsekliĢ içinde olduğu zamanlarda daha fazla kazandıracağı gibi piyasanın düĢüĢ 

durumları olduğu durumlarda ise daha fazla kaybettirecektir. DüĢük betalı hisse 

senetlerinin durumu ise bu durumun tam tersinedir. Fakat düĢük beta anomalisine göre 

SVFM' de yer alan düĢük betalı hisse senetleri daha düĢük değerlenmekte bunun aksine 

yüksek betalı hisse senetleri ise daha yüksek değerlenebilmektedir (Cazalet vd., 2013: 

15). BaĢka bir ifade düĢük betaya sahip hisse senetleri kendi değerinden daha düĢük 

Ģekilde değerlendiği için daha yüksek getiri sağlayabilmektedir. Nitekim düĢük 

volatiliteye sahip hisse senetlerinin daha iyi getiri sağladığı ve pazar portföyüne göre 

değerlendirildiğinde pozitif alfa sağladığı Blitz ve Vliet (2007) tarafından ortaya 

konulmuĢtur (Kaiser, 2014: 14). Bu durum da düĢük volatilite anomalisini 

desteklemektedir (Cazalet vd., 2013: 15). 

Piyasa portföyünün tek faktör olarak yer aldığı SVFM 1970 ve 1980' li yıllarda 

aktif portföy yöneticilerinin portföy baĢarısının ölçülmesinde bir karĢılaĢtırma ölçütü 

olarak değerlendirilmiĢtir (Podkaminer, 2015: 9). Bu durum o dönemde pozitif alfa 

oluĢturmanın zorluğundan kaynaklanmaktadır (Podkaminer, 2015: 9). Daha sonraları 

ise sadece portföy yöneticilerinin yetenekleri ile oluĢturabildiğinin düĢünüldüğü pozitif 

alfanın, basit temele dayanan kurallar ile yeniden endeks oluĢturularak da 
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sağlanabileceği ortaya konulmuĢtur (Podkaminer, 2015:9). Yani sadece kapitalizasyon 

ağırlıklı endeksin yerine farklı kurallar baz alınarak oluĢturulacak yeni endeksler ile 

pozitif alfanın sağlanabileceği ortaya çıkmıĢtır. Sonuç olarak oluĢturulacak herhangi bir 

geliĢmiĢ beta portföyü veya endeksi ile herhangi bir ilave maliyete katlanılmadan (aktif 

portföy yönetiminde gerekli olan ve istihdam edilen analistler, kullanılan gözlem 

araçları ve analiz yazılımları gibi) pozitif  alfa oluĢturulabilecektir. 

2.3.3. GeliĢmiĢ (Smart) Beta YaklaĢımı ile Endeks OluĢturmanın 

Avantajları 

Kapitalizasyon ağırlıklı endeksler uzun zamandan beri yatırımcıların pasif 

endeks yatırımları konusunda ve betanın oluĢturulmasında en önemli göstergesi olmakla 

birlikte aktif yatırımları yöneten yöneticilerin baĢarısının ölçülmesinde de bir ölçüt 

olarak kullanılmıĢtır (Podkaminer, 2015: 9, Meziani, 2014: 146). Fakat yeni beta ve 

endeks oluĢturma stratejileri ile birlikte bulunan kapitalizasyon ağırlıklı endekslere karĢı 

yeni alternatiflerin ortaya çıkması ve bu alternatiflerin de performans olarak 

kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre daha iyi performans göstermesi yeni 

tartıĢmaların ortaya çıkmasına, yatırımcıların ilgisinin alternatif endekslere kaymasına 

neden olmuĢtur (Amenc vd., 2013: 4, Meziani, 2014: 146).  Kapitalizasyon ağırlıklı 

endekslere alternatif olarak oluĢturulan endeksler, finans alanında "geliĢmiĢ (smart) 

beta" stratejileri olarak yer almıĢtır. Kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre belirli 

avantaj ve dezavantajları olan bu stratejilerin avantajlarını Ģu Ģekilde sıralamak 

mümkündür (Arnott vd., 2005: 2, Cazalet vd., 2013: 1, Malkiel, 2014: 127, Podkaminer, 

2014: 7-9, Kahn ve Lemmon, 2014: 76, Meziani, 2014: 146, Hsu, 2014: 1, Denoiseux, 

2014: 127, Amenc vd., 2015: 4-5, Amenc vd., 2015: 17): 

 GeliĢmiĢ beta stratejileri aktif yatırım ve pasif yatırım stratejilerin her ikisini de 

kullanmakta ve bu yönüyle her iki stratejiden de bazı noktalarda ayrıĢmaktadır. 

GeliĢmiĢ beta stratejisi aktif yatırım stratejisinin maliyetinden daha düĢük bir maliyetle 

pazar endeksinden daha yüksek bir getiri sağlayabilmekte ancak pasif yatırım 

stratejisindeki satın al ve elde tut stratejisini kullanmamaktadır. 

 GeliĢmiĢ beta stratejileri farklı risk tercihleri bulunan yatırımcılara çeĢitli 

alternatifler sunabilmekte ve bu yönden kapitalizasyon ağırlıklı endeks yatırımından 

daha fazla ön plana çıkmaktadır. GeliĢmiĢ beta stratejileri yatırımcılara risklerini göz 
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önüne alabilme ve tercihlerine göre risk düzeyini belirleme avantajlarını 

sağlayabilmektedir. Ayrıca geliĢmiĢ beta stratejileri ile birlikte yatırımcılar risklerini de 

ilgili stratejileri kullanarak kontrol etme imkanı sahip olabilmektedirler. 

 GeliĢmiĢ beta stratejileri aktif yatırım stratejisi amacıyla oluĢturulmak istenen 

pozitif alfayı yani pazarın getirisinin üzerine çıkmayı, Ģeffaf portföy oluĢturma 

mekanizmasını kullanarak çeĢitlendirme düzeyi yüksek portföyler ile sağlamakta ve 

bunu da aktif yatırım stratejisi ile ortaya çıkan maliyetten çok daha düĢük düzeyde 

gerçekleĢtirebilmektedir.  

 GeliĢmiĢ beta stratejileri ile oluĢturulan portföyler veya endeksler kapitalizasyon 

ağırlıklı oluĢturulan endekslere göre daha düĢük veya eĢdeğer betaya ve likiditeye sahip 

olmaktadırlar. Basit ve Ģeffaf kurallara göre oluĢturulan geliĢmiĢ beta endeksleri risk 

yönünden gösterge endekse göre daha düĢük düzeylerde olmakta ve bu risk düzeyini 

hemen hemen aynı likiditede ve daha fazla getiri seviyelerinde sağlamaktadır. 

 GeliĢmiĢ beta stratejileri ile oluĢturulan endeksler kapitalizasyon ağırlıklı 

endekslerden daha düĢük risk düzeyine saip olmakta fakat daha fazla getiriye sahip 

olabilmektedir. Kapitalizasyon ağırlıklı endeksler ile hesaplanan betalar olması 

gerektiğinden daha fazla riskli olmakta ve bu riskliliğe fiyat değiĢimlerinin fazla olması 

neden olmaktadır. Bundan dolayı temel verilere göre ağırlıklandırılmıĢ herhangi bir 

endeks hem daha az oynak olacak hem de daha fazla getiri sağlayabilecektir.  

 GeliĢmiĢ beta stratejileri ile oluĢturulan endeksler kapitalizasyon endekslere göre 

uzun vadede daha fazla getiri sağlayabilmekte ve yatırımcılara çok fazla maliyet 

olmadan pozitif alfa oluĢturma imkanı tanımaktadır. Kapitalizasyon ağırlıklı endeksler 

fiyat olarak pahalı olan hisselere daha fazla ağırlık vermekte, fiyat olarak daha düĢük 

kalan hisse senetlerinin ağırlığı ise daha az gerçekleĢmektedir. Bu nedenle uzun 

dönemde piyasaların ortalamaya dönmesi nedeni ile kapitalizasyon ağırlıklı endeksler 

daha fazla zarar ettirmektedir. Kapitalizasyon ağırlıklı endekslere alternatif olarak 

oluĢturulan diğer endekslerde ise fiyata göre bir ağırlıklandırma olmadığı için 

piyasaların ortalamaya dönme eğilimi dönemlerinde daha az zarar oluĢmaktadır. 

 GeliĢmiĢ beta endeks veya portföylerinde herhangi bir endüstriye yoğunlaĢma 

eğilimi kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre daha az olabilmektedir. Kapitalizasyon 

ağırlıklı endeksler genellikle pazar değeri bakımından yüksek değerli Ģirketlere daha 
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fazla ağırlık vermekte ve bu durum da endeks içerisinde belirli sektörlerin 

yoğunlaĢmasına neden olmaktadır. Bu sonucu olarak sadece değer bakımından bir 

ağırlıklandırmaya gidilmeyen endeks veya portföylerde bu sorunun ortaya çıkma 

olasılığı daha az olmakta ve değere göre ağırlıklandırılmıĢ endekslere göre daha fazla 

çeĢitlendirme sağlamaktadır. 

  Son olarak daha az maliyetle daha fazla getiri sağlanması imkanını doğurması 

sebebi ile geliĢmiĢ beta endeksleri endeks fonlar için müĢterilerine daha fazla getiri 

imkanı sağlamakta, bu getiri aktif portföy stratejisinden çok daha az maliyetle 

gerçekleĢtirmektedir. Dolayısı ile herhangi bir ülke içinde oluĢturulabilecek alternatif 

endeksler ilgili ülkenin endeks fonları için daha fazla alternatif sunmakta ve daha fazla 

getiri olanağı sağlamaktadır. Böylelikle ilgili ülkede yer alan tasarruflar daha iyi 

değerlenebilecek ve kaynaklar daha etkin bir Ģekilde yönetilebilecektir. Daha etkin 

yönetilen portföylerle birlikte ülke yatırımlarına aktarılacak tasarruflar daha fazla olacak 

ve böylelikle kalkınma düzeyi artacaktır. 

2.3.4. GeliĢmiĢ (Smart) Beta YaklaĢımı ile Endeks OluĢturmanın 

Dezavantajları 

GeliĢmiĢ endeks stratejilerinin üstünlüklerinin yanı sıra bu stratejilerin 

kapitalizasyon endeksine göre bazı dezavantajları da bulunmaktadır. Bunun yanı sıra 

geliĢmiĢ endekslerin oluĢturulması ile kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre daha 

farklı riskler de ortaya çıkabilmektedir. GeliĢmiĢ beta stratejileri ile ortaya çıkabilecek 

riskler ve kapitalizasyon ağırlıklı endekslerin alternatif endekslere göre avantajlarını Ģu 

Ģekilde sıralamak mümkündür (Arnott vd., 2004: 4-5, Amenc vd., 2013: 4-5, Amenc 

vd., 2015: 17): 

 GeliĢmiĢ beta endeksleri, kapitalizasyon endeksleri gibi belirli bir düzeyde 

sistematik riske maruz kalmaktadır. GeliĢmiĢ beta endeksleri de sistematik risk 

faktörlerine duyarlı olmakta fakat bu riskler farklı endeks oluĢturma yöntemleri 

kullanılarak yönetilebilmektedir. 

 GeliĢmiĢ beta stratejileri ile kontrol altına alınabilen sistematik risk unsurlarının 

yanı sıra endeks oluĢturma yönteminden kaynaklı baĢka bir riskin de ortaya çıkması 

mümkündür. GeliĢmiĢ beta stratejilerinde endeks oluĢturmak için belirlenen 

yöntemlerin sonucu, ilgili endekslerin sadece değeri yüksek Ģirketler üzerine 
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yoğunlaĢması durumu kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre daha az olmasına rağmen 

küçük Ģirketler üzerine yoğunlaĢması ve böylelikle likidite sorunlarının ortaya çıkması 

mümkün olabilmektedir. 

 GeliĢmiĢ beta stratejileri kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre daha iyi getiri 

sağlamasına rağmen bu getiri hesaplamaları geçmiĢ testler yani gerçekleĢmiĢ piyasa 

verilerinin hesaplanması sonucu ortaya çıkan bir durumdur. Bu nedenle geliĢmiĢ beta 

stratejileri ile oluĢturulan portföy ve endekslerin gelecek piyasa koĢulları 

düĢünüldüğünde kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre daha az getiri sağlama riski de 

bulunmaktadır. 

 Yatırımcılar tarafından genellikle etkin olarak görülmemesine rağmen 

kapitalizasyon ağırlıklı endeksler oluĢturulan portföylerin ve endekslerin getirilerinin 

karĢılaĢtırılmasında halen bir ölçüt olarak alınmaktadır. 

 Kapitalizasyon ağırlıklı endeksler genellikle büyük Ģirketlere daha fazla ağırlık 

vermekte ve böylelikle daha likit olmaktadırlar. Bu yönü ile oluĢturulan alternatif 

endeksler daha az likit olabilmekte ve bu nedenle yapılacak herhangi bir ağırlık 

değiĢimi daha fazla maliyete sebep olabilmektedir. 

 Kapitalizasyon ağırlıklı endeksler alternatif endekslere göre daha geniĢ 

çeĢitlendirme olanağı sağlamakta ancak endeks içerisinde yer alan Ģirket değiĢimi 

konusunda biraz daha durağan olmaktadır. Kapitalizasyon ağırlıklı endekslerde 

ağırlıklar Ģirketlerin ikincil halka arzından sonra ve endekste yer alan Ģirketlerin 

değiĢmesi ile birlikte değiĢebilmektedir. Diğer alternatif endeks stratejilerinde ise 

çeĢitlendirme olanağı daha az olabilmekte ve ağırlık değiĢimi daha fazla yaĢanmaktadır. 

Ağırlık değiĢiminin fazla olması ve endeks içerisinde yer alan Ģirketlerin sayısının 

nispeten daha az olması maliyet açısından diğer alternatif yatırım stratejilerine 

dezavantaj yaratmaktadır.  

 Son olarak kapitalizasyon ağırlıklı endeksler hisse senedi sayısı ve değer 

bakımından büyük olan Ģirketlere daha fazla ağırlık verdiği için yükselen piyasalarda 

daha fazla getiri elde edebilme imkanına sahiptir. Piyasalar açısından havanın olumlu 

olduğu ve yatırımcıların fiyatlama konusunda rasyonellikten uzaklaĢtığı durumlarda 

fiyatlar aĢırı Ģekilde ĢiĢebilmekte ve dolayısı ile kapitalizasyon ağırlıklı endekste yüksek 

değerli Ģirketlerin ağırlıkları daha fazla artmaktadır. Bu Ģirketler sayesinde 
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kapitalizasyon ağırlıklı endeks daha iyi getiri sağlayabilmektedir. Fakat piyasaların 

düĢme eğilimi gösterdiği dönemlerde bu durumun tam tersinin yaĢanma ihtimali de 

mevcuttur. 

2.4. Pazar Portföyüne (Pazar Endeksi) Alternatif Olarak OluĢturulan 

GeliĢmiĢ (Smart) Beta Endeksleri 

GeliĢmiĢ beta endeksleri veya portföyleri yatırımcıların riske veya getiriye 

odaklanma durumuna göre çeĢitli alternatifler sunabilmekte ve yatırımcıya sistematik 

riski çeĢitli stratejiler kullanarak yönetme imkanını tanımaktadır. GeliĢmiĢ beta 

stratejileri ile kapitalizasyona göre ağırlıklandırmanın yerini farklı yöntemlere göre 

ağırlıklandırma stratejileri yer almaktadır. Bu stratejileri de kullanılan yöntem açısından 

aĢağıdaki gibi açıklamak mümkündür (Podkaminer, 2015: 9-10):  

 Endekste yer alan Ģirketlerin basit bir Ģekilde ağırlıklandırılması yönteminde 

endeks içerisinde yer alan Ģirketler, ülkeler, bölgeler risk katkısı açısından birbirine eĢ 

değerde tutulmakta ve her birinin ağrılığı endekste eĢit bir Ģekilde düzenlenmektedir. 

BĠST-100 Ģirketlerinin her birine %1 ağırlık verilerek bir endeks oluĢturulması bu 

duruma örnek olarak verilebilir. Basit ağırlıklandırma sınıfında ülke endeksleri ile 

oluĢturulacak dünya endeksinin ülkelerin GDP değerlerine göre ağırlıklandırılması 

yöntemi de yer almaktadır. 

 Riske duyarlı ağırlıklandırmada ise portföy veya endeks içerisindeki düĢük 

volatiliteye yani düĢük standart sapma veya düĢük varyansa sahip hisse senetleri endeks 

içerisinde daha fazla ağırlığa sahip olmaktadır. Bu kriterlere ek olarak maximum Sharpe 

rasyosuna sahip hisse senetlerinin endeksleri oluĢturulmaktadır.  

 Getiriye duyarlı yöntemde ise hisse senetlerinin ağırlıkları temel değerlerine 

göre belirlenmektedir. Bu temel değerlere örnek olarak defter değeri, satıĢlar aktif  

büyüklüğü ve temettü gibi veriler gösterilebilir. 

Hisse senedi ağırlıklandırma ve belirleme konusunda farklı yöntemler 

bulunmaktadır  ve bu yöntemlere göre oluĢturulan endeksler de aĢağıda açıklanmıĢtır. 
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2.4.1. Minimum Volatilite Endeksler 

Minimum volatilite endeksler riske karĢı daha duyarlı olan yatırımcılar açısından 

daha avantajlı olan ve kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre riski daha düĢük olan bir 

geliĢmiĢ beta stratejisidir (Marchioni vd., 2015: 68-69). Bu strateji içerisinde minimum 

volatiliteye sahip hisse senetlerinin seçilebildiği gibi minimum varyans ve maksimum 

Sharpe rasyosuna sahip hisse senetleri de seçilebilmektedir (Podkaminer, 2015: 12). 

Minimum volatilite endekslerde yer alan Ģirketler riski düĢük Ģirketlerdir. Minimum 

volatilite veya minimum varyansa sahip Ģirketler bu endeks içerisinde daha fazla 

ağırlıklandırılmakta ve böylece endeksin riski de daha düĢük olmaktadır. Bu endeks 

oluĢturulurken tek hissenin geçmiĢ yıllara göre standart sapması düĢük olanlar 

belirlenebilmekte veya portföy içerisinde yer alan hisselerin birbirleri arasındaki 

iliĢkiler de değerlendirilebilmektedir (Denoiseux, 2014: 128). Riski düĢük olmasının 

yanı sıra minimum volatiliteye sahip hisselerin getirileri volatilitesi yüksek olan hisse 

senetlerinin getirilerinden daha yüksek olabilmektedir. Nitekim Blitz ve Van Vliet 

(2007) çalıĢmasında düĢük volatiliteye sahip veya düĢük betaya sahip Ģirketlerin yüksek 

volatiliteli hisse senetlerinden daha fazla getiri sağladığını belirtmiĢ ve ayrıca düĢük 

volatiliteye sahip hisselerin Markowitz etkin sınırın solunda kalabileceğini ifade etmiĢtir 

(Meziani, 2014: 148). Bu çalıĢmaya ek olarak yapılan baĢka bir çalıĢmada da düĢük 

volatiliteye sahip ve yüksek kalitedeki (iĢlem hacmi ve likitidesi yüksek) hisse 

senetlerinin yüksek volatiliteye sahip ve düĢük kalitedeki hisse senetlerine göre daha iyi 

performans gösterdiği ortaya konulmuĢtur (Marchioni vd., 2015: 72) . 

Ancak minimum volatilite endekslerinin daha düĢük getiriye sahip 

olabileceğinin, gösterge endeksinin  volatilitesinin yüksek olması sebebi ile takip 

hatasının (tracking error) daha fazla olabileceğini ve takip hatasını göz önüne alan 

yatırımcılar tarafından çok fazla tercih edilmeyeceğini ileri süren araĢtırmalar da 

bulunmaktadır (Hsu vd., 2015: 94, Denoiseux, 2014: 127). Ayrıca minimum volatiliteye 

ve minimum varyansa sahip endeksler, yüksek getirili menkul kıymetlere yatırım 

yapmak için yüksek riskli portföy veya endekslere yatırım yapmak isteyen yatırımcılar 

açısından uygun olmamaktadır. Son olarak düĢük volatiliteye sahip hisse senetlerinden 

oluĢan endeksler özellikle büyük ve değerli Ģirketlerin yer aldığı belirli sektörler 

üzerinde yoğunlaĢabilmekte ve böylelikle kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre daha 

az çeĢitlendirilmiĢ olabilmektedir (Amenc, 2013: 7, Podkaminer, 2015: 10-11). 
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2.4.2. Gayri Safi Yurtiçi Hasılaya Göre AğırlıklandırılmıĢ Endeksler 

Ülkelerin Gayri Safi Yurtiçi Hasıla rakamlarına göre ağırlıklandırılarak 

oluĢturulan bu endeksler geliĢmiĢ beta endeksleri arasında sayılmaktadır. GSYĠH' ya 

göre ağırlıklandırılan bu endeksler yatırımcıların finansal göstergeler ile birlikte 

ekonomik göstergeleri de dikkate almasını sağlamakta ve bu yönüyle sadece fiyat 

hareketlerine göre Ģekillenen endekslere nazaran bir farklılık ortaya çıkarmaktadır (Ung 

ve Luk, 2015: 58). GSYĠH'ya göre ağırlıklandırılan bu endeksler daha önce de  ifade 

edildiği gibi en basit yöntemi kullanan endeksler arasındadır. GSYĠH'a göre 

ağırlıklandırılan bu endekslerde ülkelerin GSYĠH rakamları çok fazla değiĢkenlik 

göstermediğinden ağırlık değiĢimi bakımından geliĢmiĢ beta stratejileri arasında en az 

ağırlık değiĢimi sağlayan, diğer bir ifade ile ağırlık değiĢimi konusunda nispeten daha 

stabil olan ve bu yönüyle eĢit ağırlıklandırılmıĢ endeks stratejisine benzeyen 

stratejilerdendir (Schoenfeld ve Ginis, 2004: 19). GSYĠH'ya göre ağırlıklandırılan 

endekslerde ağırlık değiĢimi konusundaki en büyük etken döviz kurlarındaki değiĢime 

göre GSYĠH rakamlarının değiĢmesidir (Schoenfeld ve Ginis, 2004: 19). Döviz 

kurlarına göre ağırlıkları değiĢen GSYĠH endekslerine yatırım yapan yatırımcılar bu 

strateji ile finansal piyasalarda yaĢanan ortalamaya dönme eğiliminden daha fazla 

yararlanabilmekte yani düĢük performanslı endeksleri satın almakta yüksek 

performanslı endeksleri ise satmakta ve bahsedilen eğilimden en iyi Ģekilde fayda 

sağlamaktadır (Schoenfeld ve Ginis, 2004: 19). 

GSYĠH' ya göre oluĢturulan endeks ve portföy yatırım stratejileri sadece riskli 

menkul kıymetler için kullanılmamakta sabit getirili menkul kıymetler içinde 

kullanılmaktadır. Sabit menkul kıymetler için oluĢturulan GSYĠH' ya ağırlıklandırılmıĢ 

endekslerin avantajlarından birisi yüksek borçlanma araçlarına sahip ülkelere daha fazla 

ağırlık vermesinden (kapitalizasyon ağırlıklı) ziyade ülkelerin borç ödeme güçlerine 

göre ağırlıklandırmaya imkan tanımasıdır (Callin ve Albrecht, 2014: 137-138). Sabit 

getirili menkul kıymetler açısından GSYĠH'ya göre oluĢturulan endeks veya portföylerin 

diğer bir avantajı ise geçmiĢe yönelik bakıĢ açısına sahip olmaması tam aksine geleceğe 

dönük bir bakıĢ açısına sahip olmasıdır (Callin ve Albrecht, 2014: 138). Nitekim sabit 

getirili menkul kıymetler üzerinden oluĢturulan endeks veya portföyler kapitalizasyon 

ağırlıklı endeks stratejisinde olduğu gibi ülkelerin geçmiĢte çıkardığı borçlanma 
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araçlarının fazlalığına göre ağırlıklandırılmamakta, ülkelerin reel ekonomik 

durumlarının değiĢimine göre ağırlıklandırılmaktadır (Callin ve Albrecht, 2014:138).  

Son olarak GSYĠH' ya göre ağırlıklandırılan riskli menkul kıymet ve sabit 

getirili menkul kıymet endekslerine örnek olarak sırasıyla ülkelerin GSYĠH'sına göre 

ağırlıklandırılan MSCI bölgesel endeksler ve GLADI (Global Advantage Bond Index) 

endeksleri örnek olarak gösterilebilir (Arya ve Kaplan, 2012: 51, Callin ve Albrecht, 

2014: 137). 

2.4.3. Yüksek Likidite Ağırlıklı Endeksler 

Bu endeksler yüksek likiditeye sahip hisse senetlerine daha fazla ağırlık 

vermekle birlikte bu endekslerin oluĢturulmasında ayrıca çeĢitli faktörlere de 

bakılabilmektedir. Bu endeks stratejisini tercih eden yatırımcılar genellikle ilgili portföy 

veya endeksin getirisine bakmamakta portföyün veya endeksin likiditesi ile daha fazla 

ilgilenmektedirler. Yüksek likiditeli yatırım araçlarından oluĢan endekslerin seçilmesi 

ile yatırımcı, kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre daha fazla çeĢitlendirme olanağına 

sahip olmak istemektedir (Amenc vd., 2013: 17). Yüksek likiditeye sahip endekslerde 

portföy için veya endeks için yatırım yapılacak hisse senetlerinin seçimi yatırımcının 

risk veya getiri tercihlerine göre değiĢik Ģekillerde yapılabilmektedir. Yüksek likiditeye 

sahip endeks oluĢturmada yatırımcılar için tercih edilebilecek endeks çeĢitlerini Ģu 

Ģekilde sıralanabilir (Amenc, 2013: 16): 

 Yüksek likiditeli ve maksimum düzeyde birbiri ile iliĢkili olmayan yatırım 

araçlarından oluĢan endeksler, 

 Yüksek likiditeli ve endüstri veya Ģirket yoğunlaĢmasının minimum düzeyde 

tutulduğu, maksimum düzeyde çeĢitlendirmenin sağlandığı endeksler, 

 Yüksek likiditeli ve maksimum Sharpe rasyosuna sahip yatırım araçlarından 

oluĢan endeksler, 

 Yüksek likiditeli ve minimum varyansa sahip yatırım araçlarından oluĢan 

endeksler. 

Yukarıda yer alan yüksek likiditeye sahip endeks oluĢturma stratejilerinden 

birbiri ile iliĢkileri en düĢük düzeyde olan yatırım araçlarının seçilmesi ile oluĢturulan 
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endeksler kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre yüksek değerli Ģirketlere daha az, orta 

büyüklükteki ve büyümekte olan Ģirketlere daha fazla ağırlık vermektedir (Podkaminer, 

2015: 24). Yapılan bir çalıĢmaya göre yukarıda yer alan çeĢitli endekslerin getiri ve 

riske göre ayarlanmıĢ getiri düzeylerine  bakıldığında, minimum volatiliteye sahip 

yüksek likiditeli endekslerin en yüksek getirili ve en yüksek Sharpe rasyosuna sahip 

endeks olduğu tespit edilmiĢtir (Amenc, 2015: 19). 

2.4.4. EĢit AğırlıklandırılmıĢ Endeksler 

EĢit ağırlıklandırılmıĢ endeksler, yöntem bakımından geliĢmiĢ beta stratejileri ile 

oluĢturulan endeksler arasında en basit bir Ģekilde düzenlenen ve yatırımcılar tarafından 

geliĢmiĢ beta stratejileri arasında en çok kullanılan endeks veya portföy oluĢturma 

stratejisidir (Podkaminer, 2015: 13, Marchioni, 2015: 69-70). EĢit ağırlıklı geliĢmiĢ beta 

stratejisinde endeks içerisinde yer alan yatırım yapılabilir bütün hisse senetlerine eĢit 

Ģekilde ağırlık verilmektedir (Malkiel, 2014: 130).   

EĢit ağırlıklı endeksler genellikle riske kayıtsız yatırımcılar tarafından tercih 

edilebilmekte, bu stratejide risk ve getiriye göre herhangi bir düzenlemeye gerek 

kalmadan ağırlıklar belirlenmekte ve bu ağırlıklara göre endeksler oluĢturulmaktadır 

(Amenc, 2013: 12). Nitekim eĢit bir Ģekilde ağırlıklandırılan endekslerde 

ağırlıklandırma stratejisi herhangi bir Ģekilde öngörülebilir bir getiriye veya hisse 

senetleri arasındaki iliĢkiye dayanmamaktadır (Kaiser, 2014: 8).   

Yatırım yapılabilir hisse senetlerinin hepsine eĢit ağırlık verilerek oluĢturulan bu 

endeksler genellikle kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre daha iyi getiri 

sağlayabilmesinin yanı sıra bahsedilen endekse göre hisse senetlerinin endeks veya 

portföy içerisindeki ağırlıkları çok daha basit bir Ģekilde düzenlenmektedir. BaĢka bir 

ifade ile hisse senetlerine eĢit ağırlık vererek oluĢturulan, en basit geliĢmiĢ beta veya 

endeks oluĢturma stratejisi olan, eĢit ağırlıklı endeks stratejisi yatırımcılar tarafından 

genellikle gösterge endeksi olarak kullanılan kapitalizasyon ağırlıklı endekslerin 

üzerinde getiri sağlayabilen bir endeks oluĢturma stratejisidir (Hsu vd., 2015: 93). 

Nitekim son zamanlarda Whilst Demiguel (2009) ve Plyakha (2012) tarafından yapılan 

çalıĢmalarda eĢit ağırlıklı endeksler oluĢturularak kapitalizasyon ağırlıklı pazar 

endeksinden daha fazla getiri sağlanmıĢtır (Kaiser, 2014: 8). Ayrıca Montier (2013) 
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tarafından yapılan baĢka bir çalıĢmada da eĢit ağırlıklandırılmıĢ endeksin kapitalizasyon 

ağırlıklı endekse göre daha fazla getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. 

EĢit ağırlıklı endekslerin yukarıda sayılan ve belirli çalıĢmalarca ortaya konulan 

avantajlarının yanı sıra bazı dezavantajları da bulunmaktadır. EĢit ağırlıklandırılarak 

oluĢturulan endekslerin kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre en büyük 

dezavantajlarından birisi daha fazla riskli olmasıdır. EĢit ağırlıklı endeksler 

kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre daha düĢük düzeyde yoğunlaĢma düzeyini 

sağlamasına rağmen daha yüksek volatiliteli olabilmektedirler (Cazalet, 2013: 3). Bu 

dezavantaja ek olarak eĢit ağırlıklı endeksler bütün hisselere aynı ağırlığı verdiğinden ve 

büyük Ģirketlerle küçük Ģirketleri aynı düzeyde tuttuğundan dolayı kapitalizasyon 

ağırlıklı endekslere göre daha düĢük düzeyde likiditeye sahiptirler (Podkaminer, 2015: 

13). 

2.4.5. Temel Verilere Göre AğırlıklandırılmıĢ Endeksler 

Temel analize göre oluĢturulan geliĢmiĢ beta stratejisinin en önemli özelliği 

endeks veya portföy ağırlıklarının Ģirketlerin muhasebe değerlerine göre ayarlanması ve 

bu değerlere göre revize edilmesidir (Forbes ve Basu, 2011: 701). Temel verilere göre 

yani muhasebe verilerine göre ağırlıklandırılma yapılan bu stratejide Ģirketlerin satıĢları, 

faaliyet karları, gelirleri, net karları, çalıĢan sayıları, ödediği temettü tutarları, defter 

değerleri, hisse senedi geri alım tutarları, aktif büyüklükleri ve benzeri bilanço ve gelir 

tablosu bilgileri kullanılmakta ve oluĢturulan endeks veya portföyler bu verilere göre 

ağırlıklandırılmaktadır (Arnott vd., 2004: 7, Blitz ve Swinkels, 2008: 264, Forbes ve 

Basu, 2011: 701, Marchioni vd., 2015: 70, Podkaminer, 2015: 6). Portföy ve endeks 

ağırlıklandırılmada kullanılan Ģirketlerin muhasebe verileri, hisse senedi seçimi 

konusunda çok daha önceki zamanlarda Graham ve Dodd tarafından yazılan "Security 

Analysis" kitabında da yer almaktadır (Forbes ve Basu, 2011: 701). Son zamanlarda ise 

bu veriler kapitalizasyon ağırlıklı endekslere alternatif olarak sunulan bir geliĢmiĢ beta 

stratejisi olarak ön plana çıkmıĢtır. 

Temel verilere göre düzenlenen endekslerin veya portföylerin diğer geliĢmiĢ 

beta endekslerine göre üstünlüklerinden birisi kapitalizasyon ağırlıklı endeksler gibi 

daha çok likiditesi yüksek hisse senetlerine ağırlık vermesidir. Bu yönüyle 

kapitalizasyon ağırlıklı endekslerin yüksek likidite ve yüksek kapasite avantajlarını 
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korumaktadır (Arnott vd., 2004: 5). Temel verilere göre ağırlıklandırılan endekslerin 

oluĢturulması, kapitalizasyon ağırlıklı endeksin Ģirket değeri ölçümündeki 

dezavantajlarından oynaklık problemini ortadan kaldırmakta ve Ģirketlerin içsel 

değerlerini en uygun Ģekilde yani muhasebe verilerini kullanarak hesaplamaya 

çalıĢmaktadır (Arnott vd., 2004: 6, Forbes ve Basu, 2011: 701). Temel verilere göre 

ağırlıklandırılan endekslerde daha önce yaĢanan teknoloji stoklarının çok fazla 

değerlenmesi ile krizlerin oluĢması engellemekte ve endeks ağırlıklandırılmasında daha 

fazla somut verilerin kullanılmasını ve böylelikle endeksin oynaklığının çok fazla 

olmamasını sağlanmaktır (Hsu ve Campollo, 2006: 36, Amenc vd. 2015: 18). Muhasebe 

verilerine göre ağırlıklandırılan endeksler kapitalizasyon ağırlıklı endekslerin 

dezavantajlarından biri olan yüksek değerli menkul kıymetlere yüksek ağırlık, düĢük 

değerli menkul kıymetlere düĢük ağırlık vermemekte ve bunu kapitalizasyon ağırlıklı 

endeks ile hemen hemen aynı yönlü iliĢkide ve volatilitede yapmaktadır (Arnott vd., 

2004: 5, Hsu ve Campollo, 2006: 36, Blitz ve Swinkels, 2008: 264). 

Muhasebe verilerine göre ağırlıklandırılan endekslerin kapitalizasyon ağırlıklı 

endekslere göre en büyük dezavantajlarından birisi yeniden ağırlıklandırılma ile ortaya 

çıkabilecek maliyetlerdir (Arnott vd., 2005: 6). Bu dezavantaja ek olarak temel verilere 

göre ağırlıklandırılan endekslerde kapitalizasyon ağırlıklı endekslerde de olduğu gibi 

büyük Ģirketlerin daha fazla ağırlıklandırılması söz konusu olabilmektedir (Podkaminer, 

2015: 13).  

Muhasebe verilerine göre ağırlıklandırılan endeksler çeĢitli dezavantajlara sahip 

olmasına rağmen bu dezavantajların hemen hemen aynısı kapitalizasyon ağırlıklı 

endekslerde de bulunmaktadır. Bu nedenle temel verilere göre düzenlenen ve 

ağırlıklandırılan endekslerin hemen hemen aynı volatilite düzeylerinde getirisinin daha 

fazla olması yatırımcılar açısından bu endeksleri ön plana çıkarabilmektedir. 

2.4.6. Pazar Endeksine Alternatif Olarak OluĢturulan Diğer GeliĢmiĢ (Beta) 

Endeksler    

Pazar endeksine alternatif olarak oluĢturulabilecek diğer endekslere örnek olarak 

endeks veya portföy oluĢturma mekanizması kapitalizasyon ağırlıklı olmayan diğer 

endeksleri gösterebiliriz. Bu tür endeksleri riske duyarlı düzenlenen endeksler, yüksek 

likiditeye bağlı olmaksızın direkt olarak düĢük düzeyde yoğunlaĢma sağlayan endeksler, 
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menkul kıymetler arasındaki iliĢkinin minimum düzeyde tutulduğu endeksler, 

momentuma göre düzenlenen endeksler ve değer bazlı düzenlenen endeksler olarak 

sıralanabilir (Podkaminer, 2015: 10). Bahsedilen alternatif endeksler de yatırımcıların 

risk tercihlerine göre yatırım yapabileceği geliĢmiĢ beta stratejileri olarak 

kullanılabilmektedir. 

2.5. GeliĢmiĢ (Smart) Beta Endeksi Olarak Temel Analize Göre 

AğırlıklandırılmıĢ Endeks Ġle Ġlgili Literatür 

Genellikle temel verilere dayalı smart beta endekslerin incelendiği literatürdeki 

çalıĢmaları aĢağıdaki Ģekilde özetlemek mümkündür.  

Arnott vd. (2005) çalıĢmasında temel verilere dayalı oluĢturulan en yüksek 

getirili endeksin kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre (S&P 500) yılda ortalama %2.50 

oranında daha fazla getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. Temel verilere göre oluĢturulan 

endeks için Ģirketlerin defter değeri, net kar rakamları, toplam gelirleri, satıĢları, brüt 

temettü tutarları ve toplam çalıĢan sayıları kullanılmıĢtır. Temel verilere göre 

düzenlenen endekslerin yeniden ağırlıklandırma periyodu ise 1 yıl olarak 

düzenlenmiĢtir. Ayrıca Ģirketlerin satıĢ rakamları, brüt temettü tutarları, net kar ve 

toplam gelirleri 5 yıllık ortalama Ģeklinde ele alınmıĢ ve böylelikle maliyet dezavantajı 

daha düĢük seviyeye çekilmiĢtir. Son olarak temel verilere göre oluĢturulan endeksin 

performans testi için kullanılan zaman aralığı 1962-2003 yılları arasıdır. 

Blitz vd. (2010) çalıĢmasında Amerika'da ilk 1000 içerisinde yer alan Ģirketlerin 

defter değeri, satıĢları, nakit akıĢları, ve temettü verileri kullanılarak endeks 

oluĢturulmuĢtur. Bu verilerin 5 yıllık ortalamaları alınarak ağırlıklar düzenlenmiĢtir. 

ÇalıĢmada yeniden ağırlıklandırma periyodu olarak 1 yıl ele alınmıĢ fakat her çeyrek 

için farklı endeksler oluĢturularak hangi çeyrekte düzenlenen endeksin daha fazla getiri 

sağladığı tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmaya göre bu dört faktöre göre oluĢturulan endekslerin 

yanında bu 4 faktörü eĢit ağırlıklandıran ayrıca bir kompozit endeks oluĢturulmuĢtur. 

ÇalıĢma sonucunda aralık ayı için düzenlenen endekslerin en fazla getiriyi sağladığı 

belirlenmiĢ ve bu endeks kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre 200 baz puan daha fazla 

getiri sağlamıĢtır. Temel verilere göre düzenlenen endeksin performansı 1991-2009 

yılları arası için incelenmiĢtir. 
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Blitz ve Swinkels (2008) çalıĢmasında sayısal analiz kullanılarak oluĢturulan 

endeksin temel verilere dayalı oluĢturulan endekse göre daha iyi getiri elde ettiği tespit 

edilmiĢtir. 

Hsu ve Campollo (2006) çalıĢmasında Ģirketlerin satıĢlar, nakit akıĢları, defter 

değeri ve brüt temettü tutarları üzerinden endeksler oluĢturulmuĢtur. OluĢturulan 

endekslerin, iĢlem maliyetleri de göz önüne alındığında kapitalizasyon ağırlıklı 

endekslere göre daha fazla getiri sağlanmıĢtır. ÇalıĢmada Amerika'da ilk 1000 içerisinde 

yer alan Ģirketler ve S&P 500 endeksinde yer alan Ģirketler ayrı ayrı olarak incelenmiĢ 

ve temel veriler kullanılarak oluĢturulan endeksin yılda ortalama %2 civarında daha 

fazla getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. Ayrıca MSCI dünya endeksinde yer alan ülkeler 

için de ayrı bir analiz yapılarak temel verilere göre endeksler oluĢturulmuĢ ve bu 

endekslerinde MSCI dünya endekslerine göre yılda ortalama %3.5 civarında daha fazla 

getiri sağladığı belirlenmiĢtir. 

Chen vd. (2007) çalıĢmasında hisse baĢı temettüye göre ağırlıklandırılmıĢ olan 

16 ülkenin endeksi ilgili kapitalizasyon ağırlıklı endekslerin getirileri ile karĢılaĢtırma 

yapılmıĢtır. Düzenlenen endeksler hisse baĢı temettülerin değiĢimine göre yıllık olarak 

yeniden ağırlıklandırılmıĢtır. ÇalıĢmada ilgili endekslerin performans periyodu olarak 

1973-2005 yılları arası alınmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda oluĢturulan hisse baĢı temettü 

ağırlıklı endekslerin oluĢturulan kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre maliyet hariç 

yıllık ortalama %1.9, maliyet dahil yıllık ortalama %1.7 oranında daha fazla getiri elde 

ettiği tespit edilmiĢtir. 

Hemminki Puttonen (2008) çalıĢmasında oluĢturulan temel verilere dayalı 

endeks için Ģirketlerin defter değeri, nakit akıĢları, satıĢları, temettüleri ve toplam 

çalıĢan sayısı verileri kullanılmıĢtır. OluĢturulan temel verilere dayalı endeksin Euro 

Stoxx 50 kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre yıllık bazda %1.76 oranında daha fazla 

getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. Endeks performansının ölçülmesinde 2008-1996 

periyodu ele alınmıĢtır. 

Arnott ve West (2006) çalıĢmasında 1962-2005 periyodu için temel verilere göre 

düzenlenmiĢ endeksin performansı incelenmiĢtir. Bu endeks için Ģirketlerin defter 

değeri, nakit akıĢı, satıĢları, brüt temettü verileri kullanılmıĢtır. Ġlgili verilerle 

oluĢturulan endekslerin yanı sıra bu dört verinin ortalaması alınarak ayrıca bir kompozit 
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endeks oluĢturulmuĢtur. Ġlgili endeksler Amerika'da Russell 1000 ve Russell 2000 

endeksinde yer alan Ģirketler için düzenlenmiĢtir.  ÇalıĢmada Russell 1000 endeksi için 

düzenlenen temel verilere dayalı endeks, ilgili kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre 

yaklaĢık %2.1 daha fazla getiri, Russell 2000 endeksi için düzenlenen temel verilere 

dayalı endeks ise ilgili endeksin kapitalizasyon ağırlıklı versiyonuna göre yaklaĢık %3.6 

daha fazla getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. Ġlgili getiriler aynı zamanda istatistiki olarak 

anlamlı bulunmuĢtur. 

Almahdi (2015) çalıĢmasında 2011-2013 arasındaki veriler kullanılarak S&P 

100 listesinde yer alan Ģirketlerin temel verilerine göre endeksler oluĢturulmuĢtur. 

Temel verilere göre düzenlenen endeks için Ģirketlerin satıĢları, nakit akıĢları, defter 

değerleri ve temettüleri kullanılmıĢtır. Ayrıca bu dört verinin ortalamasından oluĢan bir 

kompozit endeks de oluĢturulmuĢtur. Bu endekslere ek olarak temel verilere göre 

düzenlenen endeksler, risklerini de düĢürmek amacı ile minimum varyans endeksi ile 

birleĢtirilmiĢtir. Ġlgili endeksler aylık olarak yeniden ağırlıklandırılmıĢ ve bu 

endekslerin getirileri aylık kümülatif olarak hesaplanmıĢtır. Ġki strateji ile oluĢturulan 

endekslerin kapitalizasyon ağırlıklı S&P 100 endeksine göre maksimum toplamda 

%30'a kadar daha fazla getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmada ayrıca 2008 yılı için 

bir stres testi yapılmıĢ ve bu testte de en düĢük kaybı sağlayan temel verilere göre 

düzenlenmiĢ endeksin kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre yıl sonunda %37 

düzeylerinde daha az kayıp yaĢattığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Agarwal ve Farooque (2016) çalıĢmasında 2003-2012 verileri kullanılmıĢ ve bu 

veriler ile kapitalizasyon ağırlıklı endekse alternatif baĢka bir endeks oluĢturulmuĢtur. 

OluĢturulan endeksler NASDAQ 50 kapitalizasyon ağırlıklı endeks ile 

karĢılaĢtırılmıĢtır. NASDAQ 50 endeksine alternatif olarak oluĢturulan endekslerde yer 

alan Ģirketlerin hisse senetleri 
Ri−Rm

σi
 formülüne göre ağırlıklandırılmıĢtır. ÇalıĢmada 

oluĢturulan alternatif endeksin kapitalizasyon ağırlıklı NASDAQ 50 endeksine göre 

toplamda %500 daha fazla getiri sağladığı tespit edilmiĢtir.  

Arya ve Kaplan (2006) çalıĢmasında 1997-2005 yılları arasındaki veriler ele 

alınmıĢ ve bu verilere göre temel analize dayalı endeksler oluĢturulmuĢtur. Ġlgili veriler 

için Morningstar U.S. Market Endeksinde yer alan Ģirketler kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada 

temel verilere dayalı endeksin yanı sıra hem temel verileri hem de hisse senedi 

fiyatlarını dikkate alan ayrı bir endeks (Collar-Weighted Endex) oluĢturulmuĢtur. Ġlgili 
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endeksler çeyreklik dönemde yeniden ağırlıklandırılmakta ve yılda iki defa yeniden 

düzenlenmektedir. Ġki ayrı endeks de 1997-2005 dönemi için maliyetler hariç 

kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre sırasıyla yaklaĢık %3 ve %2 daha fazla getiri 

sağlamıĢtır. Ġki endeks için maliyetlerin dahil edildiği durumda ise getiriler sırasıyla 

%2.16 ve %1.54 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Mar vd. (2007) çalıĢmasında 1995-2006 yılları arasındaki veriler kullanılmıĢ ve 

karĢılaĢtırma endeksi olarak Avustralya ASX 200 endeksinde yer alan Ģirketler ele 

alınmıĢtır. Temel verilere dayalı düzenlenen endeksler için ASX 200 endeksinde yer 

alan Ģirketlerin defter değerlerinin, faaliyetlerinden nakit akıĢlarının ve toplam 

gelirlerinin üç yıllık ortalaması alınarak kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada bahsedilen verilere 

göre düzenlenen endeksler yıllık olarak yeniden ağırlıklandırılmıĢtır. Ġlgili üç muhasebe 

verisi kullanılarak oluĢturulan endekslerin yanı sıra bu endekslerin eĢit 

ağırlıklandırılması ile ayrıca bir kompozit endeks de düzenlenmiĢtir. OluĢturulan 

kompozit endeksin kapitalizasyon ağırlıklı ASX 200 endeksine göre yılda ortalama 

%1.93 oranında daha fazla getiri sağladığı tespit edilmiĢtir.  

Houwer ve Plantinga (2009) çalıĢmasında Dow Jones Stoxx 600 endeksi 

kullanılmıĢ olup bu endekste yer alan Ģirketlerin temel verilerine göre endeksler 

oluĢturulmuĢtur. Ġlgili Ģirketlerin defter değerleri, brüt temettüleri, aktif toplamları ve 

faaliyet gelirleri kullanılmıĢtır. Ġlgili verilerden oluĢturulan dört endeksin yanı sıra bu 

endekslerin ortalaması ile oluĢturulan kompozit endeksin performansı da ölçülmüĢtür. 

ÇalıĢma sonucunda kullanılan temel veri endekslerin ortalaması ile oluĢturulan 

kompozit endeksin Dow Jones Stoxx 600 kapitalizasyon ağırlıklı endeksine göre  yıllık 

ortalama % 2.42 daha fazla getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. BeĢ endeks için yapılan 

riske göre düzenlenmiĢ getiri analizinde ise pozitif ve anlamlı alfaların ortaya çıktığı 

anlamlı olmayan alfaya sahip olan endeksin ise defter değerine göre düzenlenen 

endeksin olduğu belirlenmiĢtir. Son olarak oluĢturulan endekslerin aylık getiri 

ortalaması ile ilgili kapitalizasyon endeksinin getiri ortalaması arasındaki farkları t-testi 

yapılarak analiz edilmiĢ ve istatistiklerin temettüye göre düzenlenen endeks hariç 

anlamlı olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Basu ve Forbes (2014) çalıĢmasında Avustralya hisse senedi piyasasında yer 

alan Ģirketlerin temel verilerine göre endeksler düzenlenmiĢtir. Temel verilere göre 

düzenlenen endeksler için Ģirketlerin toplam satıĢları, defter değerleri, faaliyet gelirleri, 
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ödenen toplam temettüleri, ödenen temettüler ile hisse geri alım veya satımı arasındaki 

gelir gider arasındaki farkın çıkarılması ile bulanan tutarları ve son olarak çalıĢan 

sayıları kullanılmıĢtır. Ayrıca çalıĢmada bu verilerle oluĢturulan endekslerin eĢit 

ağırlıklandırılması ile oluĢturulan bir kompozit endeks de yer almaktadır. Yapılan analiz 

sonucunda 1985-2010 periyodu için oluĢturulan temel verilere dayalı endekslerden en 

yüksek getiriye sahip endeksin ilgili kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre yıllık 

ortalama %4.3 daha fazla getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. Bu bulgulara ek olarak 

sağlanan aĢırı getirinin istatistiksel olarak anlamlı olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Son 

olarak 1993-2010 arası için yapılan ayrı bir performans analizinde ise temel verilere 

dayalı oluĢturulan endekslerden en yüksek getiriye sahip olan endeksin kapitalizasyon 

ağırlıklı endekse göre yıllık ortalama %3.52 oranında daha fazla getiri sağladığı 

belirlenmiĢtir. 

Mizolek ve Zaremba (2016) çalıĢmasında Polonya, Rusya ve Türkiye 

piyasalarında hisseleri iĢlem gören Ģirketlerin temel verilerine göre endeksler 

düzenlenmiĢtir. Ġlgili endekslerin oluĢturulmasında Ģirketlerin defter değerleri, net kar 

rakamları, satıĢ tutarları ve temettüleri 20 aylık hareketli ortalamaları alınarak 

kullanılmıĢtır. OluĢturulan endekslerin 2002-2015 yılları arasındaki performansları 

incelenmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda Türkiye ve Polonya için temel verilere göre 

düzenlenmiĢ endekslerin kapitalizasyon ağırlıklı muadil endekslerine göre daha fazla 

getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. Rusya için oluĢturulan endekslerin ise Türkiye ve 

Polonya için oluĢturulan endekslere göre daha az getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. Son 

olarak üç ülke için yapılan riske göre düzenlenmiĢ getiri analizinde, sadece satıĢlar ve 

temettülere göre düzenlenen endekslerin pozitif ve anlamlı bir alfaya sahip olduğu 

belirlenmiĢtir. 

Branch ve Cai (2010) çalıĢmasında S&P 500 endeksinde yer alan Ģirketlerin 

temel verileri kullanılarak endeksler oluĢturulmuĢtur. Ġlgili endeksler için Ģirketlerin, 

satıĢları, brüt kar marjları, nakit akıĢları, araĢtırma ve geliĢtirme giderleri, defter 

değerleri ve hisse baĢına defter değerleri kullanılmıĢtır. Yine bu verilerin eĢit 

ağırlıklandırılması ile ayrıca bir kompozit endeks de oluĢturulmuĢtur. Düzenlenen 

endeksler yıllık ve aylık olarak iki Ģekilde yeniden ağırlıklandırılmıĢtır. Yıllık Ģekilde 

ağırlıklandırılan endeksler içerisinde en fazla getiriyi brüt kar marjı rakamına göre 

dzüenlenen endeks getirmekle birlikte aylık olarak revize edilen endeksler içerisinde en 
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fazla getiriyi nakit akıĢına göre düzenlenen endeks getirmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda 

1971-2008 yılları arasında her iki yöntem ile de ağırlıklandırılan endekslerin 

kapitalizasyon ağırlıklı S&P 500 endeksine göre %100'den fazla getiri sağladığı tespit 

edilmiĢtir. 

Balatti vd. (2016) çalıĢmasında 1989-2014 yılları için FTSE 100 endeksinde yer 

alan Ģirketlerin temel verileri kullanılarak endeksler oluĢturulmuĢtur. Temel verilere 

göre düzenlenen endeksler için Ģirketlerin defter değerleri, nakit akıĢları, satıĢ tutarları, 

temettü tutarları, temettü ödeme oranları, temettü karĢılama oranları ve faiz vergi öncesi 

karları kullanılmıĢtır. Ayrıca bu veriler ile iki ayrı kompozit endeks, kompozit gelir 

endeksi ve kompozit temettü endeksi Ģeklinde oluĢturulmuĢtur. Kompozit gelir endeksi 

satıĢlara, faiz vergi öncesi kara ve temettüye göre düzenlenen endeksin eĢit ağırlıklı 

ortalaması alınarak, kompozit temettü endeksi ise temettü, temettü ödeme oranı ve 

temettü karĢılama oranı ile oluĢturulan endekslerin eĢit ağırlıklandırılması ile 

düzenlenmiĢtir. OluĢturulan endeksler yıllık olarak yeniden revize edilmiĢtir. ÇalıĢma 

sonucunda oluĢturulan kompozit gelir endeksi FTSE 100 kapitalizasyon ağırlıklı 

endekse göre yıllık ortalama %2.39 oranında daha fazla getiri sağladığı, kompozit 

temettü endeksi ise ilgili kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre yıllık ortalama %3.59 

oranında daha fazla getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. 

Chen vd. (2015) çalıĢmasında 1962-2009 periyodu için DJIA ve Russell 1000 

endeksinde yer alan Ģirketlerin temel verilerine göre endeksler oluĢturulmuĢ ve bu 

endekslerin performansları bahsedilen kapitalizasyon ağırlıklı endeksler ile 

karĢılaĢtırılmıĢtır. Endeks oluĢturulması noktasında Ģirketlerin defter değerleri, nakit 

akıĢları, satıĢları ve toplam temettü tutarları ele alınmıĢ ve bu verilere göre endeksler 

düzenlenmiĢtir. DIJA Ģirketleri kullanılarak düzenlenen temel verilere dayalı 

endekslerden temettüye göre düzenlenen endeks, en yüksek getiriyi sağlamakla birlikte 

kapitalizasyon ağırlıklı DJIA endeksine göre yıllık ortalama %1 daha fazla getiri 

sağlamıĢtır. Russell 1000 Ģirketlerinin verileri ile oluĢturulan endekslerden en yüksek 

getiriyi ise toplam gelire göre düzenlenen endeks sağlamıĢtır. Ayrıca gelire göre 

düzenlenen endeksin kapitalizasyon ağırlıklı Russell 1000 endeksine göre %1.5 daha 

fazla getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. 

De Moor vd. (2012) çalıĢmasında 1990-2009 yılları arasındaki veriler 

kullanılarak Amerika'da adi hisse senedi piyasasındaki Ģirketlerin temel verileri 
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kullanılarak endeksler oluĢturulmuĢtur. Ayrıca bu Ģirketler için kapitalizasyon ağırlıklı 

endeksler de oluĢturulmuĢ ve ikisi arasında bir karĢılaĢtırma yapılmıĢtır. Temel verilere 

göre oluĢturulan endekslerin düzenlenmesinde Ģirketlerin defter değerleri, satıĢları ve 

nakit akıĢlarının mutlak değerleri alınmıĢtır. Ġlgili endeksler temel verilerin gösterdiği 

değiĢime bağlı olarak aylık Ģeklinde yeniden ağırlıklandırılmıĢtır. Getiri düzeylerinin 

aylık olarak hesap edildiği çalıĢmada en yüksek getiriyi defter değerine göre düzenlenen 

endeksin sağladığı ve kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre aylık ortalama %0.312 daha 

fazla getiri elde ettiği tespit edilmiĢtir. 

Ferreira ve Krige (2011) çalıĢmasında 1996-2009 periyodu için Güney Afrika 

hisse senedi piyasasında yer alan Ģirketlerin temel verilerine göre endeksler 

oluĢturulmuĢtur. Endekslerin oluĢturulmasında Ģirketlerin defter değerleri, nakit akıĢları, 

temettüleri ve satıĢ tutarları kullanılmıĢtır. Ġlgili endekslerin ağırlıkları ise yıllık olarak 

revize edilmiĢtir. OluĢturulan endekslerden en yüksek getiriyi satıĢlara göre düzenlenen 

endeks sağlamıĢtır. SatıĢlara göre düzenlenen endeksin getirisi ile kapitalizasyon 

ağırlıklı endeksin getirisi arasındaki fark ise 1996-2009 yılları arası için %4.7 olarak 

tespit edilmiĢtir. 

Fisher vd. (2015) çalıĢmasında 1975-2014 yılları arası için Russell 2000 

endeksinde yer alan Ģirketlerin temel verileri kullanılmıĢ ve bu verilere göre endeksler 

oluĢturulmuĢtur. Endekslerin oluĢturulmasında ise Ģirketlerin toplam gelirleri, faaliyet 

karları, temettü tutarları, toplam aktifleri ve defter değerleri kullanılmıĢtır. ġirketlerin 

değiĢen temel verilerine göre ağırlıklandırmalar yılda bir kez revize edilmiĢtir. ÇalıĢma 

sonucunda kullanılan temel verilerin eĢit ağırlıklı ortalamaları alınarak düzenlenen 

kompozit endeksin Russell 2000 endeksine göre yılda ortalama % 3,27 daha fazla getiri 

sağladığı tespit edilmĢtir. 

Francis vd. (2010) çalıĢmasında Amerika'da yer alan en büyük 1000 

Ģirketintemel verilerine göre endeksleri oluĢturulmuĢ ve bu endekslerin performansı 

1973-2007 yılları için analiz edilmiĢtir. OluĢturulan endeksler için Ģirketlerin 5 yıllık 

ortalama toplam satıĢları, toplam brüt temettüleri, toplam faaliyet karları, toplam 

gelirleri ile birlikte çalıĢan sayıları, yapılan hisse geri alım tutarları ve toplam temettü 

ödemeleri ele alınmıĢtır. Temel verileri değiĢen Ģirketlerin endeks içerisindeki ağırlıkları 

yıllık olarak yeniden revize edilmiĢtir. Kullanılan temel verilere göre oluĢturulan 

endekslerden hisse geri alımına göre ağırlıklandırılan endeksin en yüksek getiriyi 
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sağladığı ve kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre yıllık ortalama %3,36 oranında daha 

fazla getiri elde ettiği tespit edilmiĢtir. 

Hansson ve Vikström (2010) 1983-2009 yılları arasında Ġsveç hisse senedi 

piyasasında yer alan Ģirketlerin temel verileri kullanılarak oluĢturulan endekslerin 

performansları incelenmiĢtir. OluĢturulan endeksler için Ģirketlerin piyasa değerleri, net 

satıĢları, ödenen temettüleri, operasyonel karları, sermaye ve yedekleri, vergi öncesi 

karları, faaliyet karları, faaliyet karları ile amortisman toplamları, vergi sonrası karları 

ve son olarak çalıĢan sayıları kullanılmıĢtır. Ayrıca bahsedilen verilerin üçer yıllık 

ortalamaları kullanılmıĢtır. Ġlgili verilerin değiĢmesi ile endeksin ağırlıkları yıllık olarak 

revize edilmiĢtir. Yapılan analiz sonucunda en yüksek getiriyi sağlayan endeksin çalıĢan 

sayısına göre düzenlenen endeksin olduğu tespit edilmiĢtir. Son olarak oluĢturulan en 

yüksek getirili endeks (çalıĢan sayısına göre ağırlıklandırılan endeks) ile kapitalizasyon 

ağırlıklı endeksin getiri farkı %4.35 olarak belirlenmiĢtir.  

Hsieh (2013) çalıĢmasında S&P geliĢmekte olan büyük ve orta büyüklükteki 

Ģirket (S&P Emerging Large-Mid-Cap Index) endeksinde yer alan Ģirketlerin temel 

verilerine göre oluĢturulan endekslerin performansları 1996-2010 yılları arası için 

incelenmiĢtir. Ġlgili endekslerin oluĢturulmasında Ģirketlerin defter değerleri, toplam 

gelirleri, toplam temettüleri ve brüt satıĢ rakamları kullanılmıĢtır. Ġlgili endeksler 

içerisinde en yüksek getiriyi satıĢlara göre ağırlıklandırılan endeks getirmekle birlikte 

bu endeksin ilgili dönem sonundaki getirisi %20.39 olarak tespit edilmiĢtir. Aynı dönem 

içerisindeki kapitalizasyon ağırlıklı endeksin ise getirisi %11,43 olarak belirlenmiĢtir. 

Hsieh vd. (2012) çalıĢmasında 1991-2008 yılları arası için Dow Jones Sector 

Titans Index'de yer alan Ģirketlerin muhasebe verileri kullanılarak endeksler 

oluĢturulmuĢtur. OluĢturulan endeksler için Ģirketlerin defter değerleri, vergi sonrası 

karları, temettüleri, satıĢları ve nakit akıĢları verileri 5 yıllık ortalaması alınarak 

kullanılmıĢtır. DeğiĢen temel verilerin yeniden ağırlıklandırma sıklığı ise bir ay olarak 

belirlenmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda temel verilere göre oluĢturulan endekslerin getirileri 

ile kapitalizasyon ağırlıklı endeksin getirisi arasındaki farklar yılda ortalama %3.9 - 

%7.42 arasında gerçekleĢmiĢtir. 

Chow vd. (2011) çalıĢmasında Amerika ve dünya piyasalarında iĢlem gören 

Ģirketlerin temel verilere kullanılarak endeksler oluĢturulmuĢtur. Ġlgili endekslerin 
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performans analizinde kullanılan periyot ise Amerika için 1964-2009, dünya piyasaları 

için 1987-2009 yılları arasıdır. Temel verilere göre oluĢturulan endeksler için Ģirketlerin 

5 yıllık ortalama satıĢları, nakit akıĢları, temettüleri ve defter değerleri ele alınmıĢtır. 

ÇalıĢma sonucunda Amerika için Ģirketlerin muhasebe verileri ile oluĢturulan en yüksek 

getirili endeks ile kapitalizasyon ağırlıklı S&P 500 endeksi arasındaki getiri farkının 

%2.14 Ģeklinde gerçekleĢtiği, dünya piyasaları için oluĢturulan temel verilere dayalı 

endeks ile MSCI dünya endeksi arasındaki getiri farkının ise %3.54 olduğu tespit 

edilmiĢtir. 

Jun ve Malkiel (2008) çalıĢmasında Amerika'da piyasalarında yer alan Ģirketlerin 

temel verileri kullanılarak endeksler oluĢturulmuĢtur. OluĢturulan endeksler için 

Ģirketlerin defter değerleri, satıĢları, temettüleri ve toplam gelirleri ele alınmıĢtır. 

OluĢturulan bu endekslerin performansını karĢılaĢtırmak için kapitalizasyon ağırlıklı 

S&P 500 endeksinin yanı sıra ayrıca bir endeks oluĢturulmuĢtur. OluĢturulan endeksin 

1/3'ü eĢit ağırlıklı, 1/3'ü kapitalizasyonu düĢük Ģirketlerden kaln 1/3'ü ise Russell 1000 

endeksinde yer alan Ģirketlerden seçilmiĢtir. Temel verilere göre oluĢturulan endekslerin 

ağırlıkları ise yılda bir kez yeniden revize edilmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda muhasebe 

verilerine göre oluĢturulan en yüksek getirili endeks ile kapitalizasyon ağırlıklı S&P 500 

endeksi arasındaki getiri farkı yılda ortalama %8.94, ayrıca oluĢturulan endeks ile getiri 

farkı ise yılda ortalama %1.11 Ģeklinde gerçekleĢtiği tespit edilmiĢtir. 

Kuo ve Li (2013) çalıĢmasında Amerika piyasası, geliĢmiĢ ülke piyasaları ve 

geliĢekte olan ülke piyasaları için temel verilere dayalı endeksler oluĢturulmuĢtur. Her 

bir piyasa için 1000 adet Ģirket seçilmiĢtir. OluĢturulan endekslerin performansları için 

zaman periyotları Amerika piyasası için 1967-2011, geliĢmiĢ ülke piyasaları için 1987-

2011, geliĢmekte olan ülke piyasaları için ise 1999-2011 Ģeklinde ele alınmıĢtır. Temel 

veriler göre düzenlenen endeksler için Ģirketlerin temettüleri, nakit akıĢları, defter 

değerleri ve satıĢları kullanılmıĢtır. DeğiĢen temel verilere göre endeksler yıllık olarak 

yeniden ağırlıklandırılmıĢtır. Düzenlenen her bir endeks kapitalizasyon ağırlıklı S&P 

500, MSCI EAFE ve MSCI EM endeksleri ile karĢılaĢtırılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda 

temel verilere göre düzenlenen endekslerin ilgili endekslere göre sırası ile yılda 

ortalama %2.78, %7.2 ve %10 daha fazla getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. 

Lajbcygier ve Sojka (2015) çalıĢmasında Russell 1000 endeksinde yer alan 

Ģirketlerin temel verilerine göre endeksler oluĢturulmuĢ ve bu endekslerin performansı 
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1987-2010 yılları için incelenmiĢtir. Ġlgili endekslerin oluĢturulmasında Ģirketlerin 

satıĢları, nakit akıĢları, temettüleri ve defter değerleri kullanılmıĢtır. Ġlgili değerlerin 

değiĢimine göre endeksler aylık, çeyreklik ve yıllık olarak yeniden ağırlıklandırılmıĢtır. 

ÇalıĢmada ayrıca çeĢitli fon büyüklüklerin göz önüne alınması ile ortaya çıkabilecek 

maliyetler de hesaplanmıĢ ve temel verilere dayalı oluĢturulan endekslerin getirileri bu 

maliyetlere göre düzenlenmiĢtir. OluĢturulan endeksler hiçbir alım satım maliyeti göz 

önüne alınmadığında kapitalizasyon ağırlıklı Russell 1000 endeksine göre aylık, 

çeyreklik ve yıllık ağırlıklandırmalar için sırasıyla %1.41, %1.49 ve %0.73 daha fazla 

getiri sağlamıĢtır. 500 milyon dolarlık bir fon için maliyetler hesap edildiğinde 

oluĢturulan endeksler, kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre aylık, çeyreklik ve yıllık 

yeniden ağırlıklandırmalar için sırasıyla %1.01, %1.28 ve %0.64 daha fazla getiri 

sağlamıĢtır. 1 milyar dolarlık bir fon için maliyetler hesap edildiğinde oluĢturulan 

endeksler, kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre aylık, çeyreklik ve yıllık yeniden 

ağırlıklandırmalar için sırasıyla %1.02, %1.25 ve %0.62 daha fazla getiri sağlamıĢtır. 

Son olarak 10 milyar dolarlık bir fon için maliyetler hesap edildiğinde oluĢturulan 

endeksler, kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre aylık, çeyreklik ve yıllık yeniden 

ağırlıklandırmalar için sırasıyla %0.79, %1.09 ve %0.56 daha fazla getiri sağladığı 

belirlenmiĢtir. 

Hsu vd. (2010) çalıĢmasında 1984-2009 yılları arsındaki veriler kullanılarak 

Amerika'da reel sektör Ģirketlerinin temel verileri kullanılarak endeksler 

oluĢturulmuĢtur. Ġlgili endeksler için Ģirketlerin satıĢları, nakit akıĢları, defter değerleri 

ve temettüleri kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada yer alan Ģirketlerin değiĢen temel verilerine 

göre endeksler yılda bir kez yeniden ağırlıklandırılmıĢtır. OluĢturulan endeksler 

kapitalizasyon ağırlıklı NAREIT (Amerika'daki gayrimenkul Ģirketlerinin yer aldığı 

kompozit endeks) ve Russell 1000 endeksi ile karĢılaĢtırılmıĢtır. Temel verilere göre 

oluĢturulan endekslerin getirisi bahsedilen endekslerin getirisine göre sırasıyla yılda 

ortalama %3.96 ve %1.57 daha fazla gerçekleĢmiĢtir. Bu karĢılaĢtırmaya ek olarak 

global düzeyde gayrimenkul Ģirketlerin ilgili temel verileri kullanılarak oluĢturulan 

endeksler, Amerika dıĢında yer alan gayrimenkul Ģirketlerinden oluĢan kapitalizasyon 

ağırlıklı endeks ile birlikte MSCI dünya endeksiyle karĢılaĢtırılmıĢtır. ÇalıĢma 

sonucunda temel verilere göre oluĢturulan en yüksek getirili endeksin bir önceki 

cümlede bahsedilen endekslere göre sırasıyla %2.90 ve 2.78 daha fazla getiri sağladığı 
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tespit edilmiĢtir. Son olarak oluĢturulan endekslerin alfaları SVFM ve 4 faktör model ile 

ölçülmüĢ ve ortaya çıkan aĢırı getiriler zayıf da olsa anlamlı bulunmuĢtur. 

Mcquarrie (2008) çalıĢmasında Arnott vd. (2005) çalıĢmasındaki veriler 

kullanılarak temel verilere dayalı endeksin yanı sıra ayrıca bir eĢit ağırlıklı endeks 

oluĢturulmuĢtur. Temel verilere göre düzenlenen endeksler için Ģirketlerin satıĢları, 

temettüleri, defter değerleri ve nakit akıĢları kullanılmıĢtır. Ġlgili verilerin değiĢimine 

göre ağırlıklar yıllık olarak yeniden revize edilmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda kapitalizasyon 

ağırlıklı S&P 500 endeksi, eĢit ağırlıklı oluĢturulan S&P endeksi ve temel verilere göre 

oluĢturulan S&P endeksi karĢılaĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmaya göre ilgili endeksler içerisinde en 

yüksek getiriyi eĢit ağırlıklandırılmıĢ S&P 500 endeksi sağlamıĢtır. Riske göre 

ayarlanmıĢ getiri söz konusu olduğunda ise temel verilere göre düzenlenen endeksin en 

iyi performansı gösterdiği tespit edilmiĢtir. 

Engel (2014) çalıĢmasında 2000-2009 yılları için Johannesburg hisse senedi 

piyasasında yer alan Ģirketlerin temel verilerine göre endeksler oluĢturulmuĢtur. Temel 

verilere göre düzenlenen endeksler için Ģirketlerin temettüleri, toplam getirileri, piyasa 

değerleri, çıkarılan hisse senedi sayıları, defter değerleri, vergi sonrası karları ve toplam 

satıĢları kullanılmıĢtır. Ġlgili verilerin değiĢimine bağlı olarak endeksler aylık Ģekilde 

yeniden revize edilmiĢtir. Ayrıca çeyreklik ve yıllık Ģekilde de yeniden 

ağırlıklandırmalar yapılmıĢtır. OluĢturulan endeksler içerisinde 40, 80 ve 120 Ģirket 

kullanılmıĢ ve performans analizi bu üç endeksin kullanılması ile ölçülmüĢtür. 40 

Ģirketin muhasebe verilerine göre düzenlenen endeksler kapitalizasyon ağırlıklı endekse 

göre aylık, çeyreklik ve yıllık yeniden ağırlıklandırmalar için sırasıyla %5.42, %6.08 ve 

%7.33 daha fazla getiri sağlamıĢtır. 80 Ģirketin temel verilerine göre oluĢturulan 

endeksler muadil kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre aylık, çeyreklik ve yıllık 

ağırlıklandırmalar için sırası ile %5.06, %5.51 ve %6.43 daha fazla getiri sağlamıĢtır. 

Son olarak 120 Ģirketin temel verilerine göre oluĢturulan endeksler kapitalizasyon 

ağırlıklı endekse göre aylık, çeyreklik ve yıllık ağırlıklandırmalar için sırası ile % 5.04, 

%5.48 ve %6.47 daha fazla getiri elde etmiĢtir. ÇalıĢmanın sonucunda temel verilere 

göre düzenlenen endeks içerisinde yer alan Ģirketlerin sayısı arttıkça ilgili endekslerin 

riske göre düzenlenmiĢ getirilerinin arttığı tespit edilmiĢtir. 

Stotz vd. (2010) çalıĢmasında Dow Jones Stoxx 600 endeksinde yer alan 

Ģirketlerin temel verilerine göre endeksler oluĢturulmuĢ ve bu endekslerin performansı 
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1993-2007 arası için kapitalizasyon ağırlıklı endeks ile karĢılaĢtırılmıĢtır. Ġlgili 

endeksler Ģirketlerin defter değerleri, temettüleri, nakit akıĢları ve satıĢları kullanılarak 

düzenlenmiĢtir. ÇalıĢmada temel verilere göre düzenlenen endeksler arasında en yüksek 

getiriyi satıĢlara göre ağırlıklandırılan endeks sağlamıĢ ve bu endeksin getirisi yıllık 

ortalama %13.8 olarak belirlenmiĢtir. Ayrıca satıĢlara göre düzenlenen endeksin 

getirisinin kapitalizasyon ağırlıklı endeksin getirisine göre yıllık ortalama %2.23 

oranında daha fazla olduğu tespit edilmiĢtir. 

Walkshausl ve Lobe (2010) çalıĢmasında 1982-2008 yılları için 50 ülkenin (28 

geliĢmiĢ 22 geliĢmekte olan) Ģirketlerinin temel verilerine göre endeksler 

oluĢturulmuĢtur. OluĢturulan endeksler için Ģirketlerin defter değerleri, nakit akıĢları, 

toplam gelirleri ve satıĢları kullanılmıĢtır. Bu verilere ek olarak Ģirketlerin net harcama 

verisine göre de endeks oluĢturulmuĢtur. Ġlgili verilerin değiĢimi nedeniyle endeksler 

yıllık olarak yeniden ağırlıklandırılmıĢtır. 50 ülke için oluĢturulan endeksler içerisinde 4 

ülkede oluĢturulan muhasebe verilerine dayalı endeksler performans olarak 

kapitalizasyon ağırlıklı endekslerin gerisinde kalmıĢtır. Bu ülkeler ise Fas, Kolombiya, 

Venezuela ve Tayvan'dır. ÇalıĢmada muhasebe verilerine göre oluĢturulan 25 ülkenin 

endeksinin ilgili kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre daha düĢük volatiliteye sahip 

olduğu tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmada yer alan diğer ülkelerin temel değerlere göre 

oluĢturulan endekslerinin volatiliteleri gösterge endekslere göre sınırlı da olsa daha fazla 

çıkmıĢtır. Sadece Rusya için oluĢturulan endeksin kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre 

volatilitesi %19.20 dolaylarında daha fazla çıkmıĢtır. Riske göre ayarlanmıĢ getirilere 

bakıldığında ise 46 ülkenin Sharpe rasyosunun pozitif olduğu ve bu ülkeler içerisindeki 

43 ülkenin Sharpe rasyosunun gösterge endeksi Sharpe rasyosundan yüksek olduğu 

tespit edilmiĢtir. 

Mihm ve Locarek-Junge (2009) çalıĢmasında 1988-2007 periyodu için Almanya 

hisse senedi piyasasında iĢlem gören Ģirketlerin temel verilerine göre 100'er Ģirketin yer 

endeksler oluĢturulmuĢtur. ÇalıĢmada temel verilere göre düzenlenen endekslerin yanı 

sıra eĢit ağırlıklı endeks de oluĢturulmuĢtur. Muhasebe verilerine göre düzenlenen 

endeksler için Ģirketlerin çalıĢan sayıları, toplam aktifleri, defter değerleri ve temettüleri 

kullanılmıĢtır. ġirketlerin muhasebe verilerinin değiĢimine bağlı olarak endekslerde yer 

alan Ģirketlerin ağırlıkları yılda bir yeniden revize edilmiĢtir. ÇalıĢmaya göre 

oluĢturulan endeksler arasında en yüksek getiriyi toplam aktiflere göre düzenlenen 
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endeks sağlamıĢtır. ÇalıĢmada oluĢturulan endekslerin getirisinin kapitalizasyon 

ağırlıklı endekslere göre %2.44 ile %4.05 arasında daha fazla gerçekleĢtiği tespit 

edilmiĢtir. 

Naylor ve Dai (2016)  çalıĢmasında Brezilya, Çin, Rusya, Hindistan 

endekslerinde yer alan Ģirketlerin temel verileri kullanılarak endeksler oluĢturulmuĢtur. 

Ġlgili endeksler için Ģirketlerin defter değerleri, nakit akıĢları, toplam satıĢları, 

temettüleri, hisse senedi fiyatları ve Ģirketin piyasada bulunan hisse senedi sayıları 

kullanılmıĢtır. OluĢturulan endekslerin performans analizi, Brezilya ve Hindistan için 

2000-2011, Rusya ve için 2004-2011 yılları arası incelenmiĢtir. Temel verilere göre 

oluĢturulan endekslerin karĢılaĢtırması için kullanılacak kapitalizasyon ağırlıklı 

endeksler ise IBRX (Brezilya), BSE 500 (Hindistan), RTS (Rusya) CSI 300 (Çin) 

endeksleridir . Brezilya için oluĢturulan endekslerden en yüksek getiriyi nakit akıĢına 

göre ağırlıklandırılan endeks getirmekle birlikte bu endeksin getirisi gösterge endeksine 

göre %8.62 daha fazladır. Çin için düzenlenen endekslerden en yüksek getiriyi 

temettüye göre ağırlıklandırılmıĢ endeks getirmiĢ ve bu endeksin getirisi gösterge 

endeksine göre %11.26 daha fazla olmuĢtur. Hindistan için oluĢturulan endekslerden en 

yüksek getiriyi nakit akıĢlarına göre ağırlıklandırılan endeks getirmekle birlikte bu 

endeksin getirisi gösterge endeksin getirisinden %22.88 daha fazladır. ÇalıĢmada son 

olarak Rusya için oluĢturulan endekslerden en yüksek getiriyi nakit akıĢı ile 

ağırlıklandırılan endeks sağlamıĢ ve bu endeksin getirisi de gösterge endeksin 

getirisinden %14.17 daha fazla gerçekleĢmiĢtir. 

Neukirch (2008) çalıĢmasında MSCI dünya endeksinde yer alan ülke endeksleri 

eĢit ağırlıklı eĢit bir Ģekilde ağırlıklandırılmıĢ ve bu endekslerin performansı 2001-2008 

yılları arası için incelenmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda eĢit ağırlıklandırılmıĢ endeksin 

kapitalizasyon ağırlıklı MSCI dünya endeksine göre getirisi %8.65 daha fazla 

gerçekleĢmiĢtir. 

Yukarıdaki çalıĢmalarda genellikle temel verilere göre düzenlenmiĢ endekslerin 

performansları muadil kapitalizasyon endeksleri ile kıyaslanmıĢtır. Yukarıda yer alan 

çalıĢmaların hemen hemen hepsinde temel verilere göre oluĢturulan endekslerin hem 

getirileri hem de riske göre uyarlanmıĢ getirileri karĢılaĢtırılmıĢtır. Ġlgili çalıĢmalarda 

belirtilmemesine rağmen, çalıĢmaların hemen hemen hepsinde oluĢturulan endekslerin 

getirilerinin yanı sıra riske göre düzenlenmiĢ getirileri de (Sharpe rasyosu kullanılarak 
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hesap edilmiĢ getirileri) gösterge olarak kullanılan kapitalizasyon ağırlıklı endeksin 

getirilerinden daha fazla olmuĢtur. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

TEMEL VERĠLERE GÖRE OLUġTURULAN ENDEKSLERĠN PERFORMANSI  

3.1. AraĢtırmanın Amacı ve Kapsamı 

Geleneksel yatırım anlayıĢının sistematik bir hale bürünmesini sağlayan Modern 

Portföy Kuramı, çeĢitli model ve uygulamaların ortaya çıkmasında da önemli bir rol 

üstlenmiĢtir. Modern Portföy Kuramının ardından finansal piyasada iĢlem gören 

varlıkların fiyatlandırılması noktasında birden çok model ve görüĢ ortaya atılmıĢtır. Bu 

modellerden bir tanesi Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modelidir. SVFM' de finansal 

varlığın getirisinin açıklanmasında pazar portföyünün en önemli faktör olduğu ortaya 

konulmuĢ ve pazar portföyü ile hisse senetleri arasındaki iliĢki beta katsayısı ile 

ölçülmeye ve bu katsayı ile hisse senetlerinin getirileri açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. 

SVFM' ne göre beta katsayısı, ilgili finansal varlığın getirisinin belirlenmesi konusunda 

en önemli etken olarak kabul edilmiĢtir.  

Günümüzde ise beta kavramı yatırımcı, finansal yönetici, portföy yöneticisi, 

finans uzmanı vb. taraflarca ilgili piyasada yer alan pazar portföyünün getirisini 

yansıtan bir unsur olarak görülmektedir. Bu durumun yanı sıra beta katsayısı finans 

çevrelerince sadece bir iliĢkiyi açıklayan skala olmanın dıĢında portföy performansının 

ölçümünde ve bu performansın baĢarısının belirlenmesinde bir gösterge olarak 

kullanılmaya baĢlanmıĢtır. Son yıllarda sayısı hızla artan ve yatırımcılar tarafından 

büyük bir ilgi gören yatırım fonları sahip olduğu kaynakların büyük bir kısmını ilgili 

piyasanın endeksinde değerlendirmekte veya oluĢturduğu portföylerin performanslarını 

pazar portföyü yani ilgili piyasanın endeksi ile karĢılaĢtırmaktadır. Ek olarak aktif 

yatırım stratejisi izleyen ve piyasanın üzerinde bir getiri elde etmeye çalıĢan bir 

yatırımcının performansı ilgili pazar endeksinden ne kadar fazla getiri sağladığı ile de 

ölçülmektedir. Aktif yatırım stratejisini uygulayan ve pazar portföyünün üzerinde getiri 

elde etmeyi baĢaran portföy yöneticileri veya yatırımcılar baĢarılı yönetici veya 

yatırımcı olarak değerlendirilmektedir. Özellikle finans teorisi ile ilgili ve bu alanda 

uzman bilim adamlarınca, SVFM ile tanımlanan pazar portföyünün veya diğer bir adı 

ile pazar endeksinin en çok eleĢtiri alan noktalarından birisi bu portföy veya endekslerin 

kapitalizasyon ağırlıklı olmalarıdır.  Kapitalizasyon ağırlıklı endekslerin finans 

çevrelerince eleĢtiri aldığı en önemli nokta ise bu endeks veya portföylerin yüksek 

değerli menkul değerlere daha fazla ağırlık vermesi düĢük değerli menkul kıymetlere ise 
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daha az ağırlık vermesidir. Kapitalizasyon ağırlıklı endekslerin eleĢtiri aldığı diğer bir 

yönü ise yatırımcısına portföy ağırlıklarının belirlenmesi hususunda herhangi bir 

esneklik sağlayamaması ve bu ağırlıkların sadece menkul kıymetlerin fiyatları ile 

değiĢebilmesidir. Kapitalizasyon ağırlıklı endekslerde fiyat faktörünün dıĢında bir hisse 

senedinin ağırlığı ilgili senedin bölünmesi, endeks içerisine dahil olması veya olmaması 

ile mümkün olabilmektedir. Kapitalizasyon ağırlıklı endekslerde ağırlıkların değiĢimini 

sağlayan fiyat faktörü ise bir hisse senedinin değerinin belirlenmesi bağlamında çok 

hızlı değiĢebilen bir gösterge olmakta ve bu durum da endeksin veya pazar portföyünün 

gereğinden fazla oynak  hale gelmesini sağlamaktadır. Yatırımcıların çoğu tarafından 

etkin olarak kabul edilen bir portföyün bahsedildiği gibi bir oynaklığa sahip olması ise 

istenilen bir durum değildir. Bu nedenler dolayısı ile finans literatüründe kapitalizasyon 

ağırlıklı endekslere alternatif endekslerin oluĢturulabileceğine yönelik görüĢler 

belirtilmiĢ ve pazar endeksinden daha iyi getiri sağlayabilecek endekslerin ve 

portföylerin oluĢturulabileceği çalıĢma sonuçlarında ortaya konulmuĢtur. 

AraĢtırmamızın konusunu ve teorisini oluĢturan portföy yönetimi bağlamında, 

uygulamamızın amacı yukarıda bahsedilen, bazı dezavantajları belirtilen, yatırımcılar 

tarafından portföy performansının değerlendirilmesinde bir gösterge veya yatırım 

aracının kendisi olarak kullanılan kapitalizasyon ağırlıklı endekslere alternatif 

endekslerin oluĢturulabileceğini ve bu endekslerin belirli risk seviyesinde daha iyi getiri 

sağlayabileceğini, Borsa Ġstanbul'da iĢlem gören Ģirketler kapsamında ortaya koymaktır. 

Bu amaç doğrultusunda kapitalizasyon ağırlıklı endekslere alternatif endeksler 

oluĢturulmuĢtur. Ġlgili endeksler Smart (GeliĢmiĢ) beta stratejileri arasında yer alan 

Ģirketlerin temel verilerine göre ağırlıklandırma metodolojisi  ile elde edilmiĢ ve 

performansı kapitalizasyon ağırlıklı Borsa Ġstanbul 100 endeksi ile karĢılaĢtırılmıĢtır. 

Son olarak yapılan uygulamanın metodolojisi, bulguları ve sonuçları ilerleyen 

baĢlıklarda izlenecektir.   

3.2. Veri Seti ve Endeks OluĢturma Metodolojisi 

ÇalıĢmada veri seti olarak Ģirketlerin finansal durum tabloları ve hisse senedi 

fiyatları kullanılmıĢtır. Veri setinde Ģirketlerin bilançoları 1996-2014 yılları arasını, 

hisse senedi fiyat verileri ise 1996-2015 yılları arasını kapsamaktadır. Dolayısı ile 

Ģirketlerin getirileri 1997-2015 yılları arası için hesaplanmıĢ ve oluĢturulacak 

endekslerin performansları bu periyot üzerinden değerlendirilmiĢtir. ġirketlerin temel 
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verileri kullanılarak oluĢturulan endekslerin performansı 19 yıllık zaman serisi Ģeklinde 

hesaplanmıĢtır.  ġirketlerin getiri serileri ile finansal durum tablo verileri arasında bir 

yıllık bir fark bulunmaktadır. Bu farkın nedeni ise t yılındaki endeksin performansının 

diğer bir ifade ile getirisinin, bu endekste yer alan hisse senetlerinin t-1 tarihinde yer 

alan bilançolarına göre düzenlenmiĢ olmasıdır. BaĢka bir ifade ile t-1 periyodu için 

temel veriler kullanılarak hisse senetlerinin ağırlıkları belirlenmekte ve bu ağırlıklar ile 

endekslerin getirileri yani performansları ölçülmektedir.  

Temel verilere göre endeks oluĢturma metodolojisi olarak Arnott, Hsu ve Moore 

(AHM) (2005) çalıĢmasında izlenen metodoloji benimsenmiĢtir. Ġlgili metodolojiye 

göre endeks ağırlıklandırılmasında Ģirketlerin temel verileri kullanılmıĢ ve bu verilere 

göre hisse senetleri ağırlıklandırılmıĢtır.  AHM metodolojisinde kullanılan ve genellikle 

Ģirketin büyüklüğünün göstergeleri olan temel veriler aĢağıdaki gibidir (Arnott vd., 

2005: 7). 

 Defter değeri, 

 Cari dönem ile birlikte beĢ yıllık ortalama faaliyet geliri, 

 BeĢ yıllık ortalama kar, 

 BeĢ yıllık ortalama satıĢlar, 

 BeĢ yıllık toplam brüt temettü tutarları, 

 ġirketlerin çalıĢan sayıları. 

Yukarıda yer alan temel verilere göre endekste yer alan Ģirketler her yıl yeniden 

ağırlıklandırılmakta ve bu ağırlıklandırma ile Ģirketlerin performansı hesaplanmaktadır. 

AHM metodolojisine benzer bir Ģekilde çalıĢmada Ģirketlerin genellikle büyüklük 

göstergeleri olarak kullanılan temel veriler ele alınmıĢ ve bu verilere göre endekste yer 

alan Ģirketlerin ağırlıkları belirlenmiĢtir. ġirketlerin ağırlıklarının belirlenmesinde 

toplam beĢ değiĢken ele alınmıĢ olup bu değiĢkenlerin ortalaması ile düzenlenen altıncı 

bir kompozit endeks oluĢturulmuĢtur. Ayrıca sadece temel verilere dayalı 

ağırlıklandırma yapılmamıĢ ilgili verilerin beĢer yıllık ortalamaları alınarak ayrıca bir 

beĢ adet endeks oluĢturulmuĢtur. ÇalıĢmada yer alan ve AHM metodolojisine uygun 

olarak düzenlenen temel veriler aĢağıdaki gibidir.  
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 Defter değeri 

 BeĢ yıllık ortalama defter değeri, 

  Aktif büyüklüğü, 

 BeĢ yıllık ortalama aktifler, 

 Net satıĢlar, 

 BeĢ yıllık ortalama net satıĢlar, 

 Faaliyet karları, 

 BeĢ yıllık ortalama faaliyet karları, 

 Net karlar, 

 BeĢ yıllık ortalama net karlar, 

Yukarıda yer alan verilere göre oluĢturulan portföylere ek olarak performans 

karĢılaĢtırma amacı ile eĢit ağırlıklandırılmıĢ endeksler de oluĢturulmuĢtur. Daha 

önceden ifade edildiği gibi yukarıda yer alan aktif büyüklüğü, net kar, net satıĢ, faaliyet 

karı ve defter değerlerinin eĢit ağırlıklı ortalamaları alınarak kompozit bir endeks de 

dahil edildiğinde toplamda 19 yıl süresince her yıl için 12 adet portföy oluĢturulmuĢtur. 

EĢit ağırlıklandırılmıĢ endeks haricinde diğer tüm endekslerde yer alan Ģirketler temel 

verilerine göre sıralandırılmıĢ olup, yapılan sıralandırmaya göre ilk 100'de yer alan 

Ģirketlerin performansı hesaplanmıĢtır. EĢit ağırlıklı endekste yer alacak Ģirketler 

piyasadaki hisse sayısı ile fiyatlarının çarpımlarından oluĢan Ģirket değerlerine göre 

sıralandırılmıĢ ve bu sıralamaya göre ilk 100 Ģirket belirlenmiĢtir. Piyasa değeri olarak 

ilk 100'de yer alan Ģirketlerin ağırlıkları "1/100" olarak alınmıĢtır. OluĢturulan her bir 

portföy değiĢen temel verileri ve piyasa değerleri dolayısı ile yıllık olarak yeniden 

ağırlıklandırılmıĢ ve her yıl revize edilen 12 endeksin getirileri kapitalizasyon ağırlıklı 

BĠST-100 endeksi ile karĢılaĢtırılmıĢtır.  

ÇalıĢmada Ģirketlerin personel verilerinin sağlıklı olmaması olasılığına karĢı 

AHM metodolojisinden farklı olarak aktif büyüklüğü değiĢkeni kullanılmıĢtır. Aktif 

büyüklüğü, Houwer ve Plantinga (2009), Mihm ve Locarek-Junge (2009) Fisher vd. 
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(2015) çalıĢmalarında da personel sayısı yerine kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada AHM 

metodolojisinde yer alan beĢ yıllık ortalama toplam brüt temettü tutarlarına göre 

ağırlıklandırılan endeksler 19 yıllık periyodun büyük bir bölümünde 100'erli hisse 

senedi sayısına  ulaĢılamaması nedeni ile kullanılmamıĢtır. Temettü verileri ile yeteri 

sayıda hisse senedinin olduğu endeksin oluĢturulamamasının sebebini Borsa Ġstanbul'da 

yer alan Ģirketlerin çoğunun karlarını oto finansman kaynağı olarak kullanmasından 

kaynaklanmaktadır. Ayrıca 1997-2015 yılları arasında borsadan çekilen veya ilgili 

yükümlülükleri karĢılayamaması dolayısı ile borsada iĢlem görmemeye baĢlayan 

Ģirketler, Branch ve Cai (2010), De Moor vd. (2012) çalıĢmalarında kullanılan yöntem 

takip edilerek ilgili endekslerde yer alabilmektedir. Bu bağlamda Ģirketlerin finansal 

durum tablolarında yer alan her bir temel veri ve yıl için incelenen Ģirket sayısı aĢağıda 

tablo olarak verilmiĢtir. 

Tablo 6:Yıllar Ġtibariyle Ġncelenen ġirket Sayısı 

 

 

 

 

 

 

3.3. AraĢtırma Bulguları 

AHM metodolojisi uygulanarak oluĢturulan getirileri ve bu getirilerin BĠST-100 

endeksi ile karĢılaĢtırılması aĢağıda baĢlıklar halinde incelenecektir. 

3.3.1. Temel Değerlere Göre OluĢturulan Endekslerin Gösterge 

(Benchmark) Endekse Göre Getirisinin KarĢılaĢtırılması 

ġirketlerin aktif büyüklüğü, defter değeri, net karı, faaliyet karı ve satıĢ verileri 

kullanılarak oluĢturulan her bir portföyün getirisi 1997-2015 yılları arası hesaplanmıĢ ve 

elde edilen getiriler BĠST-100 kapitalizasyon ağırlıklı endeksin getirileri ile 

karĢılaĢtırılmıĢtır. Ayrıca Ģirketlerin finansal durum tablosunda yer alan 5 temel değer 

Yıllar Ġncelenen ġirket 
 

Yıllar Ġncelenen ġirket 

   

2006 243 

1997 142 
 

2007 249 

1998 155 
 

2008 262 

1999 176 
 

2009 269 

2000 193 
 

2010 271 

2001 199 
 

2011 273 

2002 227 
 

2012 291 

2003 229 
 

2013 314 

2004 231 
 

2014 349 

2005 232 
 

2015 367 
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ile oluĢturulan endekslerin yanı sıra bu endekslerin ortalaması alınarak oluĢturulan 

kompozit endeksin ve eĢit ağırlıklandırılmıĢ endeksin de getirileri 1997-2015 yılları 

arası için hesaplanmıĢtır. ġirketlerin bilançolarında yer alan temel verilerin 5 yıllık 

ortalamaları hesaplanarak oluĢturulan endekslerin performansları ise 2001-2015 yılları 

arası için incelenmiĢtir. Her bir Ģirketin temel verisi ve bu temel verilerin ortalamaları 

kullanılarak oluĢturulan portföylerin yıllık getirileri sonraki sayfalarda Ģekil ve 

tablolarda yer almaktadır. OluĢturulan Ģekilde temel verilere göre ağırlıklandırılmıĢ 

endekslerin 1997-2015 yılları arasındaki kümülatif getirileri gösterilmiĢtir. ġekil 13'de 

yer alan 19 yıl sonunda elde edilen kümülatif getirilere bakıldığında en fazla getiriyi 

aktife göre ağırlıklandırılmıĢ endeksin getirdiği gözlenmektedir. Ayrıca ġekil 13'de 

faaliyet karına göre ağırlıklandırılmıĢ ve eĢit ağırlıklandırılmıĢ endekslerin BĠST-100 

gösterge endeksinden daha az kümülatif getiri sağladığı görülmektedir.  

 

ġekil 13: Temel Verilere Göre OluĢturulan Endekslerin ve BĠST-100 Gösterge 

Endeksinin 1997-2015 yılları kümülatif getirileri 

Tablolarda ise oluĢturulan portföylerin yıllık getiri serilerinin yanı sıra geometrik 

ve aritmetik ortalama getirileri, standart sapmaları, Sharpe rasyoları, bilgi rasyoları 

(information ratio) ve takip hataları(tracking error) yer almaktadır. 
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Tablo 7: ġirketlerin ÇeĢitli Bilanço Verilerine Göre AğırlıklandırılmıĢ Endekslerin 

Yıllık Getirileri. 

DÖNEM AKTĠF SATIġ NET KAR FAAKARI DEF.DEG. KOMP. EġĠT BĠST100 

1997 4.3916 3.67476 3.27874 1.821605 3.0263 3.23861 1.8267 2.53626 

1998 -0.1587 -0.2097 -0.199 -0.20735 -0.20566 -0.1961 -0.1847 -0.2472 

1999 4.8588 4.14194 4.60044 4.445329 4.953656 4.60003 3.7853 4.85404 

2000 -0.4138 -0.1143 -0.4145 -0.38978 -0.39122 -0.3447 -0.2867 -0.3795 

2001 0.607 0.42824 0.63289 0.612467 0.585992 0.57332 0.474 0.46047 

2002 -0.2249 -0.2109 -0.1536 -0.15687 -0.18407 -0.1861 -0.0492 -0.2476 

2003 0.9747 0.72341 0.81507 0.763792 0.860772 0.82754 0.5752 0.79606 

2004 0.3796 0.22344 0.45762 0.289682 0.372736 0.34461 0.3576 0.34076 

2005 0.7282 0.49518 0.62175 0.610634 0.583889 0.60793 0.6129 0.59291 

2006 -0.0178 0.00922 0.01515 0.015276 0.00268 0.0049 0.0059 -0.0166 

2007 0.4011 0.36311 0.37588 0.38392 0.352625 0.37533 0.1985 0.41978 

2008 -0.4976 -0.5079 -0.489 -0.49292 -0.4981 -0.4971 -0.5156 -0.5163 

2009 1.1359 1.28314 1.11597 1.078898 1.12428 1.14763 1.0943 0.96638 

2010 0.2821 0.38391 0.30625 0.311285 0.302991 0.31731 0.4542 0.24949 

2011 -0.2791 -0.1965 -0.2209 -0.21621 -0.22878 -0.2283 -0.1654 -0.2233 

2012 0.6665 0.53447 0.59899 0.577594 0.574016 0.59031 0.4182 0.52552 

2013 -0.1685 -0.0853 -0.1192 -0.12394 -0.12018 -0.1234 -0.0381 -0.1331 

2014 0.3008 0.30485 0.26559 0.316047 0.301107 0.29767 0.2916 0.26429 

2015 -0.1712 -0.0663 -0.1349 -0.15606 -0.14238 -0.1342 -0.0153 -0.1633 

Arit.ort. 0.6734 0.58815 0.59754 0.499126 0.593192 0.59028 0.4652 0.53048 

Geo.ort 0.3167 0.31264 0.3053 0.264585 0.295203 0.30193 0.2729 0.25379 

Std.Sapma 1.4713 1.24283 1.2749 1.109356 1.31319 1.2704 0.964 1.24959 

Sharpe R. 

(A.O) 
0.4577 0.47323 0.4687 0.449924 0.451719 0.46464 0.4826 0.42453 

Sharpe R. 

(G.O) 
0.2152 0.25155 0.23947 0.238503 0.224798 0.23767 0.2831 0.2031 

Bilg.R. 

(A.O) 
0.0787 0.14688 0.23747 0.126907 0.23568 0.22785 0.1826 - 

Bilg.R. 

(G.O) 
0.0288 0.14612 0.19553 0.176896 0.188059 0.19633 0.2514 - 

Track.E. 

(Takip 

Hatası) 

0.4212 0.33161 0.18601 0.200137 0.115383 0.17607 0.318 - 
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DÖNEM AKTĠF(5) SATIġ(5) N.KAR(5) FAAL.(5) D.DEG.(5) BĠST100 

2001 0.598283 0.372475 0.621059 0.592983 0.573685 0.46047 

2002 -0.22244 -0.22558 -0.17221 -0.17327 -0.17864 -0.24762 

2003 0.94376 0.693339 0.77657 0.8173 0.833415 0.796062 

2004 0.431925 0.241956 0.497972 0.364228 0.369103 0.34076 

2005 0.743413 0.536006 0.614406 0.637263 0.603445 0.592912 

2006 -0.0124 0.015736 0.026632 0.019636 0.005377 -0.0166 

2007 0.386391 0.348034 0.372954 0.36148 0.349068 0.419779 

2008 -0.50164 -0.5119 -0.49232 -0.49281 -0.50396 -0.5163 

2009 1.160369 1.322172 1.081766 1.079085 1.137845 0.966382 

2010 0.28403 0.393564 0.310819 0.326123 0.302932 0.249493 

2011 -0.276 -0.20207 -0.21986 -0.20722 -0.22091 -0.22329 

2012 0.65531 0.529301 0.562439 0.571278 0.561353 0.525524 

2013 -0.16617 -0.09055 -0.12345 -0.12636 -0.1143 -0.13306 

2014 0.307105 0.319436 0.276888 0.32246 0.307023 0.264291 

2015 -0.16952 -0.0624 -0.14461 -0.15646 -0.14033 -0.16325 

Arit.ort. 0.277495 0.245302 0.265937 0.262381 0.259007 0.221037 

Geo.ort 0.182643 0.167415 0.187321 0.184007 0.178867 0.144781 

Std.Sapma 0.490391 0.450013 0.439932 0.440305 0.447451 0.424373 

Sharpe R. 

(A.O) 
0.565865 0.545099 0.604495 0.595907 0.578851 0.520857 

Sharpe R. 

(G.O) 
0.372443 0.372023 0.425796 0.417909 0.399747 0.341166 

Bilg.R. 

(A.O) 0.714738 0.207201 0.747761 0.891935 0.709087 - 

Bilg.R. 

(G.O) 0.395958 0.263504 1.409429 1.655622 1.093995 - 

Track.E. 

(Takip Hatası) 
0.078991 0.117104 0.060045 0.046353 0.053547 - 

. 

Yukarıda yer alan tablodaki veriler açıklanmadan önce bilgi rasyosu ve takip 

hatasının nasıl hesaplandığı ile ilgili formüller ve açıklamalar aĢağıda yer almaktadır
8
. 

𝐵𝑖𝑙𝑔𝑖 𝑅𝑎𝑠𝑦𝑜𝑠𝑢 (𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜) =
 𝑅𝑝−𝑅𝑖 

𝑆𝑝−𝑖
 

𝑅𝑝= Portföyün getirisi. 

𝑅𝑖= Endeksin veya gösterge portföyünün getirisi. 

𝑆𝑝−𝑖= Takip hatası. 

                                                           
8
 Bilgi rasyosu ve Takip hatası için bkz: http://www.investopedia.com/terms/i/informationratio.asp ve 

https://en.wikipedia.org/wiki/Tracking_error ve  

(3.1) 
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𝑇𝑎𝑘𝑖𝑝 𝐻𝑎𝑡𝑎𝑠ı  𝑇𝑟𝑎𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟 =  𝑉𝑎𝑟 𝑅𝑝 − 𝑅𝑖 =

                                         𝐸   𝑅𝑝 − 𝑅𝑖 
2
 −  𝐸 𝑅𝑝 − 𝑅𝑖  

2
 

𝑅𝑝= Portföyün getirisi. 

𝑅𝑖= Endeksin veya gösterge portföyünün getirisi. 

Bilgi rasyosu (Information ratio), oluĢturulan endeks veya portföyün getirisi ile 

gösterge endeks veya portföyün getirisi arasındaki farkın bu farkların standart 

sapmasına oranlanması Ģeklinde hesaplanmaktadır. Bilgi rasyosu Sharpe rasyosundan 

farklı olarak portföyün veya endeksin gösterge portföy veya endekse göre risk 

durumunu göstermektedir. Ayrıca bu rasyo yatırımcıların portföy yöneticilerinin 

baĢarılarını değerlendirmede kullandığı bir ölçüttür. Portföy yöneticisi tarafından 

oluĢturulan portföyün gösterge portföy veya endekse göre bilgi rasyosunun yüksek 

olması söz konusu portföy yöneticisinin baĢarılı olduğunu göstermektedir. Takip hatası 

(Tracking error) ise, bilgi rasyosunun paydasını oluĢturmakla birlikte, genellikle aktif 

yatırım stratejisini kullanan portföy yöneticisinin oluĢturduğu endeks veya portföyün 

performans bakımından karĢılaĢtırılacak endeks veya portföye göre tutarlılığını ortaya 

koyan bir göstergedir. Bilgi rasyosunun aksine takip hatasının düĢük olması istenir. 

Takip hatasının düĢüklüğü portföy yöneticisi açısından bir baĢarı ölçütüdür. 

Bu bilgiler doğrulturusunda Tablo 7'ye bakıldığında aktiflere göre 

ağırlıklandırılmıĢ ve ağırlıkları her yıl revize edilmiĢ endeksin BĠST-100 kapitalizasyon 

ağırlıklı endekse göre aritmetik olarak yıllık ortalama yaklaĢık %14  geometrik olarak 

yıllık ortalama yaklaĢık %6 daha fazla getiri sağladığı görülmektedir. Ayrıca Ģirketlerin 

aktif büyüklüğüne göre hesaplanan riske göre uyarlanmıĢ getirilerine diğer bir ifade ile 

Sharpe rasyolarına baktığımızda aktif büyüklüğüne göre oluĢturulmuĢ endeksin daha 

büyük rasyoya sahip olduğu görülmektedir. Buna göre aktif büyüklüğü verileri 

kullanılarak düzenlenmiĢ endeksin BĠST-100 endeksine göre riske göre uyarlanmıĢ 

getiri bakımından daha iyi performansa sahip olduğunu söyleyebiliriz. Son olarak 

oluĢturulan portföylerin getirilerinin gösterge portföyüne göre ne kadar farklı düzeyde 

gerçekleĢtiğinin bir göstergesi olan takip hatasının yüksek düzeyde olduğunu ve 

bununla birlikte genellikle portföy yatırımcısının baĢarısının ölçümünde kullanılan bilgi 

rasyosunun ise düĢük seviyelerde olduğunu söylemek mümkündür. 

(3.2) 
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SatıĢlara göre ağırlıklandırılan endeksin getirisine bakıldığında, ilgili endeksin 

aritmetik olarak yıllık ortalama getirisi, BĠST-100 kapitalizasyon endeksine göre 

yaklaĢık %5  daha fazladır. Geometrik olarak yıllık ortalama getirilerine baktığımızda 

ise bu farkın yaklaĢık %6 seviyelerinde gerçekleĢtiğini söyleyebiliriz. Ġlgili endekslerin 

Sharpe rasyoları karĢılaĢtırıldığında ise satıĢlara göre ağırlıklandırılan endeksin BĠST-

100 endeksine göre daha yüksek rasyolara sahip olduğunu görmek mümkündür. Getiri 

serilerinin standart sapmalarına bakıldığında ise hemen hemen aynı düzeyde 

gerçekleĢtiği görülmektedir. Diğer bir ifade ile satıĢlara göre ağırlıklandırılan endeks ile 

BĠST-100 kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre hemen hemen aynı risk düzeyinde daha 

fazla getiri elde edilebilmektedir. Son olarak bilgi rasyosunun düĢük düzeyde ve takip 

hatasının yüksek düzeylerde olduğu söylenilebilir. 

Net kara göre ağırlıklandırılan endekse bakıldığında, ilgili endeksin BĠST-100 

endeksine göre aritmetik olarak yıllık ortalama  yaklaĢık %6, geometrik olarak yıllık 

ortalama yaklaĢık %5 düzeylerinde daha fazla getiri sağladığı görülmektedir. Sharpe 

rasyosuna bakıldığında ise net kara göre düzenlenen endeksin BĠST-100 endeksine göre 

her iki ortalama için de daha yüksek gerçekleĢtiğini görmek mümkündür. Getirilerin 

standart sapmaları incelendiğinde net kara göre düzenlenen endeksin BĠST-100 

endeksine biraz daha fazla volatiliteye sahip olduğunu söyleyebiliriz. OluĢturulan 

endeksin bilgi rasyosu ve takip hatası ise daha önceki endekslere benzer Ģekilde düĢük 

ve yüksek düzeylerde gerçekleĢmiĢtir. 

Faaliyet karına göre ağırlıklandırılan endeksin BĠST-100 endeksine göre 

aritmetik olarak yıllık ortalama yaklaĢık %3 daha az getiri sağladığı, geometrik olarak 

bakıldığında ise yıllık ortalama yaklaĢık %1 daha fazla getiri sağladığı görülmektedir. 

Riske göre uyarlanmıĢ getirilerine bakıldığında ise Sharpe rasyosunun daha yüksek 

olduğunu ve bunun nedeninin ise daha düĢük düzeyde gerçekleĢen volatilitenin 

olduğunun söylemek mümkündür. Bilgi rasyosu ve takip hatalarına bakıldığında ise 

diğer endekslerdeki gibi sırası ile düĢük ve yüksek düzeylerde olduğunu söyleyebiliriz. 

Defter değerine göre ağırlıklandırılan endeksin BĠST-100 kapitalizasyon ağırlıklı 

endekse göre aritmetik  ortalama getirisi yaklaĢık %6 daha fazla gerçekleĢmekle birlikte 

geometrik ortalama getirisi yaklaĢık %4 daha fazla olmuĢtur. Ġlgili endeksin Sharpe 

rasyosuna bakıldığında ise her iki ortalama için daha yüksek düzeylerde gerçekleĢtiği 

görülmektedir. Endekslerin standart sapmalarına bakıldığında ise defter değerine göre 
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oluĢturulan endeksin BĠST-100 endeksinden daha yüksek volatilite düzeyine sahip 

olduğunu söylemek mümkündür. Son olarak bilgi rasyosu ve takip hatalarına 

bakıldığında ise her iki değerin de yaklaĢık olarak diğer endekslerin değerleri düĢük ve 

yüksek düzeylerde gerçekleĢmiĢtir. 

ġirketlerin aktif büyüklüğü, faaliyet karı, defter değeri, net kar ve satıĢ verileri 

kullanılarak düzenlenen endeklslerin her birinin aynı oranda ağırlığa sahip olduğu 

kompozit endeksin aritmetik olarak yıllık ortalama getirisi BĠST-100 endeksine kıyasla 

yaklaĢık %6, geometrik olarak yıllık ortalama yaklaĢık %5 daha fazla getiri 

sağlamaktadır. Ayrıca riske göre uyarlanmıĢ getirileri de gösterge endeksine göre daha 

yüksek gerçekleĢmiĢtir. Ġlgili endeksler arasındaki volatilite farkı ise düĢük düzeylerde 

gerçekleĢmiĢtir. Son olarak kompozit endeksin de bilgi rasyosu ve takip hatası diğer 

endekslerde de olduğu gibi düĢük ve yüksek düzeylerde çıkmıĢtır. 

EĢit ağırlıklandırılmıĢ endeksin BĠST-100 kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre 

aritmetik olarak yıllık ortalama yaklaĢık %7 daha düĢük getiri elde ettiği, geometrik 

olarak ise yıllık ortalama yaklaĢık %2 daha fazla getiri elde ettiği görülmektedir. Ġki 

endeksin riske göre ağırlıklandırılmıĢ getirilerine bakıldığında ise eĢit ağırlıklı endeksin 

çok daha yüksek Sharpe rasyosuna sahip olduğu görülmektedir. EĢit ağırlıklı endeksin 

BĠST-100 endeksine göre daha yüksek Sharpe rasyosuna sahip olmasının nedeni ise 

volatilitesinin BĠST-100 endeksine göre çok daha düĢük olmasıdır. Bu nedenle riske 

göre uyarlanmıĢ getirilere bakıldığında eĢit ağırlıklı portföyün BĠST-100 kapitalizasyon 

ağırlıklı endekse göre daha iyi konumda olduğunu söylemek mümkündür. Son olarak 

bilgi rasyosu ve takip hatasına bakıldığında her iki değerinde normalin altında ve 

üstünde gerçekleĢtiğini söyleyebiliriz. 

ġirketlerin finansal durum tablolarında yer alan temel veriler ile oluĢturulan 

endekslerin performansına genel olarak bakıldığında en yüksek getiriyi ise hem 

aritmetik hem de geometrik ortalama için aktif büyüklüğüne göre ağırlıklandırılmıĢ 

endeks getirmektedir. Ġlgili endeksler içerisinde riske göre ayarlanmıĢ getiri düzeylerine 

bakıldığında ise en yüksek getiriyi aritmetik ve geometrik ortalama için eĢit ağırlıklı 

endeks getirmektedir. EĢit ağırlıklı endeksin riske göre ağırlıklandırılmıĢ getiride ön 

plana çıkmasının sebebi ise diğer bütün endekslere nazaran daha düĢük risk düzeyine 

sahip olmasıdır. Endeksler içerisinde defter değerine göre oluĢturulan endeks diğerleri 

arasında en düĢük takip hatasına sahiptir. Diğer bir ifade ile defter değerine göre 
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oluĢturulan endeksin getirileri ile BĠST-100 endeksinin getirileri arasındaki farkların 

standart sapması diğer endekslere göre daha düĢük düzeydedir. Yüksek düzeyde olması 

yatırımcının baĢarısı ile doğru orantılı olan bilgi rasyosuna bakıldığında ise en yüksek 

rasyoya sahip endeksin aritmetik ortalama için net kar, geometrik ortalama için 

kompozit endeks olduğu görülmektedir.  

Temel verilerin 5 yıllık ortalamaları alınarak oluĢturulan endeksin getirileri toplu 

bir Ģekilde incelendiğinde ise aritmetik ortalamaya göre yıllık getirisi en fazla olan 

endeks, aktif büyüklüğüne göre ağırlıklandırılmıĢ endekstir ve bu endeksin getirisi 

BĠST-100 gösterge endeksine göre yaklaĢık  %5 daha fazladır. Geometrik ortalamalara 

bakıldığında ise en yüksek getiriyi net kara göre ağırlıklandırılan endeks sağlamaktadır. 

Net kara göre 5 yıllık ortalamalar alınarak oluĢturulan endeksin BĠST-100 

kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre geometrik olarak ortalama getirisi yıllık yaklaĢık 

%4 daha fazladır. Riske göre ayarlanmıĢ getirilere bakıldığında ise net kara göre 

ağırlıklandırılmıĢ endeksin diğer endekslere göre daha iyi düzeyde getiri sağladığı 

görülmektedir. Endekslerin bilgi rasyosuna bakıldığında ise en yüksek rasyoya sahip 

endeks her iki ortalama için de faaliyet karına göre ağırlıklandırılmıĢ endekstir.  Son 

olarak ise ilgili endekslerin takip hatalarına bakıldığında ise faaliyet karına göre 

düzenlenmiĢ endeksin diğer endekslere göre daha iyi olduğu ve en düĢük takip hatasına 

sahip olduğu görülmektedir. Bir önceki sayfalarda açıklanan tablolar aĢağıda 

gösterilmiĢtir. 

3.3.2. OluĢturulan Endekslerin ÇeĢitli Piyasa KoĢullarındaki 

Performansının Analizi 

ÇalıĢmanın ilk aĢamasında Ģirketlerin bilançolarında yer alan temel verilere göre 

ağırlıklandırılmıĢ endekslerin getirileri kapitalizasyon ağırlıklı BĠST-100 endeksine 

göre daha iyi getiriler sağladığı tespit edilmiĢtir. Bu endekslerin daha iyi getiri elde 

etmesinin yanında risk düzeylerinin de gösterge endeksine göre hemen hemen aynı 

düzeyde olması veya sınırlı düzeyde yüksek olması ilgili endekslerin riske göre 

düzenlenmiĢ getirilerinin de daha iyi olması sonucunu doğurmaktadır. OluĢturulan bu 

endekslerin kapitalizasyon ağırlıklı BĠST-100 endeksine göre getiri üstünlüğünün farklı 

piyasa koĢullarında da geçerli olup olmadığını analiz etmek amacıyla finansal 

piyasaların düĢüĢ eğilimi ve yükseliĢ eğilimi gösterdiği ortamlarda ilgili endekslerin 

getirileri ile gösterge endeksi olan BĠST-100 endeksinin getirileri arasında karĢılaĢtırma 
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yapılmıĢtır. DüĢüĢ eğilimi ve yükseliĢ eğilimi gösteren piyasa ortamlarında ilgili 

endekslerin ve gösterge endeksinin getirilerini karĢılaĢtırmak amacıyla incelenen dönem 

içerisinde yer alan kriz dönemleri ve krizin ardından gelen çıkıĢ dönemleri özel olarak 

incelenmiĢtir. Kriz dönemlerinin ve bu dönemlerin ertesi yıllarının incelenmesinin 

sebebi ise hem kriz hem de krizden çıkıĢ dönemlerinde yatırımcıların rasyonellikten 

uzak kararlar alabilmesidir. Kriz döneminde yatırımcılar fiyatların çok daha fazla 

düĢeceği duygusuna kapılarak ellerinde bulunan menkul değerleri satabilmekte veya 

tam tersi bir Ģekilde çıkıĢ dönemlerinde yatırımcılar fiyatların çok daha fazla 

yükseleceği beklentisi içerisinde bu menkul değerleri gereğinden fazla 

tutabilmektedirler. Diğer bir ifade ile kriz ve krizden çıkıĢ dönemlerinde yatırımcılar 

genellikle duyguları ile karar alabilmekte dolayısı ile hisse alım satım kararını 

Ģirketlerin temel değerlerine göre yapmayabilmektedirler. Bu nedenle Ģirketlerin temel 

değerlerine göre oluĢturulan endeksler, kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre daha 

düĢük performans gösterebilmektedir. Bahsedilen performans düĢüklüğünün Türkiye 

piyasalarında ortaya çıkma durumunu analiz etmek amacı ile getiri analizinde incelenen 

1997-2015 periyodu içerisinde yer alan 2000-2001 yılları ve 2008-2009 yılları 

arasındaki aylık getiriler özel olarak ele alınmıĢtır. Sırası ile finansal piyasaların düĢüĢ 

ve yükseliĢ eğilimi gösterdiği dönemlerde ilgili endekslerin kümülatif getirileri 

hesaplanmıĢ ve yıl sonlarındaki değerlere bakılmıĢtır. Bu dönemler için temel veriler ile 

oluĢturulan endekslerin tümünün kullanılması yerine bu endekslerin ortalamasını 

yansıtan kompozit endeks ve eĢit ağırlıklı endeksin kümülatif getirileri kullanılmıĢtır. 

2000-2001 ve 2008-2009 yılları için kompozit endeksin, eĢit ağırlıklandırılmıĢ endeksin 

ve BĠST-100 endeksinin getirileri aĢağıda Ģekiller yardımı ile gösterilmiĢtir. 

 

ġekil 14: 2000 Yılı Ġçin Kompozit Endeks, EĢit AğırlıklandırılmıĢ Endeks ve BĠST-100 

Endeksinin Aylık Kümülatif Getirileri. 
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ġekil 15: 2001 Yılı Ġçin OluĢturulan Kompozit Endeks, EĢit AğırlıklandırılmıĢ Endeks 

ve BĠST-100 Endeksinin Aylık Kümülatif Getirileri. 

 

 

ġekil 16: 2008 Yılı Ġçin OluĢturulan Kompozit Endeks, EĢit AğırlıklandırlmıĢ Endeks  

ve BĠST-100 Endeksinin Aylık Kümülatif Getirileri. 

 

ġekil 17: 2009 Yılı Ġçin OluĢturulan Kompozit Endeks, EĢit AğırlıklandırılmıĢ Endeks 

ve BĠST-100 Endeksinin Aylık Kümülatif Getirileri. 
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Kriz dönemlerinde yatırımcılar kararlarını genellikler rasyonellikten uzak bir 

Ģekilde verebilmekte ve dolayısı ile aĢırı değer kayıpları ortaya çıkabilmektedir. 

Fiyatların olması gerekenden çok daha düĢük seviyelere inmesi nedeni ile çok sayıda 

hisse senetlerinde yüksek oranda getiri kaybı ortaya çıkmaktadır. Piyasaların düĢüĢ 

eğilimi gösterdiği dönemlerde fiyatları ve dolayısı ile getirileri en fazla düĢecek menkul 

kıymetler Ģüphesiz gereğinden fazla değerlenmiĢ olanlar olacaktır. Fiyatı gereğinden 

fazla artan menkul değerlerin kapitalizasyon ağırlıklı bir endeks içerisindeki ağırlığı da 

gereğinden fazla olacaktır. Bu nedenle düĢüĢ dönemlerinde çok fazla getiri kaybına 

uğrayan menkul kıymetlerin kapitalizasyon ağırlıklı endekse etkisi de o derece fazla 

olabilecektir. Fakat temel değerlere göre ağırlıklandırılan endekslerde ise bu kayıp 

kapitalizasyon ağırlıklı endeksler kadar olmayabilecektir. ġekil 14 ve 16'daki grafik 

incelenecek olursa 2000 ve 2008 yıllarındaki kümülatif getirilere bakıldığında en fazla 

değer kaybına uğrayan endeks kapitalizasyon ağırlıklı BĠST-100 endeksi olduğu 

görülmektedir. Ġlgili yıl içerisinde en düĢük getiri kaybını sağlayan endeksler ise sırası 

ile eĢit ağırlıklı endeks ve temel değerlere göre ağırlıklandırılan endekslerin 

ortalamasını yansıtan kompozit endeks olmuĢtur.  

ġekil 15 ve Ģekil 17 incelendiğinde ise Türkiye'de bu dönemlerde piyasaların 

büyüme eğilimi gösterdiğini söylemek mümkündür. Fiyatların sürekli artıĢ eğilimi 

gösterdiği piyasa ortamlarında yatırımcılar fiyatlamaları kriz ortamına benzer Ģekilde 

rasyonellikten uzak bir Ģekilde yapabilmektedir. Diğer bir ifade ile yatırımcılar herhangi 

bir menkul değerin alım satım kararını geniĢleyen piyasa ortamlarında Ģirketlerin temel 

değerlerine göre yapmamaktadırlar. Yatırımcılar bu dönemlerde fiyatı artan bir menkul 

kıymeti, fiyatının daha fazla artacağı beklentisi ile satın almakta veya ilgili menkul 

kıymet elinde ise satmama kararı alabilmektedir. Dolayısı ile yatırımcılar menkul 

değerleri satma veya satmama yönündeki kararlarını sadece fiyata bakarak alabilmekte, 

söz konusu kıymetlerin temel değerlerine göre karar vermemektedirler. Bu piyasa 

koĢullarında fiyatı artan hisse senetlerinin ağırlığı kapitalizasyon ağırlıklı endekslerde 

daha fazla artacağı için bu endekslerin temel değerlere göre oluĢturulan endekslerden 

daha fazla getiri sağlayabileceğini söylemek mümkündür. Bu değerlendirmeler ıĢığında 

Ģekil 15 ve Ģekil 17 tekrar incelendiğinde ise en fazla getiriyi kompozit endeks, en 

düĢük getiriyi ise BĠST-100 endeksi elde etmiĢtir. Sonuç olarak temel verilere göre 

oluĢturulan endekslerin her iki piyasa koĢuluna göre daha fazla getiri sağlaması dolayısı 
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ile söz konusu endekslerin ilgili piyasa koĢullarında da gösterge endekse nazaran daha 

iyi performans gösterdiği sonucuna ulaĢmak mümkündür. 

3.3.3. Endeks Portföylerin Getirilerinin Sermaye Varlıkları Fiyatlama 

Modeli ve Üç Faktör Model Açısından Ġncelenmesi 

ġirketlerin temel verilerine göre oluĢturulan endekslerin getiri ve riske göre 

getirileri daha önceki baĢlıkta incelenmiĢ ve ilgili endekslerin BĠST-100 kapitalizasyon 

ağırlıklı endekslere göre yüksek performans gösterdiği bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Bu 

bölümde ise temel verilere göre oluĢturulan endekslerin gösterge endeks olan BĠST-

100'e göre sağladığı pozitif getirinin hangi faktörler tarafından kaynaklanabileceğini 

tespit etmek amacı ile SVFM ve Fama French üç faktör modeli test edilmiĢtir. 

Uygulamada SVFM'nin kullanılmasının bir diğer amacı ise temel verilere göre 

oluĢturulan endekslerin pozitif alfaya sahip olup olmadığının ortaya konulmak 

istenmesidir. Eğer elde edilen endekslerin getirileri SVFM modeli ile açıklandığında, 

söz konusu model pozitif ve istatistiki açıdan anlamlı bir alfa katsayısına sahip ise ilgili 

portföylerin pazar portföyünden daha fazla getiri sağladığı söylenilebilir. Bir önceki 

ifadeye baĢka bir açıdan baktığımızda ise temel verilere göre ağırlıklandırılmıĢ 

portföylerin getirileri SVFM modeli ile tam olarak açıklanamamaktadır. SVFM 

modeline ek olarak üç faktör modeli ile açıklanmaya çalıĢılan temel verilere göre 

ağırlıklandırılmıĢ portföylerin halen pozitif ve anlamlı bir alfa ortaya çıkarabilmesi 

mümkün olabilecektir. Bu durumda oluĢturulan portföylerin hem SVFM'ce hem de üç 

faktör modelince tam olarak açıklanamadığını söylemek mümkündür. Ayrıca ilgili 

faktör modellerinin uygulanması ile hangi faktörün oluĢturulan endeks üzerinde 

etkisinin olduğu görülebilecek ve böylelikle temel verilere göre oluĢturulan endekslerin 

kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre pozitif performansı ilgili faktör ıĢığında açıklanmıĢ 

olacaktır. 

ġirketlerin temel verileri kullanılarak oluĢturulan endekslerin faktör analizleri 

yoluyla incelenebilmesi amacı ile bu endekslerin 2006-2015 yılları arasında gerçekleĢen 

aylık getirileri hesaplanmıĢtır. Ġlgili periyodun 2006-2015 yıllarını kapsamasının nedeni 

ise 2006 yılından önceki seneler için risksiz faiz oranı olarak kullanılan 1 yıllık devlet 

tahvil verisine ulaĢılamamasıdır. Portföylerin aylık getirilerinin hesaplanması ile bu 

getiriler SVFM ve üç faktör modeli ile açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. SVFM modeline göre 
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ilgili endekslerin getirilerini açıklamak amacı ile Jensen (1967) çalıĢması doğrultusunda 

aĢağıdaki regresyon modeli kullanılmıĢtır (Basu ve Forbes, 2014: 718). 

RFt - Rft=αf + i (Rmt - Rft) + εFt                (3.3) 

Yukarıda yer alan denklemde RFt  değiĢkeni temel verilere göre oluĢturulan her 

bir endeksin getirisi olmakla birlikte Rft değiĢkeni ise risksiz faiz oranıdır. Rmt 

kapitalizasyon ağırlıklı endeksin getirisi olmakla birlikte, αf SVFM tarafından 

açıklanamayan aĢırı getiriyi göstermektedir. Ayrıca modelde yer alan i  terimi ise 

BĠST-100 endeksinin aĢırı getirisi (Rmt - Rft)  ile Ģirketlerin bilançolarında yer alan temel 

verilere göre düzenlenen endekslerin aĢırı getirisi (RFt - Rft) arasındaki eğimi 

göstermektedir. Son olarak εFt  modelin hata katsayısını belirtmektedir. SVFM 

modelinin her bir endeks için uygulanmasının ardından ayrıca üç faktör model ile ilgili 

endekslerin aĢırı getirileri açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Fama ve French (1993) ve (1996) 

yılları arasında ortaya konulan üç faktör modelin matematiksel ifadesi aĢağıda yer 

almaktadır. 

RFt - Rft=αf + i (Rmt - Rft) + γF . SMBt + δF  . HML +  εFt                            (3.4)                               

EĢitlik 3.2'de yer alan RFt  terimi Ģirketlerin temel verileri ile oluĢturulan 

endeksin getirisini Rft risksiz getiri oranını Rmt ise pazar portföyünün getirisini 

göstermektedir. Ayrıca αf ilgili modelin sabit terimini, i  model sonucunda hesaplanan 

pazarın aĢırı getirisi (Rmt - Rft)  ile Ģirketlerin temel verilerine göre düzenlenen endeksin 

aĢırı getirisi (RFt - Rf) arasındaki eğimi, γF model sonucunda hesaplanan Ģirketlerin temel 

verilerine göre düzenlenen endeksin aĢırı getirisi (RFt - Rf) ile küçük kapitalizasyonlu 

hisse senetlerinin büyük kapitalizasyonlu hisse senetlerine göre aĢırı getirisi SMBt  

arasındaki eğimi, δF yine model sonucunda hesaplanan Ģirketlerin temel verilerine göre 

düzenlenen endeksin aĢırı getirisi (RFt - Rf) ile yüksek DD/PD oranına sahip hisse 

senetlerinin düĢük DD/PD sahip hisse senetlerine göre aĢırı getirisi arasındaki eğimi 

göstermektedir. Son olarak εFt  terimi ise modelin hata katsayını ifade etmektedir.  

SVFM modelinden farklı olarak üç faktör modeli, market getirisinin üzerindeki 

getirileri açıklamanın yanı sıra küçük kapitalizasyonlu hisse senetlerinin büyük 

kapitalizasyonlu hise senetlerine göre aĢırı getirisini (SMB) ve yüksek DD/PD oranına 

sahip hisse senetlerinin düĢük DD/PD sahip hisse senetlerine göre aĢırı getirisini (HML) 
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de açıklamaktadır. Bu yönüyle üç faktör modeli SVFM'de açıklanamayan pozitif alfanın 

açıklanmasını sağlayabilmektedir. 

SVFM modeli ve üç faktör modeli ile açıklanmaya çalıĢılan endeks getirileri için 

2006-2015 yılları arasındaki getiri serileri kullanılmıĢtır ve bu serilerin her biri ilgili 

faktör modeller aracılığı ile test edilmiĢtir. SVFM modelinin uygulanmasında market 

endeksi olan BĠST-100 endeksi kullanılmıĢtır. Ayrıca 1 yıllık devlet tahvillerinin 

getirileri risksiz getiri olarak kullanılmıĢtır. Üç faktör modelinin uygulanmasında ise 

Fama ve French (1993) , (1996) çalıĢmasının ve Ünlü (2012) çalıĢmasının metodolojisi 

kullanılmıĢtır. Ġlgili metodolojiye göre hisseler önce piyasa değerlerine göre sıralanmıĢ 

ve daha sonra medyanlarına göre iki ayrı portföy Ģeklinde ele alınmıĢtır. Daha sonra 

büyüklüğe göre ikiye ayrılan portföyler ise defter değeri piyasa değerine göre sıralanmıĢ 

ve bu sıralamada yüksek %30 orta %40 ve düĢük %30 kuralı uygulanarak toplamda 6 

adet kesiĢim portföyleri oluĢturulmuĢtur. OluĢturulan portföyleri aĢağıdaki gibi 

sıralamak mümkündür. 

S/L: Piyasa değeri küçük olup DD/PD düĢük olan hisse senetlerinden oluĢan 

portföyü, 

S/M: Piyasa değeri küçük olup DD/PD orta düzeyde olan hisselerin oluĢturduğu 

portföyü, 

S/H: Piyasa değeri küçük olup DD/PD yüksek olan hisse senetlerinin 

oluĢturduğu portföyü, 

B/L: Piyasa değeri veya piyasa kapitalizasyonu yüksek DD/PD düĢük olan hisse 

senetlerinden oluĢan portföyü, 

B/M: Piyasa değeri yüksek DD/PD orta düzeyde olan hisse senetlerinin 

oluĢturduğu portföyü, 

B/H: Piyasa değeri yüksek olup aynı zamanda DD/PD yüksek olan hisse 

senetlerinin oluĢturduğu portföyü ifade etmektedir. 

Yukarıda yer alan her bir portföy ile SMB ve HML faktörleri oluĢturulmuĢ olup 

bu faktörlerin yanı sıra market faktörünün de modelde yer alması ile üç faktörlü bir 

model uygulanmıĢtır. 
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Hem SVFM hem de üç faktör modeli ile ilgili değiĢkenlerin temel istatistiki 

değerlerine aĢağıdaki tablolarda yer verilmiĢtir. 

Tablo 8: Endeks Getirilerinin Temel Ġstatistikleri. 

        
 

AKTIF BIST DEFDEGERI ESIT FAAKARI KOMPOZIT NETKAR 

Mean 0.00052 -0.001726 0.000586 0.009409 0.001132 0.002239 0.001005 

Median -5.63E-05 0.001776 0.004483 0.009819 0.003768 0.005698 0.002222 

Maximum 0.326258 0.218922 0.246315 0.193412 0.254306 0.267967 0.246588 

Minimum -0.273878 -0.248338 -0.247572 -0.15235 -0.245629 -0.265904 -0.240894 

Std. Dev. 0.100034 0.080655 0.083875 0.062335 0.085601 0.090247 0.083769 

Skewness 0.299202 -0.177262 -0.017058 -0.04093 0.086772 0.010504 0.079349 

Kurtosis 3.828846 3.452381 3.542064 3.535532 3.531932 3.578698 3.582249 

Jarque-Bera 5.225368 1.651682 1.474988 1.46748 1.565347 1.676662 1.820998 

Probability 0.073337 0.437867 0.478311 0.48011 0.457182 0.432432 0.402323 

Sum 0.06237 -0.207114 0.070328 1.129083 0.13585 0.268679 0.120657 

Sum Sq. 

Dev. 
1.190813 0.774131 0.837163 0.462395 0.871968 0.969191 0.835052 

Observations 120 120 120 120 120 120 120 

 

Tablo 9:Ortalama Endeksleri ve SatıĢ Endeksinin Temel Ġstatistikleri. 

       
 

ORTAKTIF ORTDEFDEGERI ORTFAAKARI ORTNETKAR ORTSATISLAR SATISLAR 

Mean 0.000721 0.000674 0.00106 0.000591 0.002829 0.002707 

Median -0.002119 0.006324 0.00901 0.004124 0.008405 0.009385 

Maximum 0.31785 0.247991 0.264051 0.238231 0.242317 0.22873 

Minimum -0.252492 -0.250476 -0.273715 -0.24622 -0.257779 -0.25799 

Std. Dev. 0.095657 0.08382 0.089664 0.082374 0.081495 0.08112 

Skewness 0.344682 -0.046648 0.050181 0.018508 -0.168735 -0.178751 

Kurtosis 3.934953 3.536536 3.580692 3.606552 3.749941 3.728313 

Jarque-Bera 6.746802 1.482874 1.73638 1.84638 3.381493 3.291237 

Probability 0.034273 0.476429 0.419711 0.39725 0.184382 0.192893 

Sum 0.086494 0.08088 0.127238 0.070899 0.339439 0.324786 

Sum Sq. 

Dev. 
1.088891 0.836062 0.956724 0.807462 0.790331 0.783076 

Observations 120 120 120 120 120 120 

 

Yukarıdaki tablolara bakıldığında regresyon analizi için gerekli olan normal 

dağılım varsayımını Jarque-Bera normallik istatistiğine göre aktif ve ortalama aktife 

göre oluĢturulan endekslerin aĢırı getiri serileri dıĢındaki bütün aĢırı getiri serileri 

sağlamaktadır. Ayrıca yatırımcılar açısından düĢük riskliliğin bir göstergesi olabilecek 

getiri serilerinin normal dağılımı hemen hemen bütün getiri serilerinde sağlanması ilgili 

endekslerin istenen yatırım araçlarından biri olabileceğinin göstergesidir. Getirilerin 
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temel istatistiklerinin yanı sıra yapılan durağanlık testleri Dickey ve Fuller (1979) ve 

Phillips ve Perron (1988) birim kök testleri kullanılarak yapılmıĢtır. 

Tablo 10: Endeks Getirilerinin Augmented Dickey Fuller Durağanlık Testleri. 

AUGMENTED DĠCKEY FULLER 

LEVEL 
Sabit Sabit ve Trend 

t-stat p-value t-stat p-value 

AKTĠF -10.4075 0.0000 -10.3638 0.0000 

BĠST -10.6068 0.0000 -10.5708 0.0000 

DEFT.DEĞ. -10.3874 0.0000 -10.3498 0.0000 

EġĠT.AĞ. -9.81692 0.0000 -9.79234 0.0000 

FAA.KARI -10.6493 0.0000 -10.609 0.0000 

KOMPOZĠT -10.4107 0.0000 -10.3724 0.0000 

SATIġLAR -10.3399 0.0000 -10.3085 0.0000 

NET KAR -10.5986 0.0000 -10.5583 0.0000 

ORT.AKTĠF -10.6765 0.0000 -10.6333 0.0000 

ORT.DEFT.DEĞ. -10.3426 0.0000 -10.306 0.0000 

ORT.FAA.KARI -10.3057 0.0000 -10.2648 0.0000 

ORT.NET KAR -10.5661 0.0000 -10.5243 0.0000 

ORT.SATIġLAR -10.1823 0.0000 -10.1527 0.0000 

 

Tablo 11: Endeks Getirilerinin Phillips-Perron Durağanlık Testleri. 

PHILLIPS-PERRON 

LEVEL 
Sabit Sabit ve Trend 

t-stat p-value t-stat p-value 

AKTĠF -10.4075 0.0000 -10.3638 0.0000 

BĠST -10.6134 0.0000 -10.5773 0.0000 

DEFT.DEĞ. -10.3863 0.0000 -10.3481 0.0000 

EġĠT.AĞ. -9.7963 0.0000 -9.77129 0.0000 

FAA.KARI -10.6487 0.0000 -10.6081 0.0000 

KOMPOZĠT -10.4094 0.0000 -10.3706 0.0000 

SATIġLAR -10.3748 0.0000 -10.3425 0.0000 

NET KAR -10.5973 0.0000 -10.5566 0.0000 

ORT.AKTĠF -10.6765 0.0000 -10.6333 0.0000 

ORT.DEFT.DEĞ. -10.3413 0.0000 -10.3041 0.0000 

ORT.FAA.KARI -10.304 0.0000 -10.2629 0.0000 

ORT.NET KAR -10.5646 0.0000 -10.5224 0.0000 

ORT.SATIġLAR -10.2244 0.0000 -10.1935 0.0000 

 

Yukarıda yer alan tablo 10 ve tablo 11'e göre oluĢturulan endeksler ile BĠST-100 

endeksinin getiri serilerinin düzeyde hepsinin durağan olduğu görülmektedir. Normallik 

ve durağanlık varsayımlarının test edilmesinden sonra oluĢturulan endekslerin SVFM ve 
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üç faktör modele göre test sonuçları bir sonraki sayfadaki tabloda yer almaktadır. 

SVFM ve üç faktör modeli ile uygulanan regresyon sonuçları her bir endeks için 

yorumlamak mümkündür. Ġlgili model sonuçları her bir endeks için sonraki 

paragraflarda yorumlanmıĢtır. 

ġirketlerin aktiflerine göre oluĢturulan endekslerin kapitalizasyon ağırlıklı 

endekse göre pozitif bir alfaya sahip olduğu ve bu pozitif alfanın istatistiki açıdan 

anlamlı olduğunu söylemek mümkündür. Ayrıca SVFM modelinde yer alan beta 

katsayısına bakıldığında ise oluĢturulan portföyün BĠST-100 endeksine göre az da olsa 

daha oynak olduğu sonucuna varılmaktadır. Üç faktör model incelendiğinde ise aktiflere 

göre ağırlıklandırılan endeksin kapitalizasyonu daha yüksek Ģirketleri ve yüksek DD/PD 

değerine sahip Ģirketleri seçtiği görülmektedir. Fakat her iki katsayının da anlamsız 

olduğunu belirtmek gerekmektedir. SMB ve HML katsayılarının istatistiksel açıdan 

anlamlı olmalarının sonucu olarak aktife göre ağırlıklandırılan endekslerde büyük 

Ģirketlere yönelik ve yüksek DD/PD oranına sahip Ģirketlere yönelik bir eğilimin 

bulunduğu söylenilebilir. Her iki modelin açıklayıcı gücüne bakıldığında ise R
2 

değerlerinin yüksek düzeylerde olduğunu da ifade etmek mümkündür. 

Defter değerine göre oluĢturulan endekse bakıldığında ilgili endeksin getirileri 

SVFM ile ölçüldüğünde pozitif bir alfaya sahip olduğu görülmektedir. Ayrıca elde 

edilen pozitif alfanın istatistiksel açıdan %99 güven aralığında anlamlı olduğunu 

söylemek mümkündür. Ayrıca SVFM ile açıklanan endeks getirilerinde elde edilen 

betanın ise 1'den çok az fazla olduğunu, diğer bir ifade ile oluĢturulan endeksin BĠST-

100 endeksine göre daha oynak olduğunu söyleyebiliriz. Üç faktör modele göre 

regresyon sonuçlarına baktığımızda ise ilgili endeksinde yer alan hisselerin büyük 

Ģirketlere ve DD/PD yüksek olan Ģirketlere duyarlı olduğunu ifade edebiliriz. Fakat 

modelde yer alan faktör katsayılarının anlamsız olduğunu yani ilgili endeksin herhangi 

bir büyük Ģirket veya DD/PD yüksek olan Ģirkete yönelik bir eğiliminin olmadığını 

belirtmek gerekmektedir. Son olarak her iki modelin açıklayıcı gücünün de oldukça 

yüksek olduğu ilgili tabloda görülmektedir. 

Faaliyet karına göre oluĢturulan endeksin getirilerinin faktör modelleri ile 

ölçülen regresyon sonuçlarına bakıldığında, ilgili endeksin getirileri hem SVFM için 

hem de üç faktör model için anlamlı alfalara sahip olduğunu söylemek mümkündür. 

Ayrıca söz konusu endeksin BĠST-100 endeksine göre biraz daha volatil olduğunu 
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belirtmek gerekmektedir. Üç faktör modelde yer alan faktörlerden SMB faktörünün 

negatif katsayılı ve anlamlı olduğu, ve HML faktörünün ise pozitif ve istatistiki açıdan 

anlamsız olduğunu ifade etmek olasıdır. Bu faktörlerin bir diğer anlamı ise faaliyet 

karına göre oluĢturulan endeksin hisse senedi seçiminde büyük kapitalizasyonlu 

Ģirketlere yönelik bir eğiliminin olduğu söylenilebilir. Son olarak ilgili faktörlerin 

açıklayıcı gücüne bakıldığında ise her iki faktörün de oldukça yüksek açıklama gücünün 

olduğu belirtilmelidir. 

Net kara göre düzenlenen endeksin getirilerine bakıldığında, her iki model içinde 

anlamlı pozitif alfalara sahip olduğunu ve gösterge endeksine göre biraz daha fazla 

volatil olduğunu söylemek mümkündür. OluĢturulan endeksin her iki model içinde 

anlamlı pozitif alfalara sahip olması bu endeksin gösterge endeksine göre aĢırı 

getirisinin her iki modelde de açıklanamadığını göstermektedir. Ayrıca üç faktör modele 

bakıldığında SMB katsayısının anlamlı ve negatif olduğunu, HML katsayısının ise 

anlamsız ve pozitif olduğunu ifade edebiliriz. SMB katsayısının anlamlı ve negatif 

olmasının sonucu olarak ilgili endeksin hisse senedi seçiminde büyük Ģirketlere daha 

fazla ağırlık verdiğini diğer bir ifade ile büyük Ģirket eğilimi olduğunu belirtmek 

gerekmektedir. Her iki modelin açıklayıcı güçlerine bakıldığında ise oldukça yüksek R
2 

değerlerine sahip olduğunu söyleyebiliriz. 

ġirketlerin satıĢ değerlerine göre ağırlıklandırılan endekslerin getirlerinin her iki 

model tarafından açıklandığı tabloya bakıldığında, pozitif ve istatistiki olarak anlamlı 

alfalara sahip olduğunu söylemek mümkündür. Ayrıca SVFM modeli ile açıklanan 

getirilerde beta katsayısı 1 değerinden azda olsa küçük gerçekleĢmiĢtir. Beta 

katsayısının 1'den küçük olması net kara göre oluĢturulan endeksin getiri serisinin 

BĠST-100 endeksi getiri serisinden çok az da olsa daha düĢük oynak olduğunu 

göstermektedir. Ayrıca üç faktör modelde yer alan SMB ve HML faktörlerine 

bakıldığında her iki katsayının da istatistiki olarak anlamsız olduğunu ifade etmek 

mümkündür. Fakat ilgili faktörlerin iĢaretlerine bakıldığında ilgili endeksin diğer 

endekslere nazaran daha küçük kapitalizasyonlu Ģirketlerı ve daha düĢük DD/PD'ne 

sahip Ģirketlerı seçtiğini seöyleyebiliriz. Her iki modelin söz konusu endeksi açıklayıcı 

gücüne bakıldığında ise oldukça yüksek bir R
2 

değerine sahip olduğu görülmektedir. 

ġirketlerin temel değerlerine göre oluĢturulan endekslerin ortalamaları alınarak 

hazırlanan kompozit endeksin getirlerinin açıklandığı modellere bakıldığında, her iki 
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model için de pozitif ve anlamlı bir alfaya sahip olduğu söylenilebilir. SVFM modelinde 

yer alan beta katsayısına bakıldığında ise kompozit endeksin getirilerinin gösterge 

endeksin getirilerine göre daha fazla oynak olduğunu belirtmek gerekmektedir. Ayrıca 

üç faktör model yer alan SMB ve HML katsayılarına bakıldığında ise SMB faktörünün 

negatif ve anlamsız olduğu, HML faktörünün ise pozitif ve anlamsız olduğunu ifade 

etmek mümkündür. Dolayısı ile kompozit endeksin hisse senedi seçiminde herhangi bir 

Ģekilde büyük küçük Ģirket eğilimi veya değerli (DD/PD yüksek), büyüyen (DD/PD 

düĢük) Ģirket eğilimi yoktur. Son olarak kompozit endeksi açıklayan modellerin 

açıklama gücü değerleri ise oldukça yüksek gerçekleĢmiĢtir. 

Temel verilere göre ağırlıklandırılan endekslerin performansını karĢılaĢtırmak 

amacı ile oluĢturulan bir baĢka endeks olan eĢit ağırlıklı endeksin getirilerinin 

açıklandığı model çıktılarına bakıldığında her iki model için de anlamlı ve pozitif alfaya 

sahip olduğunu söylemek mümkündür. Ayrıca temel verilere göre oluĢturulan 

endekslerin beta katsayılarına nazaran eĢit ağırlıklı portföyün beta katsayısı 1'den 

önemli ölçüde düĢük çıkmıĢtır. Bu durumu eĢit ağırlıklı portföyler BĠST-100 endeksine 

göre hem daha az oynaktır. hem de daha fazla getiri elde edebilmektedir Ģeklinde 

yorumlamak olasıdır. Ayrıca ilgili endeksin üç faktör modelinde yer alan SMB ve HML 

katsayılarına bakıldığında, HML faktörünün negatif ve anlamlı olduğu SMB faktörünün 

ise negatif ve istatistiki açıdan anlamsız olduğu söylenilebilir. EĢit ağırlıklı endeks için 

HML faktörünün negatif ve istatistiki açıdan anlamlı olmasının bir baĢka ifadesi bu 

endeksin hisse senedi seçimi daha çok düĢük DD/PD'ne sahip Ģirketlere yönelik 

olduğudur. Her iki modelin eĢit ağırlıklı endeksi açıklama gücüne bakıldığında ise diğer 

endekslere nazaran oldukça düĢük bir R
2 

değerine (SVFM=0,56 ve üç faktör=0,59) 

sahip olduğunu söyleyebiliriz. Bu durum eĢit ağırlıklı portföylerin getirilerinin 

açıklanmasında baĢka faktörlere de ihtiyacın olduğunu göstermektedir. 

ġirketlerin 5 yıllık ortalama aktif getirilerine göre düzenlenen endeksin model 

katsayılarına bakıldığında her iki model için de pozitif alfaya sahip olduğunu söylemek 

mümkündür. Fakat ilgili endeks ile elde edilen pozitif alfalar her iki model için de 

istatistiki açıdan anlamlı olmamaktadır. Ayrıca söz konusu endeksin SVFM'ne göre 

hesaplana beta katsayısına bakıldığında değerin 1'den büyük olduğu görülmekte bir 

baĢka ifade ile beĢ yıllık ortalama aktif değerlere göre oluĢturulan endeksin getirilerinin 

gösterge endeksi getirilerine göre daha oynak olduğunu söylemek mümkündür. Üç 
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faktör modelin faktör katsayılarına bakıldığında ise HML katsayısının pozitif, SMB 

katsayısının negatif ve bu katsayıların istatistiki açıdan anlamlı oldukları görülmektedir. 

Her iki modelin söz konusu endeksin getirilerini açıklama da oldukça iyi bir performans 

gösterdiği de belirtilmelidir.  

5 yıllık ortalama defter değerine göre oluĢturulan endeksin getirilerinin faktörler 

bazında açıklandığı model çıktılarına bakıldığında, her iki model için de anlamlı ve 

pozitif alfalara sahip olduğunu söylemek mümkündür. SVFM bağlamında ilgili endeks 

getirilerinin beta katsayısının 1'den büyüktür. BaĢka bir deyiĢle söz konusu endeks 

getirilerinin gösterge endeksin getirilerine göre biraz daha fazla oynaktır. Üç faktör 

modelin SMB ve HML faktörleri incelendiğinde ise sırası ile negatif ve pozitif 

katsayılara sahip olduğu görülmektedir. Ġlgili katsayılar istatistiki açıdan anlamsızdır. 

Dolayısı ile 5 yıllık ortalama defter değerine göre oluĢturulan endeksin hisse seçiminde 

herhangi bir Ģekilde Ģirket özelliği eğilimi bulunmamaktadır. 

5 yıllık ortalama faaliyet karlarının kullanılarak oluĢturulduğu endeksin 

getirilerini açıklamada kullanılan modellerin çıktılarına bakıldığında her iki model için 

de pozitif ve istatistiki açıdan anlamlı bir alfaya sahip olduğunu söylemek mümkündür. 

SVFM  noktasında elde edilen beta katsayısı ise 1'den biraz daha fazla yani ilgili endeks 

BĠST-100 kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre oynaklığı daha fazladır. Üç faktör 

modelin SMB ve HML faktör katsayılarına bakıldığında SMB faktör katsayısının 

negatif ve anlamlı olduğu, HML katsayısının ise pozitif ve anlamsız olduğu ifade 

edilebilir. SMB katsayısının negatif ve anlamlı olması söz konusu endeksin hisse senedi 

seçiminde büyük kapitalizasyona sahip Ģirketlere bir diğer ifade ile büyük ölçekli 

Ģirketlere eğiliminin olduğunu göstermektedir. Son olarak modellerin açıklayıcı 

güçlerine bakıldığında ise ilgili modellerin oldukça yüksek R
2
 değerlerine sahip olduğu 

görülmektedir. 

ġirketlerin 5 yıllık ortalama net kar rakamlarına göre oluĢturulan endeksin 

getirilerini açıklamada kullanılan model çıktılarına bakıldığında, her iki model için de 

pozitif ve istatistiki açıdan anlamlı alfaların olduğunu söyleyebiliriz. Ġlgili endeksin 

getirilerini SVFM bağlamında açıklayan modelde yer alan beta katsayısı 1'den çok az da 

olsa daha yüksektir. Bu durum söz konusu endeksin getirisinin gösterge endeksin 

getirisine göre daha yüksek düzeyde oynaklığa sahip olduğunu göstermektedir. Söz 

konusu endeksin getirisini açıklamaya çalıĢan üç faktör modelin SMB ve HML 
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katsayılarına bakıldığında SMB faktörünün anlamlı ve negatif bir katsayıya, HML 

faktörünün ise pozitif ve anlamsız bir katsayıya sahip olduğu görülmektedir. SMB 

faktörünün negatif ve anlamlı olması dolayısıyla ilgili endeksin hisse senedi seçiminde 

büyük Ģirketlere eğiliminin olduğu söylenilebilir. Son olarak ortalama net karlara göre 

oluĢturulan endekslerin getirilerini açıklayan modellerin açıklayıcı güçlerinin oldukça 

yüksek olduğunu ifade edebilmek olasıdır. 

ġirketlerin 5 yıllık ortalama net satıĢ tutarlarına göre ağırlıklandırılmıĢ 

endekslerin getirilerini açıklamada kullanılan her iki varlık fiyatlama modelinde yer 

alan katsayılara bakıldığında, öncelikle söz konusu endeksin her iki modele göre de 

pozitif ve anlamlı bir alfaya sahip olduğunu ifade etmek mümkündür. Ġlgili endeks 

getirilerinin SVFM bağlamında açıklandığı modelin beta katsayısı 1'den çok az da olsa 

daha düĢük bir seviyededir. Bu durum ortalama net satıĢlara göre düzenlenen endeksin 

getirisinin BĠST-100 endeksi getirisine göre daha az oynak olduğunu göstermektedir. 

Hem pozitif ve anlamlı bir alfaya sahip olması, hem de getirilerinin gösterge endeksi 

olan kapitalizasyon ağırlıklı BĠST-100 endeksinin getirisine göre daha az oynak olması, 

bu endeksin yatırımcılar açısından daha fazla ön plana çıkmasını sağlayabilecektir. Söz 

konusu endeksin getirilerini açıklamada kullanılan bir diğer faktör model olan üç faktör 

modelinde yer alan SMB ve HML faktörlerinin katsayılarına bakıldığında, SMB 

faktörünün katsayısının negatif ve anlamsız, HML faktörünün katsayısının ise pozitif ve 

anlamsız olduğu görülmektedir. Her iki katsayının da istatistiki açıdan anlamsız olması, 

ortalama satıĢlara göre oluĢturulan endeksin hisse seçiminde herhangi bir Ģirket 

eğiliminin olmadığını göstermektedir Son olarak bu endeksin getirilerini açıklamada 

kullanılan bir faktörlü ve üç faktörlü modelin açıklayıcı gücünün oldukça yüksek 

olduğunu ifade etmek mümkündür. 

Önceki paragraflarda açıklaması yapılan modellerin bulguları bir sonraki 

sayfada yer alan tabloda gösterilmiĢtir. 
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 Tablo 12: Temel Verilere Göre OluĢturulan Endekslerin Performansının SVFM ve Üç Faktör Model Testi Sonuçları. 

ENDEKS 
 

α 
 

β(Rmt - Rft) 
 

(δ) HML 
 

(γ) SMB 
 

R
2 

AKTĠF(1-Faktör) 
  

0.012439**(6.18) 
 

1.202319**(48.03) 
     

0.951343 

AKTĠF(3-Faktör) 
  

0.011598**(5.96) 
 

1.167775**(43.72) 
 

0.08945*(2.11) 
 

-0.217094**(-3.34) 
 

0.955971 

DEFT.DEĞ.(1-Faktör) 
  

0.002369**(2.66) 
 

1.032961**(93.45) 
     

0.986671 

DEFT.DEĞ.(3-Faktör) 
  

0.002209*(2.46) 
 

1.025432**(83.46) 
 

0.022967(1.18) 
 

-0.035862(-1.20) 
 

0.986908 

EġĠT.AĞIR.(1-Faktör) 
  

0.010381**(2.65) 
 

0.563387**(11.56) 
     

0.531392 

EġĠT.AĞIR.(3-Faktör) 
  

0.010746**(2.80) 
 

0.607905**(11.57) 
 

-0.220132**(-2.64) 
 

-0.066524(-0.52) 
 

0.566593 

FAA.KARI(1-Faktör) 
  

0.002949**(2.91) 
 

1.052458**(83.56) 
     

0.983385 

FAA.KARI(3-Faktör) 
  

0.002526*(2.61) 
 

1.038473**(78.35) 
 

0.024185(1.15) 
 

-0.127629**(-3.96) 
 

0.985371 

KOMPOZĠT(1-Faktör) 
  

0.004156**(4.15) 
 

1.11072**(89.25) 
     

0.985405 

KOMPOZĠT(3-Faktör) 
  

0.004049**(4.00) 
 

1.107635**(79.74) 
 

0.003301(0.15) 
 

-0.034869(-1.03) 
 

0.985544 

NET KAR(1-Faktör) 
  

0.002783**(2.82) 
 

1.030037**(84.05) 
     

0.983573 

NET KAR(3-Faktör) 
  

0.002413*(2.53) 
 

1.017794**(77.90) 
 

0.021208(1.02) 
 

-0.111607**(-3.51) 
 

0.985158 

SATIġLAR(1-Faktör) 
  

0.004413**(3.22) 
 

0.988587**(58.02) 
     

0.96614 

SATIġLAR(3-Faktör) 
  

0.00474**(3.46) 
 

1.003683**(53.36) 
 

-0.044974(-1.51) 
 

0.075444(1.64) 
 

0.96719 

ORT.AKTĠF(1-Faktör) 
  

0.00273(1.62) 
 

1.163998**(55.60) 
     

0.963239 

ORT.AKTĠF(3-Faktör) 
  

0.001877(1.18) 
 

1.128805**(51.83) 
 

0.091713**(2.66) 
 

-0.219253**(-4.14) 
 

0.968368 

ORT.DEF.DEĞ.(1-Faktör) 
  

0.002455**(2.68) 
 

1.031846**(90.63) 
     

0.985838 

ORT.DEF.DEĞ.(3-Faktör) 
  

0.002361*(2.54) 
 

1.026945**(80.69) 
 

0.016352(0.81) 
 

-0.018706(-0.60) 
 

0.985932 

ORT.FAA.KARI(1-Faktör) 
  

0.002956*(2.31) 
 

1.098267**(69.25) 
     

0.975985 

ORT.FAA.KARI(3-Faktör) 
  

0.002554*(2.04) 
 

1.085679**(63.40) 
 

0.018677(0.68) 
 

-0.125092**(-3.00) 
 

0.977746 

ORT.NET.KAR(1-Faktör) 
  

0.002339*(2.40) 
 

1.012779**(83.56) 
     

0.983381 

ORT.NET.KAR(3-Faktör) 
  

0.002042*(2.14) 
 

1.003772**(76.62) 
 

0.012072(0.58) 
 

-0.093769**(-2.94) 
 

0.984565 

ORT.SATIġLAR(1-Faktör) 
  

0.004543**(3.29) 
 

0.993023**(57.79) 
     

0.965881 

ORT.SATIġLAR(3-Faktör) 
  

0.004863**(3.51) 
 

1.007311**(53.04) 
 

-0.041043(-1.36) 
 

0.076438(1.65) 
 

0.966865 

Tabloda yer alan parantez içerisindeki değerler t- istatistiklerini, * ve ** ifadesi  sırası ile %5 ve %1'deki anlamlılığı göstermektedir. 
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3.4. Sonuç  

Son zamanlarda yatırımcıların en düĢük riske sahip olduğunu düĢündükleri 

(minimum varyans portföyler) ve etkinliği noktasında her zaman bir gösterge olarak 

kullandığı pazar portföyünün etkinliği, günümüzde finans çevrelerince tartıĢma konusu 

haline gelmiĢtir. SVFM'de yer alan ve Ģirketlerin getirilerinin hesaplanmasında 

açıklayıcı bir değiĢken olarak kullanılan pazar portföyünün en önemli özelliği 

kapitalizasyon ağırlıklı bir portföy olmasıdır. Pazar portföyünün kapitalizasyon ağırlıklı 

olması durumunda ilgili portföyde yer alan bir hissenin ağırlığı piyasa kapitalizasyonu 

ve fiyatı ile belirlenmektedir. Kapitalizasyon ağırlıklı endekste fiyatı artan veya 

kapitalizasyonu artan hisselerin ağırlığı da artmakta ve böylelikle pazar portföyünün 

performansını daha fazla etkileyebilmektedir. Dolayısı ile pazar portföyünü oluĢturan 

hisselerin performansını etkileyen fiyat değiĢimleri pazar portföyünü de önemli ölçüde 

etkilemektedir. Kapitalizasyon ağırlıklı pazar endekslerinin eleĢtiri alan en önemli 

özelliği performansının fiyat değiĢimlerinden önemli düzeyde etkilenmesidir. 

Kapitalizasyon ağırlıklı endeksler kendi değerine göre çok daha fazla değerlenmiĢ olan 

hisselere daha fazla ağırlık vermekte ve bu hisselerin olası performans düĢüĢlerinden 

önemli ölçüde etkilenmektedirler. Özellikle bu dezavantajı dolayısıyla günümüzde 

halen önemli düzeylerde yatırım tutarı için kullanılan bir araç olarak pazar portföylerine 

alternatif bazı metodolojiler geliĢtirilmeye çalıĢılmıĢ ve bu metodolojiler kullanılarak 

pazar portföyüne alternatif endeksler oluĢturulmuĢtur.  

Pazar endeksine alternatif olarak finans dünyasına ve yatırımcılara sunulan 

metodolojilerin tümüne geliĢmiĢ (smart) beta stratejileri denilmektedir. GeliĢmiĢ beta 

stratejileri ile kapitalizasyon ağırlıklı endekslere farklı endeksler oluĢturulmaya 

çalıĢılmıĢ ve bu endeksler belirli temel kurallar çerçevesinde yeniden 

ağırlıklandırılmaya çalıĢılmıĢtır. Belirlenen metodolojiler kapsamında yeniden 

ağırlıklandırılan portföyler ilgili pazar endeksleri ile karĢılaĢtırılmıĢtır. 

ÇalıĢmamızda geliĢmiĢ beta stratejilerinden olan ve kapitalizasyon ağırlıklı 

pazar portföyüne alternatif olarak ortaya konulan Ģirketlerin temel verilerine göre 

ağırlıklandırılarak oluĢturulan endekslerin performansı  Borsa Ġstanbul endeksinde iĢlem 

gören Ģirketler kapsamında incelenmiĢtir. ÇalıĢmada Ģirketlerin temel verilerine göre 

ağırlıklandırılan endeksler üç farklı yönden BĠST-100 kapitalizasyon ağırlıklı endeksi 

ile karĢılaĢtırılmıĢ ve raporlanmıĢtır.  
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ÇalıĢmamızda Ģirketlerin temel verilerine göre oluĢturulan endeksler ilk önce 

getiri yönünden BĠST-100 kapitalizasyon ağırlıklı endeks ile karĢılaĢtırılmıĢtır. 

KarĢılaĢtırma yapılırken Ģirketlerin hem aritmetik ortalama getirileri hem de geometrik 

ortalama getirileri kullanılmıĢtır. Hazırlanan endekslerin aritmetik ve geometrik 

ortalama getirilerine bakıldığında en yüksek getiriyi Ģirketlerin aktiflerine göre 

ağırlıklandırılan endeks sağlamıĢtır. ġirketlerin aktiflerine göre ağırlıklandırılan endeks, 

kapitalizasyon ağırlıklı BĠST-100 endeksine göre aritmetik olarak yıllık ortalama 

yaklaĢık  %14, geometrik olarak ise yıllık ortalama yaklaĢık %6 daha fazla getiri elde 

etmiĢtir. Kapitalizasyon ağırlıklı BĠST-100 endeksine göre elde edilen fazla getirilere 

bakıldığında Arnott vd. (2004) çalıĢmasında elde edilen performanstan daha iyi bir 

performans sağlanmıĢtır. OluĢturulan endeksler arasında en düĢük riske sahip portföy 

ise eĢit ağırlıklandırılmıĢ endekstir. Ayrıca piyasa değeri bakımından ilk 100 içerisinde 

yer alan firmaların eĢit bir Ģekilde ağırlıklandırıldığı endeks, diğer endekslere ve 

gösterge endeksine göre en yüksek Sharpe rasyosuna sahip endeks olmuĢtur. Ayrıca 

bilgi rasyosu bakımından en iyi endeks ise aritmetik ortalama için net kara göre 

düzenlenmiĢ endeks, geometrik ortalama için ise kompozit endekstir. Takip hatası en 

düĢük yani gösterge endeksine göre en az farklılık gösteren endeks olarak ise defter 

değerine göre ağırlıklandırılan endeks tespit edilmiĢtir.  

ġirketlerin temel verilerine göre ağırlıklandırılan endeksler daha sonrasında 

düĢme eğilimi ve yükselme eğilimi gösteren piyasa ortamlarında nasıl performans 

gösterdiği konusunda bir inceleme yapılmıĢtır. Yapılan incelemede piyasaların daraldığı 

2000 ve 2008 yılları, piyasaların geniĢlediği 2001 ve 2009 yılları ele alınmıĢtır. Ġlgili 

yıllarda endekslerin performansları aylık kümülatif getiriler hesaplanarak incelenmiĢtir. 

Ġnceleme sonucunda hem daralan piyasalarda hem de geniĢleyen piyasalarda temel 

verilere göre oluĢturulan endekslerin ortalamasına göre düzenlenen kompozit endeksin 

kapitalizasyon ağırlıklı endekse göre sırasıyla daha az kaybettirdiği ve daha fazla 

kazandırdığı tespitine varılmıĢtır.  

Uygulamanın son bölümünde temel verilere göre ağırlıklandırılan endekslerin 

getirileri istatistiki açıdan değerlendirilmek amacı ile SVFM ve üç faktör model 

kullanılmıĢtır. Ġlgili modellerin kullanılmasının diğer sebepleri ise oluĢturulan 

portföylerde hisse senedi seçimi konusunda herhangi bir eğilimin olup olmadığının 

araĢtırılması ve ilgili modellerce açıklanamayan pozitif bir alfanın varlığının 
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incelenmesidir. SVFM'i ve üç faktör modeli kullanılarak uygulanan regresyon analizi 

sonuçlarına bakıldığında 5 yıllık ortalama aktiflere göre ağırlıklandırılan endekslerde 

pozitif alfalar elde edilmiĢ, ancak bu endeks için hem tek faktör modelde hem de üç 

faktör modelde elde edilen pozitif alfaların istatistiki açıdan anlamlılıkları yoktur. 5 

yıllık ortalama aktiflere göre ağırlıklandırılan endeksin dıĢında yer alan ve 

kapitalizasyon ağırlıklı BĠST-100 endeksine alternatif olarak oluĢturulan diğer tüm 

endekslerde hem SVFM hem de üç faktör modeline göre pozitif ve anlamlı bir alfa elde 

edilmiĢtir. Düzenlenen endeksler içerisinde en yüksek pozitif ve anlamlı bir alfaya sahip 

olan endeks ise Ģirketlerin aktiflerine göre ağırlıklandırılan endeks olmuĢtur. 

OluĢturulan endekslerin hisse senedi seçiminde piyasa kapitalizasyonu bakımından 

büyük veya küçük, DD/PD bakımından yüksek DD/PD veya düĢük DD/PD'li Ģirketlere 

ağırlık verip vermediğini gösteren üç faktör modele göre 6 adet alternatif endeks 

anlamlı negatif SMB faktör katsayısına, 3 adet alternatif endeks ise anlamlı pozitif ve 

negatif HML katsayısına  sahiptir. Anlamlı ve negatif SMB faktör katsayısına sahip 

endeksler olarak aktiflere, 5 yıllık ortalama aktiflere, faaliyet karına, 5 yıllık ortalama 

faaliyet karına, net kara ve 5 yıllık ortalama net kara göre ağırlıklandırılan endeksler 

tespit edilmiĢtir. Bu endeksler ilgili faktör katsayısına bakılarak değerlendirildiğinde 

hisse senedi seçimi konusunda büyük ölçekli Ģirketlere yönelik bir eğilimlerinin 

olduğunu söylemek mümkündür.  

SMB faktör katsayısının yanında HML katsayısı anlamlı olan endeksler olarak 

eĢit ağırlıklandırılmıĢ endeks, aktif büyüklüğüne göre ağırlıklandırılan endeks ve 5 

yıllık ortalama aktiflere göre ağırlıklandırılmıĢ endeks tespit edilmiĢtir. EĢit 

ağırlıklandırılmıĢ endeks negatif ve anlamlı bir HML katsayısına, aktif büyüklüğüne ve 

5 yıllık ortalama aktif büyüklüğüne göre düzenlenen endeks ise pozitif ve istatistiksel 

olarak anlamlı HML katsayısına sahiptir. Ġlgili katsayıların anlamlı olması sonucunda 

eĢit ağırlıklı endeks metodolojisinin düĢük DD/PD'ne sahip Ģirketlerin hisse senetlerini 

seçme konusunda, 5 yıllık ortalama aktiflere göre oluĢturulan endeks metodolojisinin 

ise yüksek DD/PD'ne sahip Ģirketlerin hisse senetlerini seçme konusunda eğiliminin 

olduğu söylenilebilir. Son olarak ilgili endekslerin çoğunluğunda SMB faktörü negatif 

katsayıya sahip iken HML faktörü pozitif  katsayıya sahiptir ve bu durum Hsu vd. 

(2010), Francis vd. (2010), Stotz vd. (2010), Walkshausl ve Lobe (2010), De moor vd. 

(2012),  Hsieh (2013), Basu ve Forbes (2014), ve son olarak Lajbcygier ve Sojka (2015) 

çalıĢmaları ile aynı doğrultudadır. 
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Sonuç olarak oluĢturulan portföylerin kapitalizasyon ağırlıklı endekslere göre 

daha üstün performans sağladığı hem getiri analizi ile hem de faktör analizi ile tespit 

edilmiĢtir. Elde edilen fazla getiriler ile, oluĢturulan endekslerin yatırımcılar açısından 

bir alternatif sağlayacağı görüĢü ortaya çıkmaktadır. OluĢturulacak alternatif endeksler 

bağlamında yatırımcılar daha farklı yatırım olanağı sağlayacak enstrümana sahip olmuĢ 

olacaklardır. ġirketlerin temel verileri kullanılarak oluĢturulan endeksler, kapitalizasyon 

ağırlıklı endekslere alternatif olmasının yanı sıra ülke yatırımcısına bu endekslerden 

daha iyi getiri imkanı sunacak bir yatırım aracı olacaklardır.  
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