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Yunus KARAOMER
Isletme Anabilim Dah, Yiiksek Lisans Tezi, 2017

Danisman: Prof.Dr. Songiil KAKILLI ACARAVCI

OZET

Bu ¢alismanin amaci, Temmuz 2005 — Haziran 2016 tarihleri aras1 132 aylik
donemde Borsa Istanbul’da Fama-French Bes Faktor Modeli’nin gegerliligini test
etmektir. Caligmada, Temmuz 2005 — Haziran 2016 tarihleri arasindaki donemde
Borsa Istanbul’da biiyiikliik faktorii, deger faktorii, karlilik ve yatirim faktorii temel
aliarak olusturulan 14 farkli kesisim portfoyiiniin risksiz faiz oranini asan getirileri

kullanilmastir.

Fama-French Bes Faktor Varlik Fiyatlama Modeli ile hisse senedi getirisi
arasindaki iligki incelenmistir. Ayrica analiz kapsaminda CAPM, FF3F, FF4F gibi
farkli varlik fiyatlama modelleri ile hisse senedi getirisi arasindaki iliski de
incelenmistir. Bu amacla dort farkli regresyon modeli olusturulmustur. Sonug olarak
14 farkli kesisim portfyliniin risksiz faiz oranini asan getirilerinin kullanildigi
regresyon modellerinde, diizeltilmis R? degerleri ve GRS-F test istatistikleri
degerlendirildiginde Fama-French Bes Faktér Modeli’nin hisse senedi getirisini
aciklamada diger varlik fiyatlama modellerine kiyasla daha iyi bir performans
sergiledigi tespit edilmistir. Ayrica Fama-French Bes Faktér Modeli’nin Borsa

Istanbul’da gegerli oldugu saptanmustir.
ANAHTAR KELIMELER

CAPM, Fama-French Bes Faktor Modeli, Varlik Fiyatlama Modeli, Zaman

Serisi.



FAMA-FRENCH FIVE FACTOR ASSET PRICE MODEL:
APPLICATION ON BIST

Master’s Thesis, Yunus KARAOMER
Business Administration Department, 2017

Supervisor: Prof.Dr. Songiil KAKILLI ACARAVCI

ABSTRACT

The aim of this study is to test the validity of the Fama-French Five Factor
Model in Istanbul Stock Exchange during the 132-month period between July 2005 —
June 2016. In the study, the excess returns of the risk-free interest rate of 14 different
intersection portfolios constructed on the basis of size factor, value factor,
profitability and investment factor have been in Istanbul Stock Exchange during
period between July 2005 — June 2016

The relationship between the Fama-French Five-Factor Asset Pricing Model
and stock return has been investigated. Moreover, it has been investigated the
relationship between stock return and different asset pricing models such as CAPM,
FF3F, FF4F. For this purpose, it has been created four different regression models.
As a result, the regression models in which 14 different intersection portfolios was
used in excess return of risk-free interest rate have been determined that Fama-
French Five-Factor Model performs better than other asset pricing models in
explaining the stock returns when the adjusted R? values and GRS-F test statistics are
evaluated. In addition, it has been proved that the Fama-French Five Factor Model is

valid in Istanbul Stock Exchange.
KEY WORDS

CAPM, Fama-French Five Factor Model, Asset Pricing Models, Time Series.
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GIRIS

Finansal varliklara yapilan yatirimlarda beklenen getiri diizeyi karsisinda
gbze alman risk diizeyinin belirlenmesi yatirim karar1 agisindan biiyilk 6nem
tasimaktadir. Risk ve beklenen getiri arasindaki iliskinin 6l¢lilmesi, finans alaninda
bir sorun olarak siire gelmektedir. Bir finansal varligin riski ile beklenen getirisi
arasindaki iliskilerin incelenmesi ilk olarak 1960’l1 yillarda Markowitz tarafindan
Modern Portféy Teorisi ortalama-varyans (mean-variance) modelinde ortaya
konulmustur. Bu teoride, portfoy riski ile portféy getirisinin hesaplanmasi, portfoy
cesitlendirmesi ve optimal portfoylin nasil olusturulmasi gerektigine dair bilgiler
verilmistir. Modern Portfoy Teorisi’nden 6nce portfdy yonetiminde risk ve getiri
arasindaki iligki sayisal olarak degerlendirilmemektedir. Daha ¢ok ortalama getiriler
dikkate alinarak portfoy cesitlendirilmesi yapilmaktadir. Daha sonra bu yaklagim
bircok aragtirmaci tarafindan gelistirilmeye ve yeni modeller olusturulmaya

calisilmigtir.

Sharpe (1964), Lintner (1964) Modern Portfoy Teorisi’ni gelistirerek
Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ni (Capital Asset Pricing Model-CAPM)
olusturmuslardir. Bu model, Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi’nin devami
niteliginde olan model olarak ortaya g¢ikmaktadir. Bu modeli optimal portfoy
seciminde, sermaye varliklarinin maliyetlerin hesaplanmasinda ve normal olmayan
getirilerin 6l¢iilmesinde kullanmiglardir. CAPM tekli endeks modeli, hisse senedi
getirilerini  agiklamada tek agiklayici faktdor olarak piyasa risk faktoriini
kullanmaktadir. Giiniimiize kadar CAPM bir¢ok arastirmaci i¢in ¢alisma konusu
olmus ve cok sayida ampirik calisma yapilmistir. Yapilan ampirik calismalarin
sonuglarina gore, CAPM’in hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklamakta
cogunlukla yetersiz kaldig1 vurgulanmis ve modelin gecerliligi ciddi olarak
sorgulanmistir. Bu elestirilerin biiylik bir kismi hisse senedi getirilerini a¢iklamada
sadece tek risk faktorii olarak pazar (piyasa) risk faktoriiniin dikkate alinmasi
olmustur. Ayrica hisse senedi getirilerindeki degisimlerin sadece piyasa risk
faktoriine bagli olmadigi ve bu degisimlerde g¢esitli degiskenlerin etkisinin de
olabilecegi ifade edilmistir. BoOylece hisse senedi getirilerindeki degisimleri
aciklamada tekli endeks faktoriiniin yeterli olmadig1 goriilmiis ve piyasa faktoriine
ilave faktorler eklenebilecegi ve bu durumda tekli endeks modeline bir veya birden

daha fazla aciklayic1 faktor eklenirse tekli endeks modelinin, ¢ok faktorlii endeks



modeli olabilecegi ifade edilmistir. CAPM’den sonra gelistirilen varlik fiyatlama
modelleri ise tek bir risk faktorii dikkate alan CAPM’e alternatif olarak ortaya
ciktiklar1 ve bu modeldeki eksiklikleri giderecek sekilde gelistirildikleri
gorilmektedir. Coklu-Faktor modelleri olarak da adlandirilan bu fiyatlama modelleri,
finansal varliklarin getirileri lizerinde birden fazla risk faktoriiniin etkisini dikkate

alacak sekilde CAPM’e alternatif modeller olarak gelistirilmislerdir.

Eugene F. Fama (1970)’in ortaya koydugu Etkin Piyasalar Hipotezi’nin
varsayimina gore, piyasada herhangi bir yatirimcinin sahip oldugu bilgiler ile
normalden daha fazla bir getiri elde edemeyecegi belirtilmistir. Fakat Etkin Piyasalar
Hipotezi’nin ortaya koydugu bu varsayim ile ¢elisen ampirik bulgulara rastlanmistir.
Yapilan arastirmalarda 6ne ¢ikan fiyatlarin 6nceden tahmin edilebilirligi kavramu,
etkin piyasalar hipotezinin yatirimcilarin normal {stii getiri elde edemeyecekleri
varsayimini gegersiz kilarken, teoriden farklilik gosteren bu gibi ampirik bulgular
finans literatiiriinde ‘“anomali” ismi ile kendine yer edinmistir. Arastirmacilar
tarafindan tespit edilen piyasa anomalileri genel olarak temel anomaliler, takvimsel
anomaliler ve teknik anomaliler olarak siniflandirilmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi
ve CAPM’in ampirik gegerliligine ters diisen temel anomaliler; Firma biyiikligii
anomalisi, Piyasa degeri/Defter degeri orani anomalisi, Fiyat/Kazang orani gibi

anomalilerdir.

Bu anomaliler hisse senedi getirilerini etkilemektedir. Bu anomalilerden yola
¢ikan Eugene F. Fama ve Kenneth R. French (1993-1996), CAPM modeline
alternatif olarak “Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modeli’ni” gelistirmislerdir. Fama ve
French bu modelde ortalama hisse senedi getirileri lizerinde piyasa portfoyiiniin yani
sira incelenen portfoyilin biiylikligli (piyasa degeri) ve Piyasa degeri/Defter degeri
oraninin (PD/DD) etki edecegini ifade etmislerdir. Fama ve French, CAPM’de
belirtilen pazar risk faktoriine bu iki faktorii ilave etmislerdir. Fama ve French’in {i¢
farkl risk faktorii: pazar risk faktorii, 6zkaynak piyasa degeri ile ifade edilen firma
biiyiikliigii risk faktorii ve Ozkaynak Piyasa degeri/Defter degeri oran1 (PD/DD) risk
faktorleridir. Eklenen iki faktdrle birlikte hisse senedi getirisini agiklama giicli
arastirilmistir. Yapilan akademik ¢alismalar sonucuna gore olusturulan ii¢ faktorlii
varlik fiyatlama modellerinin genel olarak hisse senedi getirisini tam olarak

aciklamakta yetersiz kaldig1 goriilmektedir.



Fama ve French (2012) Uc Faktoér Varlik Fiyatlama Modeli’ne momentum
faktoriinii  ekleyerek Fama-French Dort Faktor Varlik Fiyatlama Modeli’ni
olusturmuslardir. Dort Faktor Fiyatlama Modeli ile yapilan c¢aligmalarin sonucuna
gore, geemis kazanclarin gelecek performansi belirlemede basarisiz oldugunu ileri
stirmislerdir. Son olarak, Fama ve French (2015) calismalarinda hisse senedi
getirilerindeki degisimleri daha iyi agiklamak igin var olan Ug¢ Faktdr Varlik
Fiyatlama Modeli’ne karlilik ve yatirnm faktorlerini ekleyerek Fama-French Bes
Faktor Varlik Fiyatlama Modeli’ni gelistirmislerdir. Boylece bu model sayesinde

aciklayici faktorlerle birlikte hisse senedi getirisini agiklama giicii aragtirilmistir.

Bu c¢alismada, Fama ve French (2015) tarafindan gelistirilen Fama-French
Bes Faktor Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da gegerliligi test edilmistir.
Fama ve French’in (2015) modelinde yer alan degiskenler; piyasa faktorii, biiytikliik
faktorii (SMB), deger faktorii (HML), karlilik faktorii (RMW) ve yatirim faktori
(CMA) ile hisse senedi getirisi degiskenlerine yer verilmistir. Kullanilan
ekonometrik uygulamali c¢alisma ile bu bes degiskenin hisse senedi getirisindeki
degisimi ne derece agiklayabilecegi istatistiksel sonuclar olarak ortaya cikartilmaya

calisilmigtir.

Bu calismada, hisse senedi getirisi tizerine etki eden faktorlerin etkisi ve bu
faktorlerin hisse senedi getirisi agiklayici gili¢lerinin ve yonlerinin tespit edilmesi igin
son yillarda finans diinyasinda akademik cevreler icin son derece énemli ve dikkat
¢ekici olan Fama-French Bes Faktor Modeli kullanilmistir. Boylece Fama-French
Bes Faktor Modeli’ni konu alan smirli sayida calisma olmasindan dolayr bu
caligmanin 6zgiin bir karaktere sahip olmasi, yeni ¢aligmalar i¢in yararl olabilecegi

ve finans literatiirii acisindan da bir boslugu dolduracag diisiiniilmektedir.



BIRINCI BOLUM

SERMAYE VARLIKLARINDA RiSK KAVRAMI VE
ISTATISTIKSEL OLCUMU

1.1. RiSK KAVRAMI VE CESITLERI
1.1.1. Risk Kavrami

Risk sozcligiiniin kokeni Arapga ve Latince sozciiklerden tiiremistir. Risk
sOzcugl, Arapga’da risq (rizik/risk) anlamina gelirken Latince’de risicum (riziko)
anlamina gelmektedir. Rizik, kisiye tanri tarafindan gonderilen maddi ve manevi
sonuclar1 olan rassal ve istenen iyi bir sonu¢ anlamina gelmekte iken, riziko ise
kisinin istenmeyen bir engel ile karsilasmasi anlamina gelmektedir. Yani rassal ve
istenmeyen kotii bir sonu¢ anlamina gelmektedir (Tevfik, 1997: 1). Gelecekte
beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligi, kar etmeme, zarara ugrama,

incinme gibi durumlarda “risk” olarak adlandirilmaktadir (Bolak, 2004: 3).

“Risk” ve “Belirsizlik” kavramlart genellikle birbirlerinin  yerine
kullanilmalarina ragmen birbirinden farkli anlamlar igermektedirler. Risk, bir olayin
olasilik dagiliminin bilindigi durumlarda ortaya g¢ikmaktadir. Baska bir ifadeyle,
verilecek kararlarin gelecekte gergeklesme sansi, meydana gelme olasiligi olarak
kabul edilmektedir. Belirsizlik ise, verilecek kararlarin gelecekte gerceklesme
durumu bilinmekte iken, s6z konusu kosullarin gergeklesme olasiliklar1 bilinmiyorsa
belirsizlik durumunun oldugu ifade edilmektedir (Bolak, 2004: 39). Belirsizlik ve
risk kavramlar1 arasindaki farklilik ise gelecegin belirsizligine karsin olasilik tahmini
kisilerin beklentilerine ve sezgilerine dayali yani siibjektif olarak yapiliyorsa
belirsizlikten, mevcut bilgilere dayali yani objektif olarak yapiliyorsa riskten sz

ediliyor demektir (Weston ve Brigham, 1975: 313).



Risk kavrami, finans diinyasini 1920’li yillarda mesgul etmeye baslamistir.
Beklenen bir durumun ortaya ¢ikma ihtimali olarak ifade edilmektedir. Finansal
acidan risk ise, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasilifi olarak
tanimlanmaktadir. Getiri ise, bir yatirimdan belirli bir donem iginde yapilan yatirima

karsilik elde edilen geliri gostermektedir (Karan, 2004: 135).

Giliniimiizde kisiler ve kurumlar elde ettikleri gelirlerin bir kismini tiiketirken
belli bir kismini tasarruf etmektedirler. Yatirimecilarin tasarrufta bulunmalarinin
amaci, gelecekte daha fazla tiiketim olanagina sahip olmak icin bugiinkii tiikketim
harcamalarindan fedakarlik etmeleridir. Bu nedenle yatirimcilarin amaci, yatirim
karar1 verirken, kabul edilebilir risk diizeylerinde en yiiksek getiriyi elde etmektir.
Ayrica yatirimcilarin, bekledikleri sonuca ulagabilmek igin risk faktorlerini dikkate
almamalar1 gercekei bir tutum olmaz (Kandir, Onal ve Karadeniz, 2007: 327-328).
Menkul kiymet yatirimlarinda yatirimcilar, yatirim karart verirken tahminlere
dayanarak yatirim karari verirler. Bir menkul kiymetin gergeklesen getirisi, beklenen
getiriden ne kadar biiylik farklilik veya sapma gosterebiliyorsa, s6z konusu menkul

kiymetin riskinin o kadar fazla oldugu soylenebilir (Bolak, 1998: 136).

Bir menkul kiymete yatirim yaparken, yatirimcinin dikkat etmesi gereken en
onemli unsur risk ve getiri arasindaki iligkidir. Bu nedenle, bir menkul kirymet
yatinmeisinin iistlendigi risk unsurlari, ekonomik, politik ve sosyal degismeler
kaynakli olarak pazardaki tiim menkul kiymetleri ayni anda etkisi altina alacak
sistematik karakterli bir nedene bagl olabilecegi gibi belli bir firmay1 ya da belli bir
endiistri kolunu etkisi altina alacak sistematik karakterli olmayan bir nedene de bagl
olabilir (Konuralp, 2005: 63). Diinyanin kiiresellesmesi iletisim araglarinin ve
teknolojinin ~ gelismesi ile yatirnmcilar finansal araglarla kolayca islem
yapabilmektedir. Bu durum sayesinde, tasarruf sahiplerinin finansal araglar
¢esitlenmektedir. Dolayisiyla risk kavraminin finans alani igin 6nemi daha da
artmaktadir. Tasarruf sahipleri genellikle getiri oran1 hakkinda oldukga fazla bilgiye
sahip olmakla birlikte, karsilagabilecekleri riskler hakkinda yeterli bilgiye sahip
degillerdir.

1.1.2. Risk Cesitleri

Menkul kiymetlerin toplam riski, sistematik risk ve sistematik olmayan risk

seklinde iki ana gruba ayrilmaktadir. Bu nedenle toplam riskin kaynaklarinin



aciklanmast ve bu risk unsurlarin birbirleriyle etkilesimlerinin belirlenmesi biiyiik

onem tagimaktadir (Ural, 2010: 35).

1.1.2.1. Sistematik Olmayan Risk Unsurlari

Sistematik olmayan riskler, piyasada faaliyette bulunan firmalarin bulundugu
endistriye ait oOzelliklerin dogurdugu risktir. Firmanin igerisinde bulunmadigi
endiistri kolunu degil de, firmanin igerisinde bulundugu ilgili endiistri koluna
etkisinden soz edebilir (Akgiig, 1998: 867). Cesitlendirilebilir risk olarak da
tanimlanan, sistematik olmayan risklerin, yatirimcilar tarafindan farkli menkul
kiymetlere yatirim yapilarak yani portfoy c¢esitlendirmesi yapilarak riskin azaltilmasi
ya da tamamen ortadan kaldirilmast miimkiindiir (Usta, 2005: 232). Sistematik
olmayan riskler; finansal risk, faaliyet riski, yonetim riski, is ve endiistri riski olarak

siniflandirabilir.
1.1.2.1.1. Finansal Risk

Isletmeler faaliyetlerini ~siirdiirebilmek igin yabanci kaynaklar veya
Ozkaynaklari finansman saglamalar1 gerekmektedir. Finansal risk durumu
isletmelerin bor¢ 6deme yeterliginin azalmasi durumu veya yikiimliiliklerini
kargilayamamasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Finansal risk, firma gelirlerinin
bor¢clanma sonucunda ortaya c¢ikan Odemeleri karsilayamamasi durumunda
siirekliligini kaybetmesine neden olabilir (Usta, 2005: 233). Isletmeler finansal
riskleri; Yabanci Kaynaklar / Varlik Toplami, Yabanci Kaynaklar / Ozsermaye,
Maddi Duran Varliklar / Maddi Ozsermaye, Faiz Karsilama Orani, Borg Servisi
Orani gibi rasyolardan faydalanarak belirleyebilirler (Akgiic, 1998: 867).

1.1.2.1.2. Faaliyet Riski

Faaliyet riski, isletmenin bilangcosunun aktif kisminin olusumu ile ilgili bir
risktir. Sabit giderlerin yiiksek olmasi duran varliklarin toplam aktifler igerisindeki
paymin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir (Taner ve Akkaya, 2009: 182).
Faaliyet riski, isletmenin bulundugu faaliyet koluyla ilgilidir. Firmanin riskin
derecesi, faaliyet kaldiraci ile belirlenebilir. Faaliyet kaldiracinin yiiksek olmasi,
sabit maliyetlerin paymin daha fazla oldugunu ve duran varlik maliyetleri yiiksek
olan isletmelerin faaliyet riskin de daha yiiksek oldugu s6ylenebilir. (Bayrakdaroglu,
2012: 283).



1.1.2.1.3.Yonetim RiskKi

Yonetim riski, isletme yoneticilerinin yonetim hatalarindan kaynaklanan
risktir. Yonetim hatalari, firmalarin basarisiz olmalarina neden olmaktadir. Firmanin
yonetim kaynakli hatalarindan dolay1 satiglarin azalmasina neden olmaktadir ve buna
bagli olarak karlarinin azalmasi durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum firmanin hisse

senetlerinin degerinde diisiise neden olabilir (Akgiig, 1998: 867-868).
1.1.2.1.4. Is ve Endiistri Riski

Is ve endiistri riski, islemenin faaliyet gdsterdigi sektdre bagli olarak ortaya
cikan risktir. Sektor riskinin olusumunda etkili olan bir¢ok faktdr bulunmaktadir.
Tiiketicinin zevklerinin degigmesi, hammadde tedarikinde giicliikler, teknolojik

gelismeler ve degisiklikler gibi faktorler gosterilebilir (Sakar, 1997: 247).
1.1.2.2. Sistematik Risk Unsurlari

Sistematik risk, makro degiskenlerde (genel iiretim seviyesi, enflasyon, kur
fiyatlari, faiz oranlar1 gibi) meydana gelen dalgalanmalar ile sosyal ve politik
istikrarsizliktan kaynaklanan risktir. Bu risk, finansal piyasalarin tamaminda islem
goren finansal varliklar1 etkilemektedir. Yatirimcilar tarafindan farkli menkul
kiymetlere yatirim yapilarak yani portfoy cesitlendirerek sistematik riskin azaltilmasi
ya da tamamen ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir. Sistematik riskler; piyasa
riski (fiyat riski), faiz orani riski, enflasyon (satin alma giicii) riski ve kur riskinden
olusmaktadir (Anbar ve Alper, 2015: 274).

1.1.2.2.1. Piyasa Riski

Yatirimcilar, piyasa fiyatlarindaki degismeden kaynakli olarak sahip olduklari
varliklarin degerlerinin gelecekte diisme riski ile karst karsiyadirlar. Piyasa riski
isletmelerin kontrol edemedigi yani yatirimcilarin karsilastigi temel risklerden
birisidir.  Ulkelerde beklenmeyen bir durumun olusmasi piyasa riskini
olusturmaktadir. Piyasa riski daha ziyade hisse senetlerinin fiyatlar1 iizerinde etki

etmektedir (Coskun, 2010: 349).
1.1.2.2.2. Faiz Oram Riski

Faiz orami riski, piyasa faiz oranlarindaki dalgalanma olasiligin1 ifade
etmektedir. Faiz oranlarindaki herhangi bir degisim, hisse senedi ve tahvil gibi

Oonemli finansal varliklarin degerini 6nemli bir sekilde -etkilemektedir. Faiz



oranlarindaki herhangi bir olumlu veya olumsuz bir gelisme finansal varliklarin
degerini etkiledigi i¢in bu varliklara olan talep de degisecektir. Piyasa faiz orani ile
menkul krymetlerin fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir (Ural, 2010:
37). Hisse senedinden beklenen getiri orani faiz oranlarindaki bir artisla artacak ve

hisse senedinin fiyati ise faiz oranlarinin artmasiyla diisecektir (Akgiic, 1998: 865).
1.1.2.2.3. Enflasyon (Satin Alma Giicii) Riski

Fiyatlarin genel diizeyindeki degismeler, paranin satin alma giiciinl
azaltmaktadir. Menkul kiymet yatirimlarinin verimliliginin, bu degismelerden
olumsuz etkilenmesine enflasyon riski denir. Enflasyon riski, ozellikle ytiksek
enflasyon yasayan lilkelerde 6n plana ¢ikmaktadir. Enflasyon oranindaki bir yiikselis
nominal faiz oranlarinin ve dolayisiyla piyasa faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Tahvil, bono, repo, vadeli mevduat gibi sabit getirili yatirim araglari
enflasyondan daha fazla etkilenmektedir (Ural, 2010: 37). Piyasa faiz oranlarmin

artmasi bu finansal yatirim araglarinin degerinin diismesine neden olacaktir.
1.1.2.2.4. Kur Riski

Kur riski, firmalarin faaliyette bulundugu iilkede veya yabanci iilkelerde
yaptig1 yatirimlar sonucunda piyasada islem goren yabanci para biriminin degerinin
degismesi durumunda ortaya c¢ikan bir risktir. Kur riskinde, yatirimeilarin
karsilagabilecegi en Onemli problem siirekli olarak doviz kurlarinda goriilen
dalgalanmalardir. Yatirimeilarin bu riskten korunabilmeleri i¢in farkli iilkelere ait
dovizlere yatinm yaparak, iy1 bir portfoy cesitlendirmesi yoluyla 6nlem alabilirler

(Korkmaz ve Ceylan, 2007: 501).
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Sekil 1: Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk
Kaynak: Brealey ve Myers, 1984: 126.

Sekil 1°de goriildiigii tizere; sistematik risk yatay eksene paralel bir dogru ile
gosterilmektedir.  Sistematik  riskin  diizeyi  portfoylin  ¢esitlendirilmesi
degistirmeyecek ve bu risk ayni diizeyde kalacaktir. Olusturulan bazi portfoylerin
risk diizeyi asagi ve yukari bir seviyede olusabilir. Her portfoy i¢in mutlaka bir
sistematik risk diizeyi s6z konusudur. Fakat, bunun seviyesi degisebilir. Portfoy
cesitlendirme ile sistematik olmayan risk azaltilabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:
34). Boylece bir menkul kiymetin riski, sistematik risk ve sistematik olmayan
risklerin toplamina esittir. Daha Once belirtildigi gibi, menkul kiymete veya onun
ilgili oldugu endiistri koluna etki eden sistematik risk digsal unsurlardan
kaynaklandig1 igin azaltilmasi miimkiin degil iken, sistematik olmayan risk portfoy

cesitlendirmesi yoluyla azaltilabilir.
1.2. RiISKIN OLCUMU VE DEGERLENDIRILMESI

Yatirnmcilar, bir veya birden ¢ok yatirnm araglarima yatirnrm yaparken,
alacak kararlar1 veya yapilacak yatirnmlarin muhtemel sonuglarini sayisal olarak
ifade etmek ve degisik sekillerde hesaplayarak riski dlgmek ve degerlendirmek
isterler (Bolak, 2004: 17). Her yatirnmci belirli bir risk seviyesinde, gelecekteki
gelirini ve servetini maksimum yapmak isteyecektir. Bu nedenle, yatirimlarin
getirilerinin ve riskinin Olg¢iilmesi konusu yatirnmcilar i¢in olduk¢a Onemlidir

(Konuralp, 2005: 55). Finansal risk, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma
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olasilig1 olarak tanimlanmaktadir ve riski 6l¢ebilmek i¢in bazi hesaplamalar yapmak
gerekmektedir. Bir portfoyilin ya da riskli bir varligin getirisini ve riskini 6lgmede,
beklenen getiri orani, olasilik dagilimi, varyans, standart sapma ve kovaryans gibi

parametreler kullanilabilir (Elton ve Gruber, 1995: 49).
1.2.1.Beklenen Getiri Oram

Bir yatirimin beklenen getirisi, muhtemel getirilerinin olasilik dagiliminin
beklenen degeridir. Bir olayin ger¢eklesme ihtimali, bir olayin meydana gelme
olasilig1 olarak kabul edilmektedir (Karan, 2004: 137). Yatirimcilarin iistlendikleri
riskleri dikkate almalar1 ve miimkiin olan tiim getiri oranlarin1 ve bunlarin her
birisinin olasiliklarin1 birlikte analiz etmeleri gerekmektedir (Konuralp, 2005: 61).
Beklenen getiri, belirli bir donem getirileri ile bu getirilerin gerceklesme olasiliginin
carpimidir. Beklenen getiri orani, getiriyi etkileyecek biitiin olaylarin ortaya ¢ikma
olasiliklar1 tahmin edildiginde, muhtemel getiri oranlarnin agirlikli ortalamasi
olmaktadir (Brigham ve Houston, 2004: 172). Beklenen getiri oran1 matematiksel

olarak asagidaki gibi gosterilebilir (Elton, Gruber, Brown ve Goetzman, 2007: 46):

n
E(R;) = Z PijR;j
=1

Esitlik;
E(Ri) = i varliginin beklenen getiri oranini,
Pij=j durumunun ger¢eklesme olasiligini,

Rij = j durumunun gergeklesmesi halinde i varligmin getiri oranini ifade

etmektedir.
1.2.2. Varyans, Standart Sapma

Yatirnmcilar, yatirim karar1 verirken, sadece beklenen getiriye gore karar
vermezler. Bu nedenle, menkul kiymetlerin riskinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Risk olciitii, standart sapmadir. Standart sapma, olasilik dagiliminin sikligin1 gosterir
ve risk oOlgiitii olarak kullanilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 1998: 80-81). Standart
sapma, varyans formiiliinden elde edilmektedir. Standart sapma veya varyans sifir
veya sifirdan daha biiyiik degerler alir. Varyansin sifir olmasi, beklenen degerden
sapma olmadig1 yani riskin olmadigin1 gosterirken, varyansin degeri, sifirdan ne

kadar biiyiikse, riskin de o kadar daha biiylik oldugunu gostermektedir (Anbar ve
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Alper, 2015: 277). Varyans matematiksel olarak asagidaki gibi formule edilebilir
(Elton, Gruber, Brown ve Goetzman, 2007: 48):

n
2
of = Z P;[Rij — E(R)]
j=1

Esitlik;

o0 % =i varhgmn varyansini,

E(Ri) = i varliginin beklenen getiri oranini,
Pj=j durumunun ger¢eklesme olasiligini,

Rij = j durumunun gergeklesmesi halinde 1 varliginin getiri oranini ifade

etmektedir.

Bu formiilde esitligin her iki tarafinin karakokii alindiginda elde edilen sonug,
standart sapmay1 yani riskin Olgiitiinii vermektedir. Standart sapma, asagidaki gibi

gosterilebilir:

n
0; = zpij[Rij - E(Ri)]z
=

1.2.3. Kovaryans

Iki finansal varhiga yatirim yapildiginda, ortaya cikan toplam risk, ¢ogu
zaman bu iki yatirrmin risklerinin toplamina esit degildir. Toplam risk, kovaryansa
baghdir. Yatirimlardan birinin olumlu sonu¢ vermesi durumunda digeri de olumlu
sonug veriyorsa ya da tam tersi durum s6z konusu ise yani birinin kotii bir sonug
vermesi durumunda digeri de kotii sonug veriyorsa kovaryans pozitiftir. Yatirimin
birinin kotii sonu¢ vermesi, digerinin de olumlu sonug¢ vermesi halinde kovaryansi
negatif olur. Yatirnmlarin sonuglart birbirlerine bagimli degilse yani yatirimlar
arasinda dogrusal bir iligki bulunmadiginda sifir kovaryans vardir (Ertuna, 1991: 39).
Kovaryans matematiksel olarak asagidaki gibi formiile edilebilir (Brigham ve
Gapenski, 1996: 44):

Cov (4j Ay) = Z Pi[ (Aij - lv(Aj) (Aik - lEAk)]
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Esitlik;

Cov (Aj, Ax) =] ve k yatirim araglarinin getiri oranlariin kovaryansini
Pi = i durumunun ger¢eklesme olasiligini,

Aijj= I durumunun gergeklesmesi halinde j varliginin getiri oranini,

Aik = | durumunun ger¢eklesmesi halinde k varliginin getiri oranini,
kaj - j varliginin beklenen getiri oranini,

kak = k varliginin beklenen getiri oranini ifade etmektedir.

Kovaryans iki yatirnmin arasindaki getirinin ne yonde hareket ettigini gosterir.
(- ) ile (+ o) arasinda bir deger alan kovaryansin rakamsal olarak ¢ok fazla bir
anlam1 yoktur. Ciinkii iki yatirim arasindaki kovaryansin hesaplanmasi ile elde edilen
deger sadece yatirimlar arasinda pozitif ve negatif yonlii bir iliskinin var olup
olmadigin1 gostermektir. Negatif kovaryans finansal araglarla olusturulan portfoyiin
riskini azaltirken, pozitif kovaryans portfoyiin riskini arttirmaktadir (Bayrakdaroglu,
2012: 291).

1.2.4. Korelasyon Katsayisi

Portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskinin
yoniiniin belirlenmesinde diger bir dlgiit ise korelasyon katsayisidir. Korelasyon, iki
degisken arasindaki iliskinin derecesinin tespitinde kullanilir. Korelasyon katsayisi,
iki menkul kiymet arasindaki iliskinin yoniinii belirlerken ayni1 zamanda derecesini
de Olgmektedir. Ancak hicbir sekilde sebep ve sonug iliskisini ortaya koymaz
(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 84).

Korelasyon katsayisi, iki menkul kiymet arasindaki kovaryansin, bu menkul

kiymetlerin standart sapmalarinin ¢arpimimna boliinmesiyle hesaplanmaktadir

(Brigham ve Gapenski, 1996: 47):

_ Cov(AB)

PaB =
' 0403

pa,e = 1ki yatirim araci arasindaki korelasyon katsayisi.

Korelasyon katsayist (—1) ile (+1) arasinda degerler almaktadir. Korelasyon
katsayist (—1) deger aldiginda yatirimlarin sonuglari arasinda tam negatif korelasyon

bulunmaktadir. Béylece yatirimlar arasindan bir portfoy olusturuldugunda portfdyiin

12



riski azaltilabilir. Korelasyon katsayisi (+1) deger aldiginda yatirimlarin sonuglari
arasinda tam pozitif korelasyon bulunmaktadir. Yatirimlar arasindan bir portfoy

olusturuldugunda portfoyiin riskini azaltmak miimkiin olmamaktadir (Ertuna, 1991:
40).
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IKINCi BOLUM

GENEL OLARAK PORTFOY YONETIMI

2.1. PORTFOY KAVRAMI

Portfoy, kelime anlamu olarak ciizdan demektir. Portfoy, ¢ok sayida ¢igek
tirtinden olusan bir ¢igek demetine benzetilebilir. Portfoy, ¢esitli menkul
kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak tahviller, hisse senetleri ve tiirev
tirtinlerinden olusan belirli bir kisi ve grubun elinde bulunan bir menkul kiymet
demeti olarak tanimlanabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 471). Menkul kiymetlere
yatirim, belirli amaglar1 gergeklestirmek icin yapilmaktadir. Portfoyler birbirlerine
benzer menkul kiymetlerden olusacagi gibi farkli menkul kiymetlerden de olusabilir
ve bu menkul kiymetler arasinda bir iliski oldugundan, portfoy kendine 6z,
Olciilebilir nitelikleri olan bir varliktir. Portfoy, icerdigi menkul kiymetlerin basit bir
toplami1 degildir (Coskun, 2010: 351). Bu nedenle, riskli varliklarin teker teker degil
de bir arada ecle alinip incelenmesi ve bu sekilde varliklar arasindaki karsilikli
etkilesimlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Herhangi bir yatirimci tiim servetini
tek bir finansal varliga yatirdiginda istenmeyen bir durum karsisinda yatirimi zarar
gorebilir ve tiim servetini kaybedebilir. Fakat birden fazla finansal varliga yatirim
yapti§t zaman, istenmeyen bir durum karsisinda, tiim yatirimlari olumsuz
sonu¢lanmayacagi gibi tim servetini kaybetmesi ¢ok kiiciik bir ihtimal haline

gelecektir (Bolak, 1998: 185).

Portfoy, birgok menkul kiymet ve yatirim araglarindan olusabilir. Ancak
portfdy, tahvil ve hisse senedi gibi geleneksel menkul kiymetlerden olusturdugunda
ti¢ farkli portfoy tiiri ortaya ¢ikmaktadir. (a) yalniz tahvillerden olusan portfdy, (b)
yalniz hisse senetlerinden olusan portfoy, (c) hem tahvilden hem de hisse senedinden
olugsan karma portfoy. Bunun yaninda yatirimei, portfoyiinde hem menkul kiymet
araglarin1 hem de diger yatirnm araglarini kullanabilir. Yatirimei, ideal bilesime
tercihini yaparken istlendigi risk durumuna goére yapacaktir (Ceylan ve Korkmaz,
1998: 25).
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GETIRI

Riske Tamamen Duyarh Riske Tamamen

RiSK

Sekil 2: Risk ve Getiri ile Tlgili Farksizhk
L Rwilaw

Kaynak: Ozgam, 1997: 14.

Yatirimcilarin -~ portfdy  olusturma  tercihleri  birbirinden  farklilik
gostermektedir. Riski seven bir yatirimcinin olusturacagi bir portfoyle riski
sevmeyen bir yatinmcinin olusturacagr portfoy birbirinden tamamen farkli
olmaktadir. Sekil 2°de, risk ve getiri ile ilgili farksizlik egrileri gosterilmektedir. Risk
ve getiri arasindaki iligkiyi gosteren risk ve getiri farksizlik egrilerine bakildiginda
dort farkl yatirimer tipi oldugu goriilmektedir. Bu yatirimcr tipleri risk ve getiri
degisimi karsisinda; riske tamamen duyarli yatirimei, riske tamamen duyarsiz
yatirimet, tutucu ve girisken yatirimcei olmak {izere dort farkli yatirimer tipi seklinde

smiflandirildigr goriilmektedir:

(1) Farksizlik egrilerinin getiri eksenine paralel olarak gosterilen egriler, riske
tamamen duyarli yatirimer tipini gostermektedir. Bu yatirimei tipi i¢in 6nemli olan

risk diizeyidir.

(i1) Farksizlik egrilerinin risk eksenine paralel olarak gosterilen egriler ise
riske tamamen duyarsiz yatirimet tipini gostermektedir. Bu yatirimer tipi igin 6nemli
olan belirli bir getiri diizeyidir ve bu getirinin, hangi risk diizeyinde saglandiginin ise

bir 6nemi yoktur.

(ii1) Tutucu yatirimei tipi ise, yatirimeinin riske verdigi dnem getiriden daha
fazladir. Yatirimci, daha biiyiik getiri artisim1 elde etme tercihini riskteki kiiciik bir

artisa tercih etmektedir.
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(iv) Girisken yatirimer tipi, yatirnmcinin getiriye verdigi onem riskten daha
fazladir. Diislik getiri artiglarini saglayabilmek igin daha biiyiik tutarda risk iistlenen
yatirimet tipidir (Ozgam, 1997: 13-14).

2.2. PORTFOY CESITLERI
2.2.1. Tamamen Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bu tiir portfoyler, risk almay1 sevmeyen, anaparasinin giivenini 6nde tutan,
piyasay1 izlemekte giigliik ¢eken yatirnmcilarin tercih ettikleri portfoy cesitidir. Bu
tiir portfoyler degisik sirket ve devlet tahvilleri ile hazine bonolarindan olusmaktadir.
Tahvil, anonim sirketlerin kaynak bulmak amaciyla, iizerinde bulunan kupon veya
anapara vadesi geldiginde borglu olan sirketin borglarini 6demesi esasina dayanan
menkul degerlerdir. Ancak tahvil sahibi icin risk, sirketin tahvil anapara ve faizlerini
odeyemeyecek duruma gelmesi durumunda s6z konusudur. Bunun yaninda, devletin
cikardigi, devlet tahvilleri ve hazine bonolari riski diisitk menkul kiymetler olarak
kabul edilmektedir. Bu tiir portfoyler, riskleri diisik oldugu igin saglayacagi
gelirlerde kisithdir. Ote yandan, degisik vadelerden olusan tahvil portfoyii ile
yatirimet bazi risklerden de kendini korumus olur (Usta, 2005: 284).

2.2.2. Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Bu tiir portfoyler, sadece hisse senetleri ile olusturulmaktadir. Diger portfoy
Olusturma tiirlerinden farki, farkli yatirim araglarinin portfoye dahil edilmemesidir.
Bu tiir portfoylerde her tiirlii risk diizeyine uygun yatirnrm yapmak miimkiindiir.
Ciinkii bu tiir portfoyli olusturmaya c¢alisan bir yatirimci, elindeki segeneklerin
sinirsiz oldugunu disiiniilebilir. Ancak bdyle bir portfoylin olusturulabilmesi icin
piyasanin dikkatli bir sekilde izlenilmesi ve hisse senetlerinin istenildigi anda alim-
satim yapilabilme Ozelligine sahip olmasi gerekmektedir (Korkmaz, Aydin ve
Sayilgan, 2013: 10).

2.2.3. Hisse Senetleri ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bu tir portfoyler, hem hisse senetleri hem de tahvillerden olusan
portfoylerdir. Yatirimcilar tarafindan en cok tercih edilen karma portfoy tiirtidiir.
Yatirimei, ekonominin iginde bulundugu duruma gore kendisine emniyetli ve kar
getiren dengeli bir portfoy olusturabilmek amaciyla anaparasini, belli oranlarda hisse
senedine ve tahvile paylastirarak bir portfoy olusturabilir. Yatirimcinin, ekonomideki

gelismeleri yakindan takip etmesi gerekmektedir. Ciinkii sermaye piyasasi,
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ekonominin aynasi oldugundan, yatirnmci ekonominin durgun ve canlandig
donemlerde zarar etmemek icin hangi yatirnm aracina yatirnm yapmasi gerektigi
konusunda portfoy yonetim stratejileri gelistirebilir. Portfoy sahibi, ekonominin
durgun oldugu donemlerde tahvil piyasasi hareketlilik gosterecegi icin tahvili,
ekonominin canlandigi donemlerde ise hisse senetleri piyasast bir hareketlilik
gosterecegi icin hisse senedini segerek portfoyii ekonomiye kolayca uydurarak kar

elde etmeye (zarar etmeme) calisir (Korkmaz ve Ceylan, 1998: 24-25).

Tablo 1
Tahvil ve Hisse Senedi Portfoylerinin Standart Sapmasi ve Ortalama Getirisi
Tahvil Oranlar: Hisse senedi Oranlar1  Ortalama Getiri (%)  Standart Sapma (%)

0,0 1,0 12,50 14,90
0,1 0,9 11,85 13,63
0,2 0,8 11,20 12,38
0,3 0,7 10,55 11,15
0,4 0,6 9,90 9,95
0,5 0,5 9,25 8,80
0,6 0,4 8,60 7,70
0,7 0,3 7,95 6,69
0,8 0,2 7,30 5,82
0,9 0,1 6,65 5,16
1,0 0,0 6,00 4,80

Not: Tablo 1’deki veriler, Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann tarafindan Standard and Poor’s (S&P)
endeksinden elde edilmistir.

Kaynak: Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, 2007: 62-63.

Tablo 1°de Hisse senedi ve tahvil bilesiminden olusan portfoyiin standart
sapmasi (riski) ve ortalama getirisi yer almaktadir. Sadece hisse senetlerinden olusan
bir portfoyiin ortalama getirisi % 12,5 (portfoyiin en yiiksek getirisi) iken, portfoyiin
standart sapmast yani riski % 14,90 (portfoylin en yiiksek riski) oldugu
gorilmektedir. Portfoye eklenilen her bir tahvil ile portféyden ¢ikartilan her bir hisse
senedi ile portfoylin ortalama getirisi % 12,5’den % 6’ya diismektedir. Ayn1 sekilde
portfoyiin riski de, % 14,90°’dan % 4,80’¢ diismektedir. Bu oranlar grafik ile
gosterildiginde ise, getiri ile risk arasinda dogrusal bir iliski oldugu goriilmektedir.
Baska bir ifadeyle, tahvile goére daha riskli bir varlik olan hisse senetlerinin
portfoydeki agirliklart arttikga portfoylin ortalama getirisiyle birlikte standart

sapmasi (riski) da artmaktadir.
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Standart Sapma

Sekil 3: Tahvil ve Hisse Senedi Kombinasyonu
Kaynak: Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, 2007: 62-63.

2.2.4. Diger Yatirim Araclarindan Olusan Portfoyler

Yatirimeilar portfoylerini, hisse senedi ve tahvil gibi temel menkul
kiymetlerin disindaki yatirnm araglariyla da olusturulabilirler. Bu tiir portfoyler
olustururken, yatirnm araclar1 arasinda risk ve getiri durumuna gore karsilastirma
yapilabilir. Yapilacak yatirimin siiresine gore kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli
bir yatinmin hangi tiir varliklarla daha verimli olacagi cesitli matematiksel ve
istatistiksel teknikler yardimiyla hesaplanarak tahmin edilebilir. Elde edilen
bulgulara gore varliklar secilerek portfoy olusturulabilir ya da daha 6nce olusturulan
bir portfoye dahil edilebilir. Portfoye, hisse senedi ve tahvil disinda dahil
edilebilecek yatirim araglari su sekilde siralanabilir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan,
2013: 11-12):

Finansman Bonolari,

Imtiyazli Hisse Senedi,

Hazine Bonolari,

Varantlar,

Varliga Dayali Menkul Kiymetler,

Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar,
Gayrimenkul Sertifikalari,

Mevduat ve Mevduat Sertifikalari,

vV V V V V V V V V

Altin ve Altin Sertifikalar,
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Ipotekli Sermaye Piyasas1 Araclari,

Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari,

Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Katilma Paylari,
Repo,

Doéviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari,

Vadeli islem (Futures) S6zlesmeleri,

YV V. V V V V V

Opsiyon Sozlesmeleri.

Boylece soz konusu finansal varliklardan bir portfoy meydana getirilerek

cesitlendirme yapilabilir.
2.3. PORTFOY YONETIMIi VE SURECI

Ekonominin durgun oldugu veya canlandig1 donemlerde, portfoylerden bazi
varliklarin  ¢ikarilip satilmasi ve yerlerine yenilerinin alinmasini gerektirir.
Portfoylerden hangi varliklarin ne zaman ¢ikarilacagina ve yerlerine hangi varliklarin
ne zaman konulacagina karar verme islemine portfoy yoOnetimi ve siireci

denilmektedir (Karsli, 1990: 429).

Portfdy yonetim siireci yedi asamadan olugsmaktadir (Coskun, 2010: 352):

[ Yatirim Stratejilerinin ]
Belirlenmesi

)
—

Portfoy Degerlemesi

Portfoy Raporlamasi

)
—

Sekil 4: Portfoy Yonetim Siireci
Kaynak: Coskun, 2010: 352.
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» Portfoy planlamasi: Yatirimer risk-getiri ve vade beklentilerine gore
yatirim Olgtitlerini belirler.

» Yatirnm stratejilerinin belirlenmesi: Yatirim analizi yapilirken;
makro ekonomik analiz, sektdr analizi ve sirket analizleri gibi temel analizler
yapilmalidir.

» Portfoy secimi: Portfoye dahil edilecek varliklarin segimi yapilir.
Ornegin; portfoye, hisse senedi, tahvil, bono, repo ve déviz gibi varliklarin
alinmasi.

> Portfoy degerlemesi: Belirli araliklarla portfoyiin basarisinin
Olciilmesi. Portfoyiin belirlenen hedeflerine ulasip ulasmadigi, portfoyiin
iceriginde bir degisiklik yapma geregi olup olmadigi bu asamada belirlenir.

» Portfoy revizyonu: Portfoy degerlendirilmesi sonucunda portfoyde
bir degisiklige karar verildigi durumda, bu asamada ilgili degisiklik yapilir.

» Portfoy raporlanmasi: Diizenli araliklarda portfoy stratejileri,
portfoye dahil edilen varliklarin ve portfoyiin basarisi ilgililere bir rapor halinde
sunulur.

» Giincelleme: Gerekli durumlarda portfoy planlamasi yeniden

yapilarak, portfOyiin icerigi tamamen degistirilerek yeni bir portfdy olusturulur.
2.4. PORTFOY YONETIM YAKLASIMLARI

Portfoylerin basarili olarak seg¢imini ve yOnetimini amaglayan, “Geleneksel
Portfoy Yaklasimi1” ve “Modern Portfoy Yaklasimi1” olmak iizere iki temel yaklasim

bulunmaktadir.
2.4.1. Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yaklagimina gore, portfoylerin segilmesi ve yonetilmesi
kisilerin verecegi silibjektif kararlara (yani i¢ine dogus, sezgi yoluyla) baglidir.
Geleneksel portfoy teorisindeki amag, portfoyiin yatirimciya saglayacagi faydayi
maksimum diizeye ¢ikarmaktir. Geleneksel portfoy yonetiminde riskin birden fazla
menkul kiymete dagitilmasi amaglanir. Riskin bu sekilde dagitilmasina yalin
cesitlendirme (basit ¢esitlendirme) denilmektedir, kisaca “tiim yumurtalar1 ayni
sepete koymamak” veya “riski dagitmak” olarak tanimlanabilir (Fisher ve Jordan,

1987: 560).
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Geleneksel portfoy analizinde, portfoye alinan menkul kiymet sayisini
arttirarak cesitlendirme yapmak amaglanir. Ornegin; 20 menkul kiymetten olusan bir
portfoy, 2 menkul kiymetten olusan bir portfoye goére 10 defa daha iyi
cesitlendirilmis bir portfoy olarak algilanir. Geleneksel portfoy analizinde birbiriyle
ilgisi olmayan endiistrilerden menkul kiymetlerin secilmesiyle, iyi bir
cesitlendirmenin yapilabilecegi varsayilmaktadir. Ayrica iyi bir ¢esitlendirmenin
yapilabilmesi i¢in, ayni endiistriye ait menkul degerlere portfoy igerisinde fazla
agirlik verilmemesi gerektigi ve tahvil portfoylerinde ise ayn1 vadeye sahip tahvillere
portfoy icerisinde fazla agirlik verilmemesi gerektigi belirtilmektedir. Yalin
cesitlendirilmis bir portfdyde, menkul kiymet sayisinin 10-15e ¢ikarilmasiyla
portfoy riskinin sistematik risk seviyesine indirildigi diisiiniiliir (Karasin, 1987: 101-
102). Burada dikkat edilmesi gereken bir diger 6nemli konu ise, ¢esitlendirme
yapilirken menkul kiymetlerin getirilerinin yani sira risklerinin de dikkate alinmasi
gerektigidir. Ayrica, portfoydeki menkul kiymet sayisi arttikga islem maliyeti,
arastirma giderleri, 6denen komisyon gibi maliyetlerde artmaktadir. Dolayisiyla
portfoy olustururken tim bu faktorlerin dikkate alinmasi gerekmektedir (Taner ve
Akkaya, 2009: 164).

2.4.2. Modern Portfoy Yaklasim

Geleneksel portfoy yaklasimina gore, yatirimeilar tiim yatirim varliklarini bir
liste haline getirerek, bu yatirim araclar igerisinden birbirleriyle ilgisi olmayan yani
farkli endiistrilerin menkul kiymetleri ya da farkli varliklarin secilmesiyle portfoy
cesitlendirmesi yapmaktadirlar. Ayrica g¢esitlendirilmis bir portfoye ¢ok sayida varlik
dahil ederek portfoyiin riskini azaltmaya ¢alismaktadirlar. Bu ¢esitlendirme mantikli
olarak goriilebilir. Fakat, iyi bir sekilde cesitlendirilmis bir portfoy olusturabilmek
igin karsimiza iki onemli soru ¢ikmaktadir. Bu sorunlardan ilki, yatirimeilarin her
varliga ne kadar yatirrm yapacagidir? Ornegin; yatirrmeilarm olusturacagi portfoyiin
% 35’1 hisse senetleri ile mi olusacak, % 45’1 tahvillerle mi olusacak ya da % 20°’si
diger yatirrm araclar1 mu ile olusacak. Ikincisi ise, yatirimcilar segmis oldugu
varliklardan getirilerini nasil tahsil edecekler? Buradaki amag, hangi varliklarin
hangi oranlarda portfoye dahil edilecegine ve varliklar arasindaki risk-getiri

dengesinin nasil kurulacagina dair kararin verilmesidir.
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1950’11 yillarda pek ¢ok portfdy yatirimcisi bazi menkul kiymetlerin ya da
menkul kiymet gruplarinin ayni ya da ters yonde hareket ettiklerinin farkina
varmiglardir. Ancak bunun nasil dlgiilecegi konusunda herhangi bir fikre de sahip
olmamiglardir (Karasin, 1987: 106). Modern Portfoy Teorisi’nin (MPT) kurucusu
olan Harry Markowitz’in 1952 yilinda yayinladigi “Portfolio Selection (Portfoy
Se¢imi)” baslikli makalesinde, bir portfoylin beklenen getirisi ve riskinin nasil
Olclilecegi konusunda getirdigi yaklasimla modern portfoy kuraminin temellerini
atmistir. Markowitz, varliklarin birbirleriyle iliskisini risk ve getiri degisimi
cercevesinde degerlendirerek portfoylin biitiiniiniin degerlendirilmesi gerektigini

giindeme getirmistir (Markowitz, 1952: 77-91).

Markowitz, portfdydeki varliklarin se¢imi i¢in matematiksel hesaplamalar1 ve
riskin Olglimii i¢in de istatistiksel analizleri kullanmistir. Ayrica risk ve getirinin
yatirimeilar tarafindan goz Oniine almasi gereken iki 6nemli unsur oldugunu ve
beklenen getirinin belli varsayimlara bagli olarak degisebilecegini, riskin ise
ortalamadan dagilimi ile ya da varyans ve kovaryans gibi istatistiksel araclar ile
Olciilebilecegini ifade etmistir. Bu baglamda, bir portfoyiin beklenen getirisinin
varyansinin, o portfoyiin riskini 6lgmede kullanilabilecek iyi bir 6l¢ii oldugunu

ortaya koymustur (Avadhani, 2008: 446).

Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi’ni (MPT), Geleneksel Portfoy
Teorisi’nden farkli kilan 6zelligi portfoy seciminde olmustur. Markowitz’in portfoy
secim siireci iki asamadan olusmaktadir: Ilk asama, gdzlem ve deneyim ile
baslamakta iken mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki performanslarina iligkin
inanglar ile sona ermektedir. Ikinci asama ise, portfdyiin gelecek performansina
iligkin 1ilgili inanglarla baslamakta iken, portfoyilin se¢imi ile sona ermektedir.
Boylece Markowitz, portfoyiin se¢imi ve inanglar arasindaki iligkiyi ortalama getiri—
varyans kuralina gore agiklamaktadir (Markowitz, 1952: 77). Ortalama—varyans
kuralina gore portfoy ¢esitlendirilmesi, se¢ilen herhangi bir portfoyiin gelirini gozden
ardi etmeksizin, portfoy riskini azaltmak igin aralarinda negatif iliski olan menkul
kiymetlerin bir portfoyde toplanmasi olarak bilinir. Markowitz’in portfoy
cesitlendirmesinde ise menkul kiymetlerin korelasyonlar1 dikkate alinmaktadir ve
menkul kiymetler arasinda korelasyon azaldik¢a riskin de azalabilecegi ifade

edilmektedir. Ayrica Markowitz olusturulan bir portfoyiin sadece iki menkul
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kiymetten olusmayacagini optimal portfoyiin genellikle ikiden daha fazla menkul
kiymetten olusabilecegi ifade edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 156).

Geleneksel portfoy yaklasiminda, portféye dahil edilen menkul kiymetler
birbirleriyle ilgisi olmayan yani farkli sektore dagitilirsa ve ne kadar ¢ok sayida hisse
senedine dagitilirsa ¢esitlendirmenin o kadar basarili olacagi ve riskin diisecegi kabul
edilmekte iken, ilk defa Markowitz, ¢esitlendirmenin hisse senetlerinin getirileri
arasindaki korelasyona (iliskiye) dayanmasi gerektigini ve portfoye dahil edilen hisse
senetlerinin belli bir hisse senedi adedinden sonra portfoyiin riskinin diisiiriilmesinde
faydasi olmayacagi goriisiinii ortaya koymustur (Konuralp, 2005: 314). Nitekim,
Statman (1987) calismasinda, cesitlendirilmis bir portfdyde ne kadar hisse senedi
olmas1 gerektigini, daha Once yapilan c¢alismalardan yola ¢ikarak aciklamaya
calismistir. Evens ve Archer, cesitlendirilmis bir portfoyde yaklasik 10 hisse
senedinin yeterli olacagi sonucuna ulasmislardir. Daha sonra Elton ve Gruber, bir
portfoydeki birgok sayida hisse senedi ile risk arasindaki iliskiyi incelemisledir ve bu
iki degisken arasinda analitik bir sonuca ulasmislardir. Analitik sonuca gore, bir
portfoylin standart sapmasimin (riskinin) % 51’1, hisse senedi sayisin1 1’den 10’a
kadar arttirip gesitlendirildik¢e, ortadan kalktig1 ve ancak ilave edilen her 10 ve daha
fazla hisse senedi alinmasi durumunda portfoyiin standart sapmasinin azalmasina %
5 oraninda katki sagladigi tespit edilmistir. Hisse senetleri sayisinin 30’a
yiikseltilmesi durumunda ise sadece standart sapmanin % 2 oraninda bir azalma
saglayacagl sonucuna ulasmislardir. Statman ise, iyi bir sekilde cesitlendirilmis
portfoyde, 6diing veren yatirimet i¢in en az 40 hisse senedinin, 6diing alan yatirimei

icin en az 30 hisse senedinin portfoye ilave edilmesini 6nermistir (Statman, 1987:
359-361).

Ekonomi teorisinde, optimum {iretim seviyesini bulmak i¢in marjinal
maliyetler ile marjinal faydalar karsilagtirilir. Cesitlendirmede, marjinal fayda
marjinal maliyeti astif1 slirece artmaktadir. Cesitlendirmenin faydasi, riskin
azalmasindadir. Cesitlendirmenin maliyetleri, islem maliyeti ve yonetim giderleridir.
Cesitlendirme arttikca, marjinal maliyet marjinal faydadan daha hizli bir sekilde

artmaktadir (Statman, 1987: 354).
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Harry Markowitz geleneksel portfoy yaklasimina {i¢ dnemli noktada katkida
bulunmustur: (a) Portfoy yonetiminde pargalarin toplaminin biitiine esit olmadigi, (b)
Ustiinliik ilkesi geregi bazi portfdylerin digerlerinden daha iistiin olduklar1 (c)
Menkul kiymet segiminde etkin siirin s6z konusu olmasidir (Taner ve Akkaya,
2009: 164).

2.4.2.1. Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi (MPT) Varsayimlari

Markowitz yaklasiminin temel varsayimlar1 soyle belirtilmistir (Avadhani,
2008: 447):

» Yatinimcilar rasyonellerdir ve gelirlerinin veya paralarinin faydasini
maksimuma ¢ikarmaya ¢alisirlar.

» Yatinmcilar risk ve getiri tizerine dogru ve diizgiin bilgilere kolayca
ulasabilirler.

» Piyasalar etkindir ve piyasalar bilgiyi miikemmel ve hizli bir sekilde
kavrarlar.

» Yatinmcilar, ayni ve bir donemlik yatirim ufkuna sahiptirler.

» Yatinmcilar riskten kaginirlar ve risklerini en aza indirmek ve
getirilerini ise maksimum diizeye ¢ikarmak i¢in caligirlar.

» Yatinmcilar kararlarini, sadece riske ve beklenen getiriye gore

verirler.

Bu varsayimlar altinda, yatirimcilar belli bir risk diizeyinde yiiksek getiriyi
diisiik getiriye tercih ederler. Benzer bir sekilde belli bir getiri diizeyinde ise, diisiik
riski yliksek riske tercih ederler. Yatirimcilar sistematik olmayan riski ¢esitli menkul
kiymetler ve varliklar ile ¢esitlendirerek elemine edebilirler veya negatif korelasyona

sahip ve birbirleri ile iligkili olmayan varliklari secerek elemine edebilirler.
2.4.2.2. Portfoylerde Risk ve Getiri
2.4.2.2.1. Portfoy Riski

Portfoylerin toplam riski, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak
tizere iki gruba ayrilmaktadir. Sistematik olamayan riskleri; finansal risk, faaliyet

riski, yonetim riski, is ve endiistri riski olarak siiflandirirken, sistematik risklert;
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piyasa riski (fiyat riski), faiz orani riski, enflasyon (satin alma giicii) riski ve kur riski

olarak smiflandirilir.

Getirilerin siniflandirilmasi i¢in, ortalama-varyans gibi birgok risk olgiim
alternatifleri bulunmaktadir. Riskin o6l¢iilmesi i¢in birgok alternatif Slgiim yontemi
olmasina ragmen daha ¢ok getirilerin varyansi ve standart sapmasi kullanilmaktadir.
Bu risk Olclimii, beklenen deger etrafinda getirilerin dagiliminin istatistiksel
Ol¢timiidiir. Boylece, daha biiyiik degisiklik (varyans) veya standart sapma, daha
blyiik dagilimi gostermektedir. Beklenen getiriler ne kadar dagmik olursa,
gelecekteki  getirilerin  belirsizlik daginikliginin o kadar biiyik oldugu
sOylenilmektedir. Boylece riskin dl¢iilmesinde getirilerin varyansi ve standat sapmast
kullanilmaktadir. Bu 6l¢iim yontemi biraz sezgisel oldugu, dogru ve yaygin olarak
kabul edilen bir risk 6l¢iisii oldugu ve teorik varlik fiyatlama modellerinin ¢ogunda
yaygin olarak kullanildigi i¢in diger risk Olglim yoOntemlerinin alternatifi olarak
goriilmektedir (Reilly ve Brown, 2010: 183). Bir portfoyiin matematiksel olarak

standart sapmasi agsagidaki gibi gosterilmektedir:

n n
2.2 C
_ W; 0; + w;w;Lov; ;
Oport = .

ij=1
I #]

Esitlik;

oport = portfOyiin standart sapmasi (riski),

wi = 1 varhigmin portfoydeki agirhigi, bu agirlik portfoydeki degerlerin
oranlar1 tarafindan belirlenmektedir,

2 =

oi- = 1 varligin ait getiri oranlarinin varyansi,

Covij = i ve j varliklarinin getiri oranlari arasindaki kovaryanst,

pii = 1 ve j varliklarinin getirileri arasindaki korelasyon katsayisini ifade

etmektedir.

Bu esitlik varliklarin bir portfoy i¢in standart sapmasi, bireysel sapmalar1 art1
portfoydeki tiim varliklar arasinda agirlikli kovaryanslarin agirlikli ortalamasinin bir
fonksiyonunu gostermektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus; varliklarin bir

portfoy i¢indeki standart sapmasi sadece bireysel varliklarin varyansini kapsamadigi
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bunun yaninda portfoydeki bireysel varliklarin tiim ¢iftleri arasindaki kovaryanslari

kapsamasidir (Reilly ve Brown, 2010: 190).
2.4.2.2.2. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Yatirimeilar, finansal varliklara yatirim yaparken gelecekte getiri elde etmek
amaciyla yaparlar. Yatirimemnin finansal varlik yatirnmlarindan bir dénemde elde
edecegi iki tiir gelir vardir. Bunlardan ilki, finansal varligin pazardaki fiyatinin
degisiminin neden oldugu (dénem sonu ile donem basi fiyati arasindaki olumlu-
olumsuz fark) sermaye kazanci, ikinci ise sabit getirili menkul kiymetler i¢in faiz

veya kar payi gelirleridir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 287).

Bir portfoylin beklenen getirisi, portfoydeki her bir varligin beklenen
getirisinin agirlikli ortalamasidir. Her varligin beklenen getirisine atanan agirlik,
portfoyiin toplam piyasa degerinin varligin piyasa degerine yiizdesidir (Fabozzi ve
Markowitz, 2011: 51). Portfoyiin beklenen getirisi asagidaki formiille hesaplanabilir
(Abay, 2013: 183):

E(r) = ) wiE(r)

Esitlik;

E(rp): Portfoyiin beklenen getirisini,

N: Portfoydeki finansal varlik sayisini,

E(ri): i finansal varliginin beklenen getirisini,

wi: 1 finansal varliginin portfoydeki agirligini ifade etmektedir.
2.4.2.3. Etkin Simir ve Optimal Portfoy Secimi

Modern Portfoy Teorisi’'nde Once portfoy yonetiminde risk sayisal olarak
degerlendirilmemekte ve portfoy secimlerinde daha ¢ok ortalama getiriler lizerinde
durulmaktadir. Markowitz, optimum portfdy se¢iminde sistematik bir yaklagim
ortaya koyarak riski de ele almistir. Bu yaklasimla birlikte, yatirimcilar risk
tutumlarina gore aymi beklenen getiri diizeyinde beklenen getirilerinin standart

sapmasi (riski) diisiik olan yatirimu tercih etmektedirler (Oz¢am, 1997: 14).

Etkin smur, portfoyiin beklenen getirisini [E(Rp)] ve standart sapmasinm

gosteren [o(Rp)] ve Markowitz etkinligi ile belirli bir risk seviyesinde en yiiksek
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beklenen getiriye sahip veya belirli bir beklenen getiri seviyesinde en diisiik riske

sahip portfoy bilesimlerini gosteren bir egridir (Johnson, 2014: 314).

E(Rp) (Portfoyiin Beklenen Getirisi)
B

Rt

0 6(Rp) (Portfoyiin Riski)
Sekil 5: Etkin Sinir
Kaynak: Johnson, 2014: 317.

Etkin smir olusturmanin {i¢ adimi vardir. ilk adim, E(ri)) = i varliginin
beklenen getirisi, V(ri) = i varliginin varyansi ve Cov(i,j) =i ve j varliklarinin getiri
oranlari arasindaki kovaryans gibi portfoy veri girislerini belirlemektir. Portfoydeki
menkul kiymetlerin beklenen getirisini, varyansini ve kovaryansini tahmin ettikten
sonra, Markowitz’in etkin portfoyii olusturulmaktir. Bu etkin portfoy, excel ¢oziici,
quatratik programlama ya da eslestirme yaklagimi kullanarak olusturulabilir. Bu
yaklasimlardan herhangi biri ile optimal portfdy olusturulur. Son olarak, etkin sinir1
olusturmak i¢in her portfoyiin beklenen getirisinin ve standart sapmasinin noktalarini

belirlemektir (Johnson, 2014: 317).
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E(Rp)

0 6(Rp)
Sekil 6: Simirsiz Sayida Portfoyiin Birlesimi

Kaynak: Reilly ve Brown, 2010:

Etkin smirin elde edilebilmesi i¢in sinirsiz sayida portfoylin standart sapmasi

ve beklenen getirisi grafige yerlestirilmelidir (Reilly ve Brown, 2010: 199).

E(Rp)

Etkin Sinir B

6(Rp)
Sekil 7: Alternatif Portfoyler I¢in Etkin Simir
Kaynak: Reilly ve Brown, 2010: 199.

Etkin sinir iizerinde uzanan her portfoy, siirin altindaki bazi portfoylerden
belirli bir risk i¢in en yiiksek getiriye sahip olacaktir ya da belirli bir getiri diizeyinde
en diigiik riske sahip olacaktir. Bu portfoyler etkin portfoy olarak adlandirilabilir.
Etkin smir olarak adlandirilan egri, optimal portfoy bilesimini olusturmaktadir.

Yatirimer risk tutumuna gore, etkin sinir tizerinden herhangi bir portfoyii segebilir.

28



Sekil 7°de gosterildigi gibi, yatirnmcilar ayni risk seviyesinde yiiksek getiriyi, ayni
getiri seviyesinde diisiikk riski tercih edebilirler. Yatirnmei, B ve C portfoylerini
incelediginde, C’i tercih etmez B’i tercih eder. Ciinkii B portfoyli ayni risk
seviyesinde daha fazla getiri getirmektedir. Yatirmci A ve C portféylerini
incelediginde ise C’i tercih etmez A’1 tercih eder. Clinkii A portfoyii daha yiiksek
getiriyi daha diisiik risk ile saglamaktadir (Reilly ve Brown, 2010: 199).

Etkin smur tizerindeki noktalar, portfoylerden olusmaktadir. Ancak, etkin
sinirin u¢ noktalar1 buna istisnadir. Piyasada en diisiik riske sahip olan finansal
varlikla en yiiksek getiriye sahip olan finansal varlik etkin siirin u¢ noktalarin
olusturabilir. Etkin sinir beklenen getiri eksenine digbiikeydir. Standart sapma
arttik¢a, etkin siirin egimi azalmaktadir. Diger bir ifadeyle, daha fazla risk aldik¢a

beklenen getirideki marjinal artis azalmaktadir (Abay, 2013: 185).
2.4.2.4. Optimal Portfoyiin Belirlenmesi

Yatirnmcilar, etkin sinir iizerinden hangi portfoyii alacagi ise yatirimecinin
fayda fonksiyonu ile ilgilidir. Beklenen getiri ile risk arasindaki degisimi gosteren
egriye fayda egrisi denilmektedir. Optimal portfdy, yatirimciya etkin sinir tizerindeki
en yiiksek faydayi saglayan portfoydiir. Optimum portfdy, fayda egrisinin kayitsizlik
egrisine teget oldugu noktada yer almaktadir. Fayda egrisi, yatirimcinin riske karsi
tutumu hakkinda bilgi vermektedir. Her yatiricinin riske karsi duyarliligr farkl
olmaktadir. Riske tamamen duyarli yatirimcinin, riske tamamen duyarsiz
yatinnmeinin, tutucu ve girisken yatirnrmcimin fayda egrileri birbirinden farkh
olmaktadir. Yatirimci, bir fayda egrisi iizerinde farkli risk ve getiri bilesimlerinde
ayni fayday: elde ettigi i¢in bu bilesimler arasinda kayitsiz kalmaktadir. Bu nedenle
egriye kayitsizlik egrisi (indifference curve) de denilmektedir (Canbas ve Dogukanli,
2001: 372).
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E(Rp)

U3 U2 Ul

0 6(Rp)
Sekil 8: Kayitsizhik Egrileri

Kaynak: Canbas ve Dogukanli, 2001:

Kayitsizlik egrileri, yatirimcinin risk ve getiri konusundaki tercihini ifade
etmektedir. Sekil 8’de goriildiigi lizere; dikey eksen, portfoyiin beklenen getirisini
E(Rp); yatay eksen ise, portfoyiin riskinin o6l¢iisii olan standart sapmayr 6(Rp)
gostermektedir. Ui, Uz, Us numarali kayitsizlik egrilerini inceleyerek soyle bir
degerlendirme yapabilir: Yatirnmci, Ui, Uz ve Uz numarali kayitsizlik egrileri
tizerinde hangi noktada yer alirsa alsin ayn1 faydaya sahiptir. Fakat yatirimc1 daha
yiikksek faydaya sahip olmak istiyorsa, yukari yonlii olarak hareket etmelidir.

Yatirimei i¢in fayda siralamasi Uz > Uz > U1 > 0 olarak gosterebilir.

Sekil 7’de gosterilen egri, etkin sinir egrisinin egimini vermektedir. Etkin
sinir egrisinin egimi, egri ilizerinde yukariya dogru hareket ettikce azalmaktadir.
Etkin sinir egrisinin egimi asagidaki sekilde hesaplanir (Reilly ve Brown, 2010:
200):

AE(Rport)
AE(oport)

Optimal portfoy, bir yatirimer i¢in en fazla faydayr saglayan etkin bir
portfoydiir. Optimal portféyiin se¢iminde, yatirnmcilar kayitsizlik egrileri ile etkin
smnirda yer alan portfoyleri bir araya getirmesi gerekmektedir. Yatirimei risk
tutumuna gore kendisine en fazla fayday: saglayacak kayitsizlik egrisi tizerinde olan

portfoyli sececektir (Karan, 2004: 172). Etkin smir lizerindeki portfoylerin timi
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yatirim yapilabilecek en iyi portfoylerdir ve hicbiri bir digerinden daha {istiin
degildir. Yatirimcimin etkin sinir iizerinde hangi portfoye tercih yapacagi
yatirimcinin dstlendigi risk tutumuna baghdir (Fabozzi ve Markowitz, 2011: 35).
Yatirimel optimal portfoyl, kayitsizlik egrisinin etkin sinira teget oldugu noktadan

elde etmektedir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 372).

E(Rp)
o, v, Il

0,

01

A 6(Rp)
I

Sekil 9°da gosterildigi iizere; yatirrmci Us farksizlik egrisini, U1’ e tercih
eder. Ciinkii, Uz beklenen faydanin en fazla oldugu egridir. Benzer sekilde, U>
farksizlik egrisi Ui farksizlik egrisine tercih edilir. Yatirimcr Us farksizlik egrisi
tizerinde bir portfoy de segebilir. Fakat Uz etkin sinir egrisinin diginda yer aldig1 i¢in
segebilecegi bir portfoy yoktur. Optimal portfoy, farksizlik egrisinin etkin sinira teget
oldugu noktadadir. Yani, U, kayitsizlik egrisi iizerindeki O° portfoyiidiir. Uz
kayitsizlik egrisi lizerinde ayn1 diizeyde beklenen fayday:r saglayan bir¢ok portfoy
vardir. Bu portfoyleri O1 ve Oz gibi gosterebilmektedir. Fakat O" portfoyii, bu
portfoylerden daha iistiindiir. Clinkli beklenen fayda daha fazladir (Francis ve Kim,

2013: 125-126).
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UCUNCU BOLUM

ETKIiN PIYASA HiPOTEZi VE PiYASADA GOZLEMLENEN
ANOMALILER

Calismanin bu boliimiinde Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), piyasalarin etkinligi,
Etkin Piyasa Hipotezinin temel varsayimlart ve etkinlik tiirleri incelenmektedir.
Ayrica Etkin Piyasa Hipotezine ters diisen anomalileri, Zamana bagli (Donemsel)

anomaliler ve Zamana Bagl olmayan (Kesitsel) anomaliler olmak tizere iki farkl
sekilde incelenmektedir.
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3.1. ETKIN PiYASA HiPOTEZI

Etkinlik kavrami, ekonomi biliminde ve isletme biliminde farkli bigimlerde
ifade edilmektedir. Ekonomide etkinlik, iiriin ve hizmetlerin iiretimini maksimum
yapmak i¢in kaynaklarin kullanimini ifade etmektedir. Yani tiim kaynaklarin optimal
olarak tahsil edildigini ve para, zaman, emek gibi maliyetleri en aza indirerek her
bireye en iyi sekilde hizmet vermek amaci ile mal ve hizmetlerin seviyesinin en
yiikksek diizeyde iiretildigi durumu ifade etmektedir (Ergdr, 2013: 5). Isletme
acisindan etkinlik, isletmeler amaglar1 dogrultusunda girdileri (is¢ilik, hammadde,
malzeme vb.) ne kadar yeterli ve ne denli etkin kullanildigim1 gdsteren bir
degerlendirme odlgiitiidiir (Yiikcii ve Atagan, 2009: 3). Isletmeler, girdilerin en az
kullanim ile en fazla ¢ikt1 diizeyini elde etmek veya kayiplar1 ve harcamalar1 en aza
indirerek en fazla kar elde etmesiyle etkin oldugu ifade edilmektedir. Finansal
yonetimde etkinlik kavrami ise genellikle finansal piyasa etkinligi olarak karsimiza
cikmaktadir. Para ve sermaye piyasalarinda fiyatlarin rastgele (random)
davraniglarini ifade etmek i¢in kullanilir (Ergor, 2013: 5). Etkin Piyasa Hipotezinde
etkinlik ise, mevcut olan tiim bilgileri fiyatlara tiimiiyle yansitan bir piyasa veya ilgili
tim bilgileri finansal varliklarin fiyatina yansitan piyasa etkin piyasa olarak
adlandirilmaktadir. Etkin Piyasa Hipotezi, E. Fama’nin 1970 yilindaki ¢aligmasiyla
literatiire kazandirilmistir. Hipoteze gore, bilgi ve finansal varliklarin fiyatlari
arasinda bir iligki bulunmaktadir. Her yeni bilgi ile finansal varliklarin fiyatlar1 yeni

bilgilere gore olugsmaktadir (Fama, 1970: 383).

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), bazi sorulara cevap aramak igin ortaya
atilmistir. Menkul kiymet sahipleri ve pazar istirak¢ileri, firmalar hakkinda yeni bir
bilgi ortaya ¢iktig1 zaman bu bilgilere hangi hizda ulasirlar veya elde ettikleri bilgiler
sayesinde menkul kiymetlerini hangi hizla alir veya satarlar? Piyasa, menkul
kiymetlerin fiyatlarin1 hangi hizla yansitir veya hangi hizla ayarlar? Yani piyasa
etkinlik kavrami ile anlatilmak istenen, pazara gelen her yeni bir bilginin fiyat

tizerine ne kadar hizli ve ne 6l¢iide yansidigidir (Giingdr, 2003: 110).

Piyasalara her yeni giin, iilkenin ve firmalarin durumu hakkinda bilgiler
gelmektedir. Piyasalara tiilkenin genel ekonomik durumu, grevler, iiriin talebi,

firmalarin aldiklar1 finansal kararlar gibi yeni bilgiler gelir. Dogal olarak bu bilgiler
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finansal piyasalar1 da etkilemektedir. Eger piyasa etkin ise, menkul kiymetlerin
fiyatlar1 bu bilgileri alir almaz tepki gostermeleri beklenir. Fakat tepki es zamanl
olmayacagindan bilginin alinmasi ve fiyatlarin tepkisi arasinda gegen bir zaman
boslugu olacaktir. Clink{i bu zaman boslugu i¢in, bilgiyi alma, degerlendirme teknik

ve prosediiriiniin oldugu kabul edilmektedir (Gilingor, 2003: 113).

Analistler, 6nemli haber kaynaklarindan yararlanarak birbirinden farkli teknik
ve yontemler kullanirlar. Analistler birbirinden bagimsiz ve farkli beklentiler
icerisinde menkul kiymetler iizerinde farkli yargilara varabilirler. Bu yargilar
piyasaya alim veya satim emirleri seklinde yansir. Bunun sonucunda ise, piyasada
yeni degerlerin ve yeni fiyatlarin olusmasi ile birlikte yeni bir denge olusmaktadir.
Bu denge, sabit kalmayan ve piyasaya her gelen yeni bir bilgi ile siirekli
degismektedir. Burada onemli olan, piyasaya gelen her yeni bilginin fiyat iizerine
hangi hizla ulastig1 ve piyasaya hangi 6l¢iide yansidigidir (Kose ve Yazicioglu, 2015:
4).

(a) Etkin Piyasa (b) Geg Bilgi Piyasasi
Hisse Fiyati Hisse Fiyat
Duyuru Zama Duyuru Zaman

_ (d) Son Derece Etkin Olmayan Piyasa

Hisse Fiyati

N Hisse Fiyati

Duyuru Zaman Duyuru Zaman

Sekil 10: Piyasalarin Etkinligi
Kaynak: Yann, Dallocchio ve Antonio, 2011: 64.
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Kiimiilatif anormal getiriler, anormal getirilerin sonucunun toplamidir.
Anormal getiri, firmanin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki fark (Anormal getiri =
firmanin getirisi — piyasanin getirisi) ile hesaplanmaktadir. Eger piyasa etkin ise,
duyurudan once kiimiilatif anormal getiri ya olduke¢a diisiik olacak ya da sifir
olacaktir. Boylece anormal getiriler onceki period (zaman) boyunca artarsa, bazi
yatirimcilarin digerlerinden daha once bilgi aldigina dair gii¢lii kanitlarin var oldugu
sOylenebilir. Kisa donemde, anormal getiri, duyuru giinii ile sinirli olmalidir ve ideal
bir getiri duyurunun agiklanmasinin 6ncesine veya sonrasina kayitli olmalidir (Sekil
10a ). Adil piyasa degerinden sapmalar ne kadar yiiksek olursa, anormal getiri daha
yavas kaybolur ve boylece finansal piyasanin daha az etkin oldugu sdylenebilir. Bu
durumda iki alternatif durum ortaya ¢ikmaktadir. Ilk olarak, geg bilgi piyasas: (Sekil
10b) ikincisi ise, asir1 tepki piyasasi (Sekil 10c). Eger duyurudan once fiyattaki trend
anlagilmaz (agik degil) ise, resmi duyurunun tiim pazara yapilmadan once birkag
ayricalikli yatirnmcinin bilgiye eristigi varsayimi mantikli olarak kabul edilir (Sekil

10d) (Yann, Dallocchio ve Antonio, 2011: 63-64).

Modern Portfoy Teorisi ve Modern Portfoy Teorisi’nin matematiksel uzantisi
olan Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli temel olarak Etkin Piyasa Hipotezi’ne
dayanmaktadir. Ciinkii riskin hesaplamasi, piyasanin etkin oldugu varsayimi ile daha
kolay olmaktadir. Buradaki etkinlik kavramiyla anlatilmak istenen dagitimsal
etkinlik ve fonksiyonel etkinlikten ziyade bilgisel etkinliktir. Ciinkii bilgisel
etkinlikte finansal varliklarin fiyatlarinin mevcut olan tiim bilgileri tam olarak ve en

hizl1 bir sekilde yansittig1 varsayilmaktadir (Kocaman, 1995: 8).
3.1.1. Etkin Piyasa Hipotezinin Temel Varsayimlari

Modern Portfoy Teorisi’nde, bir yatirimcinin iyi bir gesitlendirme yaparak
yaklasik olarak pazar portfoyii kadar getiri elde edebilecegi soylenmektedir. Fakat
bazi yatinmcilar pazarin getirisi iizerinde yani normal-listii getiri elde etmek
isteyebilirler. Yatirimcilarin normal-iistii getiri elde edip etmeyecegi Etkin Piyasa

Hipotezi tarafindan ortaya konulmaya ¢alisilmaktadir (Karan, 2004: 271).

Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore, menkul kiymetler tam olarak ve en iyi sekilde
biitiin bilgileri yansitmaktadir. Menkul kiymet analizinin herhangi bir degeri tutarl

bir sekilde normal getiriyi asamaz ve hisse senedi fiyatlar1 hizli ve uygun bir sekilde
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yeni bilgilere gore ayarlanir. Bu bakimdan etkin piyasa varsayimlar agagidaki gibi

gruplanabilir (Erdogan, 1996: 14):

>

A\

Yatirimcilar rasyonellerdir. Yatirimcilarin amaci beklenen faydayi en yiiksek
diizeyde tutmaktir.

Piyasada esit firsat, yiiksek katilim ve yiliksek rekabetin varlig
bulunmaktadir.

Yatirnmcinin beklenen getirisi, riske orantili bir miktarda sahip oldugu bilgiye
baghidir. Bu nedenle herhangi bir yatirimci, piyasa beklentisinin {izerinde
getiri elde edemez.

Bilgi dagitimi olduk¢a yaygindir. Bu yaygm bilgi dagitimi, tim piyasa
katilimcilarina hizli, ucuz ve ulasilabilir olmalidir.

Piyasada herhangi bir islem maliyeti yoktur.

Tiim katilimcilar, bilgiyi degerlendirmek igin esit firsatlara sahiptirler.
Menkul kiymetlerin fiyatlari, yeni bilgilere gore hizli ve uygun bir sekilde

ayarlanir.
3.1.2. Etkin Piyasa Hipotezinin Matematiksel Modeli

Gecmisten giliniimiize kadar bir¢cok finansal aragtirmalarda arastirmacilar,

rasyonel yatirimcilara ve bilginin varliginda aragtirmacilarin kararlarini