TEMEL VERILERLE OLUSTURULAN ENDEKSLERIN
PERFORMANSI: BORSA iSTANBUL UYGULAMASI

Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Muhasebe ve Finansman Bilim Dah

Habib KUCUKSAHIN

Damisman: Do¢ Dr. Ender COSKUN

Subat 2017
DENIZLi



TEZ ONAY FORMU

Isletme Anabilim Dali, Muhasebe ve Finansman Bilim Dali 6grencisi Habib
KUCUKSAHIN tarafindan Dog. Dr. Ender Coskun yonetiminde hazirlanan 'Temel
Verilerle Olusturulan Endekslerin Performansi:: Borsa Istanbul Uygulamasi”
baslikl1 tez agagidaki jiiri tiyeleri tarafindan 03/ 02/ 2017 tarihinde yapilan tez savunma

sinavinda bagarili bulunmus ve Yiiksek Lisans Tezi olarak kabul edilmistir.

{
e

Dog. gr Dtindar KOK
. Jiiri Bagkani

.

Dog. Dr. Ender COSKUN Yrd. Dog. Dr. Eymen GUREL

Jiiri Uyesi Jiiri Uyesi

Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Yonetim Kurulu’nun
o9 /oZ/z;aJQtarih ve . 0.6/0.?. ... say1l1 karariyla onaylanmgtir.

B

Yunus Balci




BILIMSEL ETiK SAYFASI

Bu tezin tasarimi, hazirlanmasi, yuritiilmesi arastirmalarin yapilmasi ve
bulgularinin analizinde bilimsel etige ve akademik kurallara 6zenle riayet edildigini; bu
calismanin dogrudan birincil {iriinii olmayan bulgularin, verilerin ve materyallerin
bilimsel etige uygun olarak kaynak gosterildigini ve alinti yapilan ¢alismalara
atfedildigini beyan ederim.




ONSOZ

Bu calismanin hazirlanmasi siirecinde engin bilgisini, goriisiinii ve tecriibelerini
aktarmasinin yani sira emegini ve zamanini higbir zaman esirgemeyen saygideger
danisman hocam Dog¢. Dr. Ender COSKUN'a tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Ayrica
calismaya, degerli goriis ve elestirileri ile katk1 saglayan Dog. Dr. Diindar KOK'e ve
Yrd. Dog. Dr. Eymen GUREL'e tesekkiirlerimi sunarim.

Calisma siirecinde desteklerini, iyi niyetlerini, kiymetli diisiincelerini ve en
onemlisi dostluk ve kardesliklerini daima hissettigim ve gilizide iilkemizin gelecegi
adia tmit besledigim degerli meslektaglarim Ars. Gor. Fatih AKCAY'a, Ars. Gor.
Abdullah OZCIiL'e, Ars. Gor. Bilal GODE'ye, Ars. Gor. Tayfun OZTAS'a, Ogr. Gor.
Furkan ERDOGMUS'a, Ars. Gor. Arkan YUSUFOGLU'a, Yrd. Dog. Dr. Taha Emre
CIFTCl'ye, Ars. Gor. Goksal Selahatdin KELTEN'e ve Ozgir DURMUS'a

tesekkiirlerimi sunarim.

Son olarak bu ¢alisma igin sarf ettigim emegin ve fedakarligin ¢ok ¢ok daha
fazlasin1 benden esirgemeyen, benim igin tesekkiir ifadesini bu sayfada bir nebze de
olsa anlaml kilan ve bugiinlere gelmemde en biiyiik ve en kiymetli destek¢im olan
annem Safure KUCUKSAHIN'e, rahmetli babam Kenan KUCUKSAHIN'e, kardeslerim
Esat KUCUKSAHIN'e, Serife SAYGl'ya ve Fatma KUCUKSAHIN'e, yegenlerim Ayse
Ziilal SAYGlI'ya ve Hasan Hiiseyin SAYGI'ya en igten tesekkiirlerimi ve sevgilerimi

sunarim.



OZET

TEMEL VERILERLE OLUSTURULAN ENDEKSLERIN PERFORMANSI:
BORSA ISTANBUL UYGULAMASI

KUCUKSAHIN, Habib
Yiiksek Lisans Tezi
Sirket ABD
Muhasebe-Finansman Programi
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Ender COSKUN

Ocak 2017, 173 Sayfa

Sermaye Varhiklarn Fiyatlama Modeli ile ortaya konulan pazar portfoyii,
kapitalizasyon agirlikli olmasi nedeni ile yiiksek fiyath hisse senetlerine daha fazla
diisiik fiyath hisse senetlerine ise daha diisiik agirhk vermektedir. Pazar portfoyii
veya endeksinin bu ozelligi dolayis1 ile ozellikle finansal piyasalarin diisiis
gosterdigi donemlerde endeks icerisinde yer alan hisse senetlerinin fiyatlar: ilgili
sirketlerin temel degerleri ile ortiismemekte bunun sonucu olarak da endeks
performans1 gereginden daha diisiik gerceklesmektedir. Sonu¢ olarak
kapitalizasyon agirhkh pazar endekslerinin etkinligi finans konusunda uzman
cevrelerce tartisiilmaya baslanmms ve ilgili endekse alternatif endeksler
olusturulmaya cahisilmistir. Finansal literatiirde pazar endeksinden daha iyi getiri
saglayabilen alternatif endeksler olarak endekslere gelismis (smart) beta
endeksleri denilmektedir.

Gerceklestirilen ¢calismada pazar endeksine alternatif bir agirhklandirma
metodolojisi sunma amaci ile temel verilere gore diizenlenen endeksler
olusturulmustur. Olusturulan endekslerin 1997-2015 yillar1  arasindaki
performansi incelenmis ve Kkapitalizasyon agirlkh BIST-100 endeksine gore
karsilastirmasi yapilmistir. Calismada endeks igerisinde yer alan her bir hissenin
agirhgmin  belirlenmesinde AHM metodolojisi izlenerek sirketlerin aktif
buiyiikliikleri, defter degerleri, faaliyet karlari, net karlar1 ve satiy verileri
kullanilmustir. Tlgili temel verilere ek olarak bu verilerin ortalamasim1 yansitan
ayrica bir kompozit endeks de olusturulmustur.

Calisma sonucunda Borsa Istanbulda yer alan sirketlerin temel degerleri
kullanilarak olusturulan endekslerin kapitalizasyon agirhkl BIST-100 endeksine
gore daha fazla getiri sagladig1 tespit edilmistir. Temel verilere gore olusturulan
endeksler arasinda en yiiksek getiriyi aktiflere gore diizenlenen endeks saglamis ve
bu endeksin getirisi kapitalizasyon agirhkh BIST-100 endeksine gore aritmetik
olarak yillik ortalama yaklasik %14, geometrik olarak ise yillik ortalama yaklasik
%6 daha fazla getiri elde etttigi bulgusuna ulasilmistir. Tlgili sonuclara ek olarak
olusturulan endekslerin getirileri Sermaye Varhklar1 Fiyatlama Modeli ve ii¢
faktor modeli kullanilarak ac¢iklanmaya cahsilmis ve temel verilere gore
diizenlenen endekslerin bu modeller icin pozitif alfalara sahip oldugu gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Yonetim Stratejileri, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama

Modeli, Gelismis (Smart) Beta, Kapitalizasyon Agirlikli Endeks, Borsa Istanbul.
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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 BIST-
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 BIST-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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GIRIS

Yatirnm kavrami, finansal piyasalarin dogusu ve gelisimi ile birlikte farkli bir
boyut kazanmustir. Ozellikle 1970'li yillarda gelismis {ilkelerin piyasalarini
serbestlestirmesi ve ardindan gelen diger gelismekte olan iilkelerin de bu serbestlesme
akimin1 devam ettirmesi diinyay1 finansal agidan birbirine baglamistir. Modern portfoy
kuraminin ortaya ¢ikisi belki de {lilkeleri finansal agidan birbirine yakinlastiran ve
diinyay: bir biitiin haline getiren en énemli etkenlerden biridir. Harry Markowitz'in 1952
yilinda Nobel o&diiliiyle sonuglanan modern portfoy kuraminin temelinde hisse
senetlerinin kusursuza yakin bir sekilde g¢esitlendirilmesi yatiyordu. Hisse senetlerinin
arasindaki iliskilere dayanilarak olusturulan miikemmel ¢esitlilikteki bir portfoy risk-
getiri agisindan kendisini olusturan hisse senetlerinden daha iyi performans gosterdigi
bu teoride kamitlanmistir. Teori, finans diinyasinda gegerliligini Nobel 6diilii alan bir
calisma olarak gostermistir. Finans literatliriinde yaygin bir sekilde kabul goren bu teori
finans diinyasinda birbirinden habersizce yer alan finansal aktdrlerin de birbirlerini
gormesini saglamistir. Finansal aktorlerin kapilar1 birbirinden habersizce kapali iken
cesitlendirme kavrami bu kapilarin aralanmasina dncti olmustur. Cesitlendirme kavrami
oncelikle iilkedeki finansal piyasalar i¢in kullanilmaya baslanmig daha sonra yapilan
portfoylerin daha fazla miikemmellestirilmesi amaciyla uluslararasi bir boyut
kazanmistir. Dolayisiyla Modern Portfoy Kurami diinyayr finansal agidan birbirine

bagimli hale getiren en 6nemli aktdrlerden biri olmustur.

Modern Portféy Kuraminin ardindan bu kuramin bazi eksikliklerini ortadan
kaldirmaya ve basitlestirmeye c¢alisan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama modeli ortaya
konulmustur. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama modeli ile ilk defa pazar portfoyii kavrami
ortaya atilmis ve pazar portfoyiiniin piyasa riskine karsilik kullanilabilecek en etkin
portfoy oldugu goriisii savunulmustur. Bu goriise gore pazar portfoyli minimum varyans
porfoyii yani risk getiri bazinda en etkin portfoy olarak kabul edilmistir. Fakat
giiniimiizde Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinde tanimlanan pazar portfoyiiniin
etkinligi tartisilir bir hale gelmistir. Dolayist ile pazar portfoyiine alternatif farkli
portfoy ve endeks stratejileri ortaya atilmis ve bu stratejiler dogrultusunda olusturulan
endeks veya portfoylerin getirileri piyasa portfoyii ile karsilastirilmaya caligilmistir. Bu
stratejiler baglaminda ¢aligmamizin amac ilgili alternatif stratejilerden olan ve gelismis

beta (smart) stratejileri kapsaminda yer alan temel verilere gore agirliklandirilmig



endekslerin getirilerinin hesaplanmasi ve bu endekslerin performanslarinin Sermaye

Varliklar1 Fiyatlama Modeli'nde yer alan pazar portfoyii ile karsilastirilmasidir.

Yukarida bahsedilen calisma amaci dogrultusunda c¢alismamizin konusunu
portfdy yonetim teorileri ve portfdy yonetim stratejileri olusturmaktadir. Bu baglamda
calisma dort boliim seklinde diizenlenmis ve ilgili teori ve stratejilerin anlatilmasinin
yaninda, Borsa Istanbul'da yer alan sirketlerin finansal durum tablolar1 kullanilarak bir

uygulama da gerceklestirilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde portfoy yonetimi ile ilgili temel kavramlardan
bahsedilmis ve bu temel kavramlarin agiklanmasindan sonra varlik fiyatlama teorileri

ele alinmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise hisse senedini etkileyen sirket ici ve sirket dis1
faktorlerden bahsedilerek bu faktorler ile ilgili literatiir incelenmistir. Hisse senedini
etkileyen faktorlerin incelenmesi ve literatiirliniin ¢ikarilmasinin yani sira geligsmis beta
stratejileri bagliklar halinde incelenmis ve ilgili stratejilerden olan temel verilere gore

agirliklandirilmis endekslerle ilgili literatiir sonuglarina yer verilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise gelismis (smart) beta stratejilerinden olan temel
verilere gdre olusturulan endeksler ile ilgili Borsa Istanbul'da yer alan sirketler
kapsaminda bir uygulama yapilmis, uygulama bulgular1 ortaya konulmus ve bulgular ile

ilgili degerlendirmelerde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

PORTFOY YONETIMI iLE iLGIiLi TEMEL KAVRAMLAR VE VARLIK
FiYATLAMA TEORILERI

1.1. Belirsizlik ve Risk Kavrami

Belirsizlik ve risk sadece insanoglunun degil evrende yasayan biitiin canlilar ve
hatta evren icin gecerli olan kavramlardir. Insanoglu bu iki olguyla dogumundan
itibaren karsilasmakta, bazen kaginmaya bazen de firsatlar ortaya c¢ikarmaya
calismaktadir. Insanoglunun penceresinden baktigimizda belirsizligi, kisinin yasaminin
nasil ve ne sekilde gideceginin belli olmamasi seklinde tanimlayabiliriz. Riski ise
insanoglunun bugiinden gelecekteki yasami ve siirdiirecegi hayati konusunda sahip
oldugu plan ve Ongoriilerinin gerceklesmeme durumu olarak izah edebiliriz. Her iki
acidan da baktigimizda belirsizlik ve risk kavrami i¢ ice iki kavram oldugunu
gorebiliriz. Belirsizlige insanoglunun gelecekte karsilasabilecegi her tiirlii olasiliklarin
biitiinii olarak, riske ise biitlin olasiliklar icerisinden insanoglunun beklentilerinin
karsilanmamasi olasilig1 olarak bakabiliriz. Bu agidan belirsizligin risk kavramindan
daha genis bir kavram oldugunu sdyleyebiliriz. Risk kavramini belirsizlikten ayiran bir
baska unsur ise insanoglunun risk kavramini yonetebilme imkanina sahip olmasidir.
Risk unsuru insanoglu i¢in bir tehdit seklinde ortaya cikabilecegi gibi bir firsat olarak da

belirebilmektedir.

Risk tanimi yapan kaynaklara bakilacak olursa genelde olumsuz bir kavram
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Merriem-webster® sézligiinde risk sézciigii istenilmeyen
ve hosnut olunmayacak seylerin gergeklesmesi olasiligi olarak, Tiirk Dil Kurumu'nun?

sozliigiinde ise risk zarara ugrama tehlikesi seklinde tanimlanmaktadir.

/e

Yukarida yer alan Cin sembolii ise bize riskin sadece kotli yoniiniin olmadigini

ayni zaman 1yi yoniiniin oldugunu gostermektedir. Sembolde yer alan ilk figiir bize

! Merriem-Webster risk tanimi igin bkz: http://www.merriam-webster.com/dictionary/risk

2 Tiirk Dil Kurumu risk tanimu igin bkz: http://www.tdk.gov.tr



riskin kot ve tehlikeli sonuglarini, diger figiir ise riskin ortaya cikaracag: firsatlar

gostermektedir (Damodaran, 2008: 5).

Risk tanimina finansal gerceveden bakacak olursak bireylerin, kurumlarin veya
devletlerin mali ve finansal agidan gerceklesmesini bekledikleri olaylarin
gerceklesmemesi olasilig1 olarak tanimlayabiliriz. Ornek olarak bankacilikta pazar riski,
belirli bir varliga dayali olarak alinan pozisyonun fiyatinin, dayanak varligin fiyatinin
degisimine baglh olarak degismesi olasiligi seklinde tanimlanabilir (Mcneil vd., 2005:
2). Yani yatirnmcilar, bekledikleri getirilerin degisim gosterecegi sebebi ile bugiinden
yaptigi yatirimlarin sonuglarini kesin olarak bilememekle birlikte bu yatirimlarin getiri

oranlar1 konusunda da kesin bir 6ngoriiye sahip degildir (Altay, 2012: 3).

Finansal yoneticiler tarafindan ise, risk kavrami genellikle kaginilmasi gereken
bir tehdit olarak goriilebilmektedir. Bu nedenle yoneticiler riski, genellikle engellenmesi
veya kagmilmasi gereken bir sey olarak algilayip ona gore planlama yapma ve karar
verme egilimindedirler. Sirket yoneticileri tarafindan riski dnleme yoOniinde alinan bir
karara sirket sahipleri tarafindan karsi ¢ikilmasi ihtimali azdir (Damodaran, 2008: 6).
Fakat riskin saglayabilecegi firsatlar da vardir. Bu yiizden riski sadece engellenecek ve
kacginilacak bir unsur olmaktan ¢ikarip ne gibi firsatlar dogurabilecegi konusu i¢in de ele
almak gerekmektedir. Finansal anlamda risk kavraminin tanimindan sonra riskin bagl
oldugu faktorler, karsilagilabilecek risk tiirleri ve bu risklerin hangilerinin alinmasi

kaginilmaz hangilerinin kag¢inabilir oldugu ilerleyen boliimlerde ele alinacaktir.
1.2. Riskin Cesitleri ve Risk Ol¢iimii Tle Tlgili Kavramlar

Finansal anlamda riski yatirnmlarda gergeklesen degerlerin beklenen degerler
etrafinda sagilmasi seklinde tanimlama yapmak mimkiindiir (Francis ve Kim, 2013:
15). Beklenilen yatirnmlarin gergeklesmeme ihtimali diger bir ifade ile gerceklesen
ciktilarin beklenen degerler etrafinda fazla sacilmasi veya az sagilmasi degisik
sebeplerden kaynaklanmaktadir. Ani iklim degisikliklerinden meydana gelebilecek
herhangi bir afet, beklenmedik bir sekilde hava durumunun degismesi,
ongoriilemeyecek bir sekilde azalmasi, doviz kurlarinin ani hareketleri, {iriinlere olan
talebin tahminlerin Gtesinde diisiis gostermesi, sirketlerin beklenen karlarini agmasi,
birdenbire savasin bas gostermesi veya herhangi bir {ilkede darbe olmasi birer risk

unsurudur (Bolak, 2004: 4).



Cok gesitli sebeplerden olusabilecek risk unsurlarmi tek bir baslik halinde
incelemek riskin kapsami acisindan ¢ok da miimkiin goéziikmemektedir. Bu sebeple

finansal baglamda risk ¢esitleri birden fazla baslik altinda incelenecektir.
1.2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk maruz kalan taraf acisindan yonetimi ve engellenmesi miimkiin
olmayan risklerdir. Bu tiir risk tiirleri genellikle ekonomik, sosyal politik sebeplerden
kaynakli risklerdir. Bu tiir risklere ekonominin veya toplumun tamaminin etkilendigi
riskler seklinde de ifade edebiliriz. Finansal anlamda bu risk tiirii yatirrm yapilan
varligin degerindeki degisim varligin sahibi sirket yoneticileri tarafindan kontrol
edilemeyen risk olarak ifade edilebilir (Altay, 2012: 4). Sistematik riske, pazar riski de
denilmektedir. Ciinkii bu risk dolayisi ile meydana gelebilecek herhangi bir durum
biitiin pazar1 etkileme diizeyine sahiptir. Ayrica sistematik riske genellikle sirket disi
kaynakli bir risk olarak bakilmakla birlikte bu tiir risklere (faiz orani, emtia fiyatlari,
doviz kuru vb.) kars1 Onlem alabilmek finansal tiirev araclar yoluyla miimkiindiir
(Bolak, 2004: 5). Bu yiizden sirket dis1 kaynakli biitiin riskleri sistematik riske dahile

etmemek gerekir.

Sistematik riskin toplam risk icerisinde ne kadar yer tuttugu da risklerin
yonetilmesi ag¢isindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Eger sistematik risk toplam risk
icerisinde 6nemli bir paya sahipse bu durum riski yonetenler agisindan bir handikap
olarak karsilarina ¢ikabilir. Ciinkii 6rnek olarak finansal bir yonetici sistematik riski
fazla olan herhangi bir risk unsurunu yonetme acisindan zorluk yasayabilir. Ayni
finansal yonetici sistematik olmayan riskin toplam risk icerisinde dnemli bir paya sahip
olmast durumunda, ileriki bolimlerde agiklayacagimiz cesitlendirme yolu ile bu riski
azaltma veya etkisinden kurtulma yoluna gidebilecektir. Gelismis ve gelismekte olan
tilkeler kapsaminda sistematik risk unsurunun toplam risk icerisindeki payi
karsilastirilmis ve gelismekte olan iilkelerde sistematik riskin toplam risk icerisindeki
paymin gelismis tilkelere kiyasla daha fazla oldugu tespit edilmistir (Aksoy ve

Tanridoven, 2007: 34). Sistematik olmayan risk unsurlar1 asagida agiklanmistir.



Sistematik risk unsurlarindan biri faiz orani riskidir. Faiz orani riski pazar faiz
oranlariin artmasi sonucu tahvilin ve tahvil portfoylerinin degerlerinin azalmasi olarak
tanimlanmaktadir’. Bir bagka tanima gore ise; devlet tahvilleri de dahil olmak iizere
uzun vadeli tahvillerin degerlerinde keskin diisiisler goriildiigiinde, faiz oranlarinin
yiikselebilmesi durumu faiz orani riski seklinde adlandirilmistir (Besley ve Brigham,
2008: 194). Faiz oranlarinin degisimi yatirnmin degerinin degismesi durumunu ortaya
cikaracaktir. Boyle bir degisimin meydana gelmesi beklenen getirilerden sapmalarin
meydana gelebileceginin gostergesidir. Bu nedenle faiz oranlarinin degisimi bir risk
unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. faiz orani riskini pazar faiz oranlarinin artmasi

sonucu tahvilin ve tahvil portfoylerinin degerlerinin azalmasi olarak tanimlamistir.

Sabit getirili menkul kiymetler agisindan baktigimizda faiz riskinin etkisinin
direkt olarak goriilmesi mimkiindiir. Bu etki yapilacak yatirimlardan beklenen
getirilerin belirlenmesinde gorebilir. Yapilan yurt igi ¢alismalar; Demireli (2008),
Sentiirk ve Diican (2014), Kasman vd. (2011), Ziigiil ve Sahin (2009), Mumcu (2005)
riskli varliklar olan hisse senetleri ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Ayn1 sekilde yurt dis1 galismalarda da; Solnik (1983), Asprem (1989),
Liu ve Shrestha (2008), faiz oranlarinin hisse senetlerini negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Faiz oraninin sadece sabit getirili menkul kiymetlerin degerlerinde etkili
olmadigi ayn1 zamanda da riskli varliklarin beklenen degerlerinin hesap edilmesinde de

kullanildig1 g6z ardi edilmemelidir.

Risk siniflandirilmasinda ortaya ¢ikan diger bir risk tiirii satin alma giicii riskidir.
Fiyatlarin siirekli degisiminden kaynaklanan bu riske enflasyon riski de denilmektedir.
Enflasyon riski ile kastedilmek istenen fiyatlar genele diizeyinin yiikselmesi ile birlikte
satin alma giliciiniin diismesidir (Bolak, 2004: 6). Finansal yatirrm baglaminda
enflasyon riskine iki farkli yatinm tiirii agisindan bakilabilir. Birincisi sabit gerili
menkul kiymetler yatirimi iizerinde enflasyon riskinin nasil etkili olabilecegi ve ne
yonde etkileyecegi ikincisi ise riskli yatirnmlarin ozellikle hisse senedi yatirimlarin
getirilerini iizerinde nasil ve yonde etkileyecegi seklindedir. Sabit getirili menkul
kiymetler enflasyon riskinden en fazla etkilenen menkul kiymetlerden biri oldugu tespit

edilmistir. Sabit getirili menkul kiymetlerin getirilerinin diismesinin sebeplerinden birisi

% Faiz oram riski tanimi i¢in bkz: http://www.investopedia.com/exam-guide/cfa-level-1/fixed-income-
investments/interest-rate-risk.asp?header_alt=f.



reel getiri ve nominal getiri arasinda enflasyondan kaynaklanan bir farkin meydana

gelmesidir (Altay, 2012: 7).

Riskli bir menkul kiymet olarak tanimlanan hisse senetleri {izerinden
enflasyonun etkisine bakilacak olursa farkli goriislerin ortaya ¢iktigi gézlenmistir. Bazi
goriisler enflasyonun hisse senetleri lizerinde dolayli da olsa olumlu bir etki yaratacagi
seklindedir. Diger goriisler ise enflasyon artisinin hem ekonomik ortam {izerinde hem
de sirketlerin giderleri tizerinde olumsuz etki yaratacagi nedeniyle hisse senetlerinin
degerinin azalacagi goriistindedir. Enflasyonun hisse senetlerinin getirilerini olumsuz
yonde etkileyecegini savunanlar Ozellikle enflasyonun {ilke riskini artiracagini
belirtmektedir. Ote yandan hisse senetlerinin getirilerini artirici bir unsur olarak
gorenler ise enflasyonun sirketlerin satis kalemleri {izerinde artirici bir etki yarattigin
bu etkide sirketlerin karlarina ve dolayisiyla temettiiye yansiyacagimi ifade
etmektedirler. Ulkemizde enflasyonun hisse senetleri iizerinde nasil bir etkiye sahip
oldugu ile ilgili calismalarda hisse senetleri ile enflasyon arasinda ters ve ayni yonlii
iligkiler tespit edilmistir. Karamustafa ve Karakaya (2004), Demireli’nin (2008), Oktay
(2013) yaptiklar1 ¢alismalarda hisse senetleri ile enflasyon arasinda negatif bir iliskinin
oldugunu tespit etmislerdir. Diger yandan Horasan (2008), Sayilgan ve Siisli (2011)
yapmis olduklari c¢aligmalarda hisse senetleri ile enflasyon arasinda ayni yonlii bir
etkinin oldugunu tespit etmislerdir. Yapilan yabanci ¢alismalarda ise hisse senetleri ile
enflasyon arasinda genellikle negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. 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), yaptiklari
caligmalarinda hisse senetleri ile enflasyon arasinda negatif bir iliskinin oldugunu tespit
etmislerdir. Ek olarak Clare ve Thomas (1994), ingiltere i¢in yapmis olduklari
calismalarinda Birlesik Krallik hisse endeksi ile perakende sektoriiniin fiyat endeksi ile

pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu tespit etmistir.

Sistematik riskin bir diger unsuru da piyasa riskidir. Bir iilkede ekonomik ve
siyasal anlamda istikrar konusunda yasanacak belirsizlikler aninda piyasa riskinin de
ortaya ¢ikma ihtimalini doguracaktir. Bu nedenle piyasa riskinin iilkenin genel durumu
ile ¢cok yakindan bir iligkisi vardir. Ciinkii piyasay1 belirsizlige siiriikleyecek olan sey

genellikle iilke glindemini degistiren olaylar olarak goriilmektedir.



Piyasa riskine siyasi belirsizligin yan1 sira ekonomik anlamda meydana
gelebilecek ani degisiklikler de sebep olabilmektedir. Piyasa riskini pazar fiyatlarindaki
yasanan degisiklikler veya piyasa oranlarindaki degisiklikler (faiz orani, doviz kuru vs.)
sebebiyle pazarda meydana gelebilecek siirpriz kayip veya kazang olarak da
tanimlayabiliriz (Dowd, 1997: 1). Piyasayr belirsizlige siiriikleyecek ekonomik
anlamdaki degisikliklere 6rnek olarak ve doviz kurunda meydana gelebilecek ani artis
veya azalislar gosterebiliriz. Doviz kurundaki oynakligin artmasi yatirnmeilar agisindan
bir belirsizlik olusturacaktir. Yabanci para karsisinda herhangi bir iilkenin para
biriminin deger kaybetmesi yatirimcilar agisindan o iilke para birimiyle elde edilecek

kazanglarin diigmesi anlamini tagiyacaktir.

Doviz kurlarinin 6zellikle riskli yatirim araglari olan hisse senetlerine etkisinin
oldugu ve ayni1 sekilde hisse senetlerinin de doviz kurlarina etkisinin oldugu calismalar
mevcuttur. ElImas ve Esen (2011), Kirbas Kasman (2003), Ayvaz (2006), Erbaykal vd.
(2008), Dogru ve Recepoglu (2013), Yilmaz vd. (2003) gibi Tiirkiye'de yapilmis olan
calismalar hisse senetleri ile doviz kuru arasinda karsilikli bir iligkinin oldugunu tespit
etmislerdir. Chkili ve Nguyen (2014), Richards vd.(2009), Rittenberg (1993), Tabak
(2006), Hatemi ve Irandoust (2002) gibi yabanci calismalarda ise hisse senetlerinin
doviz kurlarini etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica tilkemizdeki piyasalarda doviz kuru
ile hisse senetleri arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugu goriisii hakimdir. Doviz kuru
riskini azaltabilmek agisindan yatirimcinin portfoyiine farkli iilkelerden menkul degerler

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

Sonug olarak deginecek olursak piyasa riski, ekonomik olarak diger risklerin
birlikte meydana gelmesiyle ortaya cikabilecegi gibi siyasi ve politik belirsizlik ve
tedirginliklerden de meydana gelebilmektedir. Ayrica bu riskin piyasadaki herkesi

etkileyecegi de unutulmamalidir.
1.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Piyasanin tiimiinii etkileyecek risklerin olmasinin yani sira sadece bir sirket veya
bir endistriyi etkileyebilecek riskler de olabilmektedir. Bu tiir riskleri sistematik
olmayan yani piyasanin genelini etkilemeyen riskler olarak tanimlayabiliriz. Sirketin
iretiminde meydana gelebilecek herhangi bir aksama, sirket calisanlarinin greve

gitmesi, sirket de ¢ikabilecek yangin vs. olaganiistii bir durumun meydana gelmesi



tiretim bandinda meydana gelebilecek aksakliklar, sirket yoneticileri arasinda
dogabilecek anlagmazliklar ve ¢ikar catigmalari, kusurlu iiretilen iiriinler sebebiyle
ortaya cikabilecek tiiketici sikayetleri ile birlikte talebin azalmasi gibi durumlar sadece
o0 sirket ile alakali olan ve piyasanin genelini kapsamayan riskler olarak tanimlanabilir.
Yatirimci agisindan sistematik olmayan riskler sistematik riskler gibi sonucu kaginilmaz
veya engellenemez riskler degildir. Sistematik olmayan riskleri ¢ok iyi ¢esitlendirilmis
bir portféyle ortadan kaldirabilmek miimkiin olabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015:
500).

Sistematik olmayan riskler finansal risk, is riski ve yonetim riskinden meydana

gelmektedir.

Finansal risk sirketin kaynak yapisindan ve 6zellikle bor¢ kullanimindan ortaya
¢ikmaktadir. Bu durumda borgla ile ilgili ylikiimliiliikklerin yerine getirilememesi ve
fazla bor¢ yiikii nedeni ile daha maliyetli kaynak kullanimi gibi iki risk ortaya
cikmaktadir. Finansal risk, bir sirketin bor¢ kullammindan ortaya ¢ikan
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi ile ilgili olup ve genellikle borcun 6z sermayeye
gore ne kadar kullanildiginin hesap edilmesi ile olgiiliir (Fabozzi ve Drake, 2010: 79).
Ayrica finansal risk sirketin ihtiyact olan kaynagin istenilen maliyet yiki ile

karsilanamamasi olasilig1 olarak da tanimlanabilir (Bolak, 2004: 11).

Finansal risk diger sistematik olmayan riskler gibi sirket yoneticilerin kontrol
altina alabilecegi risk tiirlerindendir. Sirketin ne kadar bor¢ kullanmasi gerektigi
finansal yOneticinin inisiyatifi altindadir. Ekonomik ortamin durgunlasacagini 6ngoren
bir yonetici kaynak yapisinda bor¢ agirligini azaltma yoniinde kararlar alacaktir. Ayni
sekilde ekonomik durgunlugun azaldigi ve Dbiiylimenin gercekleseceginin
hissedilmesiyle birlikte kaynak yapisini borg lehine ¢evirebilecektir. Bu gibi manevralar

sirketin finansal yoneticilerinin yapmasi gereken gorevlerden biridir.

Sistematik olmayan riskinin bir diger tlirinii is riski olusturmaktadir. Copeland
(1989), is riski olarak da bilinen faaliyet riskini faiz ve vergi Oncesi karda meydana
gelebilecek degisimler olarak tanimlamaktadir (Altay, 2012:12). Sirketin ani bir sekilde
faiz ve vergi Oncesi karlarinin azalmasi yatirimer agisindan da bir risk olusturmaktadir.
Yatirrmin yapildigi hisse senetlerine ait sirkette meydana gelebilecek s6z konusu kar

azaliglar hisse senetlerinin degerlerinde de ani bir sekilde asinmalara yol agabilecektir.
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Operasyonel riskler de diyebilecegimiz riskleri personelin goérevini tam olarak yerine
getirememesinden kaynakli veya gorevini kotiiye kullanmasindan kaynakli olusan
"personel riski", gerekli sozlesmelerin dogru bir sekilde diizenlenmemesi sebebiyle
ortaya ¢ikan "yasal riskler”, sirket igerisindeki is akisinin personel tarafindan kesin
olarak kavranamamasi ve Orgiit yapisindaki ¢arpikliklardan dogan "organizasyon riski",
son olarak sirketin iletisim ve bilgisayar gibi cihazlarmin cesitli sebeplerle
arizalanmasindan meydana gelen "teknik risk" seklinde siniflandirilabiliriz (Bolak,
2004: 12).

Yonetim riski de sistematik olmayan risk c¢esitlerinden biri olarak
tanimlanmaktadir.  Faaliyet riskinde  belirttigimiz ~ gibi  sirketin  degerinin
hesaplanmasinda o sirketin getirilerinde meydana gelebilecek degisikliklerin dnemli bir
rol oynadigin1 soyleyebiliriz. Sirketin degerinin hesaplanmasinda énemli konulardan
birisi de sirketi yonetenlerin yetenek ve becerilerinin ne derecede iyi olup olmadig
konusudur. Sirket yoneticileri sirketyi ne derece etkin ve dogru sekilde yonetirse
sirketin ortaklarinin da o derecede faydasinin artacagi belirtilmistir. Sirket yoneticisinin
sirket yonetimi konusunda saglikli kararlar alabilmesi sirketin saglam bir sekilde
faaliyetlerine devam edebilmesi anlamini tasimaktadir. Iste sirketin nereye varabilecegi
konusundaki tahminler biyiik ol¢ide o sirketin nasil yonetildigine baghdir. Sirketin
basaris1 kadar basarisizligi sirket yoneticilerine baglidir. Sirketin bir sekilde rakipleri ve
sektordeki sirketler karsisinda dezavantajli konuma diismesi biiyiik Olciide sirket
yoneticilerinden kaynakli hatalar sebebiyledir. Yapilan hatalar da sirketin pay
senetlerinin degerini etkileyecek degiskenlerin etkilenmesine sebep olacaktir (Akgiic,
2011: 868).

Clnki sirket sahipleri ve sirket ortaklari, yonetimden kaynakli bir hatanin hem
faaliyetlere dolayisiyla karlara hem de sirketin giivenilirligine etkisinin olacagim
bilmektedirler. Sirket yoneticilerinden kaynaklanacak herhangi bir belirsizlik
durumunun sirketin gelirlerini de etkileyebilecektir. Bu nedenle yonetim riski bir anda
faaliyet riskini de ortaya c¢ikarabilecektir. Faaliyet riskinin yani sira sirket
yoneticilerinden kaynakli finansal risklerin de ortaya ¢ikabilecegini eklememiz gerekir.
Sirket kaynak ve varlik yapisinin kompozisyonunu hazirlayanlarin sirket yoneticileri
oldugu da unutulmamalidir. Hatali verilen kaynak varlik olusum kararlar sirketin

faaliyetlerinin aksamasina, yiikiimliiliklerini yerine getirememesine ve hatta sirketin
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iflas etmesine neden olabilir. Bu nedenle sirkette yonetim i¢in belirlenecek personellerin
secimi hayati derecede Onem tagimaktadir. Sirket yonetimi i¢in personel se¢iminin
profesyonel bir sekilde yapilmasinin énemli olabilecegi gibi bu se¢imin yalniz subjektif

degerlerle yapildigi da unutulmamalidir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 47).

Yonetim riskinin diger riskleri de dogurabilecegi goz Oniine alinmali ve buna
gbre yonetici pozisyonlarina getirilecek personellerin titiz bir sekilde belirlenmesi
gereklidir. Sirkete deger katan unsurlardan en 6nemlilerinden birisi de sirketi en iyi

sekilde ve en etkin sekilde yonetmektir.
1.3. Riskin Olgiilmesi Tle Tlgili Kavramlar

Risklerin karsisinda ne gibi onlemlerin alinacagi nasil minimize edilecegi ve
hatta nasil firsatlar yaratilabileceginin bilinmesi ve Ongoriilebilmesi i¢in bu risklerin
boyutunun ne dl¢iide oldugunun bilinmesi ve 6l¢iilmesi gereklidir. Sistematik risklerin
Ol¢iilmesi ile ilgili kavramlar olasilik dagilimlari, beklenen getiriler, standart sapma ve

varyans, son olarak degisim katsayisi seklinde agiklanmaya ¢aligilacaktir.
1.3.1. Olasiik Dagilimlari

Finansal anlamda herhangi bir sirketin olasilik dagilimlarinin hesap edilmesi i¢in
sirketin hesap tablolarina yansitilan verilerden yararlanmak gerekmektedir. Bir sirketin
gecmis finansal verilerinden yararlanarak elde etmis oldugumuz olasiliklar objektif
olasiliklar olmakta iken kisisel yargilara ve degerlere gore belirlenen olasiliklar ise
subjektif olasiliklar olmaktadir (Karan, 2011: 141). Verilerin artirilmas1 bize olasilik
dagilimlarinin daha dogru ve kesin bir sekilde hesap edilmesi konusunda kolaylik
saglayacaktir. Sirketlerin olasilik dagilimlar1 hesap edilirken ortalama getirilerinin
gerceklesme olasiliklart ile en iyi ve en kotii getirilerinin gerceklesme olasiliklar
karsilastirilir, bu karsilastirma gozetilerek proforma mali cizelgeler hazirlanir ve
tahminler bu cizelgeler {iizerinden gerceklestirilir (Inam, 2007: 465). Siiphesiz
tahminlerin dogru ve kesinlige yakin bir sekilde hesap edilmesi verilerin ve gozlemlerin

coklugu ile dogru orantili olacaktir.
1.3.2. Beklenen Getiriler

Finansal yatirimci agisindan beklenen getirilerin hesap edilmesi i¢in her bir

getirinin olma sansmin bilinmesi ve hesap edilmesi gerekmektedir. Elde edilecek
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getirilerin olma sanslarinin dagilimi biliniyorsa yatirimei igin beklenen getirinin hesap
edilmesi miimkiin olabilecektir. Beklenen getiriler, her bir getirinin kendisi ile bu
getirilerin olma ihtimalinin ¢arpimi ile hesap edilecektir. Hesap edilen getirilerin
toplam1 o yatirimin beklenen getirisi olacaktir. Beklenen getirinin hesap edilmesinde
olasilik dagilimlarinin da 6nemli oldugu unutulmamalidir. Getirilerin olma sanslarinin
belirlenmesi beklenen getirilerin hesaplanmasi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir.
Beklenen getirilerin olasilik dagilimlart ile c¢arpilmasi ve sonucunda elde edilecek
toplam bize getirilerin agirlikli ortalamasini yani beklenen getiriyi verecektir (Inam,
2007:465). Herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi asagidaki sekilde hesap
edilmektedir.

Bir menkul kiymetin tarihi verilerinden yararlanarak hesap edilen beklenen

getiriyi asagidaki sekilde gostermek miimkiindiir®.
E(R) =737 Ry, (1.1)
E (R;)= Menkul kiymetin beklenen getirisi.
T = I hisse senedinin getirlerinin gerceklestigi zaman periyodu.
t = I hisse senedinin getirisinin gerceklestigi giin, hafta, ay veya yil.
R; ; = I hisse senedinin t zamanindaki getirisi.

1.3.3. Standart Sapma ve Varyans

Bir menkul kiymetin degerini bilmek kadar bu getirilerin beklenen degerden
veya ortalama getirilerde ne kadar sapacagmin bilinmesi de &nemlidir (Inam, 2007:

465). Istatistiksel iki terim olan standart sapma ve varyans terimleri menkul kiymetlerin
risk dl¢iimiinde kullanilan en 6nemli gostergelerden biridir. Varyansi o’ seklinde ve her
bir degerin ortalamasimni [l seklinde ifade edersek; varyans, anakiitle degerlerinin her
birinin ana kiitle ortalamasi olan p'den sapmalarinin kareli ortalamasidir (Bowerman vd.

, 2013: 111). Standart sapma da varyansin pozitif karekokii alinarak hesaplanir

(Bowerman vd. , 2013: 111). istatistiki olarak standart sapma kavrami herhangi bir x

degiskeni icin Oy seklinde gosterilir ve rastgele degisken olan x'in olasilik dagilimi

* Bkz: http://ci.columbia.edu/ci/premba_test/c0332/s6/s6_3.html
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icerisindeki degiskenligini tanimlamakla birlikte standart sapmanin biiyilk degerler
almast x degiskeninin ortalama degerden uzaklagsmasi, standart sapmanin kii¢iik
degerler almasi ise x degiskeninin ortalamaya yakinlasmasi anlamini tasir (Peck vd. ,
2010: 415). Ayrica standart sapma en ¢ok kullanilan mutlak dagilim Ol¢isiidiir
(Salvatore ve Reagle, 2002: 13). Tarihi verilerden yararlanilarak hesap edilen Standart
sapma ve varyansi da asagidaki sekilde ifade edebiliriz’.

T (R —ER,
iz (Rie—E(R) (1.2)
T-1

ST (Ric—ECR;
Standart Sapma = w (1.3)

R; ; = I hisse senedinin t zamanindaki getirisi.

Varyans =

T = I hisse senedinin getirlerinin gerceklestigi zaman periyodu.

t = I hisse senedinin getirisinin gerceklestigi giin, hafta, ay veya yil.
E (R;)= Menkul kiymetin beklenen getirisi.

1.3.4. Degisim Katsayisi

Istatistiki anlamda varyasyon katsayis1 da denilen degisim katsayis1 gerceklesen
olaylarin gorece dagilimimi Olgmektedir (Salvatore ve Reagle, 2002: 13). Yatirim
acisindan bakilacak olursa degisim katsayisi, birbirine rakip iki sirketin farkli risk ve
getiri degerlerini karsilastirma yapabilmek adina kullanilan gérece olgiistidiir (Shim ve
Siegel, 2007: 608). Birbiri ile farkl risk ve getiri oranlarina sahip iki sirketin riskliligini
karsilastirabilmek i¢in degisim katsayist kullanilmaktadir. Degisim katsayist her bir
getiriye diisen riskin hesap edilmesini saglar. Bir yatirimci, her bir getiriye diisen riskin
hesap edilmesi ile birbirinden farkli risk ve getiri diizeylerine sahip iki sirketi gorece
karsilastirma imkanina sahip olacaktir. Yatirimer agisindan birim basina diisen riskin
artmast ilgili yatirimin daha riskli bir yatirim oldugu anlamina gelmektedir. Bu nedenle
iki yatinnm karsilagtirilirken degisim katsayisi diisiik olan yatirim, yatirimci agisindan

tercih edilecek yatirim olacaktir. Yatirimei, degisim katsayisini herhangi bir yatirnrmin

® Bkz: http://ci.columbia.edu/ci/premba_test/c0332/s6/s6_3.html
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risk Olglisii olan standart sapmadan yatirimin ortalama getirisine yani beklenilen

getirisine bolerek hesap eder (inam, 2007: 466).
VvC=c/e(r) (1.4)
VC: Degisim katsayisi
o: Standart Sapma
e(r): Ortalama getiri veya beklenen getiri

Standart sapma, varyans ortalama getiri ve degisim katsayisina iliskin sayisal
orneklere portfoy yonetimi ile alakali temel bilgilerin anlatildigi boliimlerde yer

verilecektir.
1.4. Portfoy Kavrami

Portfoy kavrami hem sirket yoneticileri hem de yatirimcilar igin daha saglikli
nasil kararlar alinabilir sorusunun cevabina binaen ortaya ¢ikmistir. Tiirk dil kurumuna
(TDK) gore Fransizca “"portefeuille™ kelimesinden tiireyen portfoylin sozlik anlami”
Banka simsar veya bir araci kurulusun kendi elinde tuttugu, istedigi gibi tasarruf ettigi
menkul degerler toplam1" olarak ifade edilmektedir (Aksoy, 2014: 1). Portfoy hisse
senedi, bono, tahvil, nakde esdeger menkul kiymetler ve bu kiymetler gibi takas
yapilabilen diger kiymetler toplulugu olarak tamimlanmaktadir®. Baska bir tanimlamaya
gore portfoy; birden fazla menkul kiymetten meydana gelen, genellikle hisse senedi,
tahvil ve tiirev araclarin bir araya getirilmesi ile olusan bir kisi veya bir grubun
miilkiyeti altinda olan finansal nitelikteki degerlerdir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 469).
TDK'ya gore yapilan tanimlamaya ek olarak portfdy sahibi elindeki ilgili menkul
kiymetleri tutmasinin yani sira bunlarin agirliklarii da yonetmektedir. Yani portfoy
sahibi elinde bulundurdugu menkul kiymetleri sadece elinde tutmaz bu kiymetleri
ileride 6n gordigi kosullarin  gerceklesmesi ihtimaline karsin agirliklarini  da
degistirebilir. Portfoy tanimina baktigimizda igerisinde birden fazla menkul kiymetin bir
araya getirilerek olustugunu gormekteyiz. Yatirimcilarin tek bir varligi elinde
bulundurmamalari, bir grup varlik veya portfoy olarak elinde tutmalar1 gerekmektedir

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

® Portfoy tanimu i¢in bkz: http://www.investopedia.com/terms/p/portfolio.asp
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varlik portfoy olarak nitelendirilmeyecektir. Portfoyiin kendisini olusturan varliklardan
bagimsiz oldugu unutulmamalidir. Nitekim Ceylan ve Korkmaz'in (1998) ifadesine gore
portfoy, bir takim amaglar1 gergeklestirmek tlizere birbiri ile iligkili olan varliklardan
olusan ve kendine 0z, 6l¢iilebilir 6zellikleri olan yeni bir varlik olarak tanimlanmaktadir

(Korkmaz ve Ceylan, 2015:469).

Portfoy olusturmanin en 6nemli sebebi siiphesiz ileride yasanacak belirsizlik ve
risklerden olabildigince kagma diislincesidir. Tek bir varliga yatirim yapildiginda
sistematik ve sistematik olmayan risklerin neredeyse tamami alinacaktir. Bu durum da
yatirimeinin - sermayesini  kaybetme olasiligini artiracaktir. Bu sebeple Ssermayenin
kaybini azaltma amaciyla yatirim bir portfoy haline getirilir ve boylelikle sistematik

olmayan risklerin 6nemli bir kismi1 giderilmis olur.
1.5. Portfoy Yonetim Yaklasimlari

Yatirnmcilar gesitli yatirnm stratejileri kullanarak yatirimlarindan en optimal
getiri elde etme amacindadirlar. S6z konusu yatirimlar icin bugilinden yapilacak
harcamalardan veya kullanilacak olan sermayeden tasarruflar gerekmektedir. Yapilacak
tasarruflar yatirimcilar acisindan yasam standartlarini disiiriicii, sirketler agisindan ise
bliylimeyi engelleyici bir unsur olarak yatirimcilarin Oniine bir engel olarak
cikabilmektedir. Yatirimda kar1 6n plana ¢ikaran yatirnmcilar tek bir yatirim aracina
biitlin sermayesini baglayabilmektedir. Bu sekilde yapilacak bir yatirim biitiin risklere
acik hale gelmekte ve yatirimer sermayesinin biiyiik bir kismini kaybetme olasiligr ile
kars1 karsiya kalabilmektedir. Bu nedenle ge¢misteki tecriibelerden yararlanarak gesitli
yatirim stratejileri ortaya ¢ikmistir. Yatirim stratejileri Geleneksel Portfoy Yaklagimlar
ve Modern Portfoy Yaklasimlart olarak ikiye ayrilabilir. Karasin'in (1986) ifadesine
gore Geleneksel Portfoy Yaklasimi menkul degerlerin gesitlendirilmesine, Modern
Portfoy Yaklagimlari ise matematiksel ve istatistiki yontemlere dayanmaktadir (Bekei,
2001: 7).

1.5.1. Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yonetim yaklasimi Harry Markowitz'in ortaya atmis oldugu
Modern Portfoy Teorisi'ne kadar portfoy yonetiminde genellikle kullanilan bir yaklagim
olmustur. Bu yaklasimda "yalin ¢esitlendirme" denilen strateji ile biitiin yumurtalarin

ayni sepete konulmasi riski engellenmesi amag edinilmektedir (Akgayir vd., 2014: 334).



16

Yumurtalarin ayni sepete degil de farkli sepetlere konulmasinda ifade edilen sey ise
portfoye alinan yatirnm drlini sayisinin  artirilarak toplamda portfoy riskinin

azaltilabilecegi diistincesidir (Aksoy, 2014: 57).

Geleneksel Portfoy yaklasimiin Modern Portfoy yaklasimi ile arasindaki fark
ise portfoyde kullanilacak yatirim araglari arasinda herhangi bir iliski gozetilmeden
portfoye dahil edilmesidir. Geleneksel portfoy yaklasiminda portfoy araglarinin
sayisinin olabildigince artirilmasi ve bu say1 arttik¢a riskin azalacagi diistincesi hakim
olmakla birlikte portfoy yonetimi, kendine 6zgii teknikleri olan bilimsel bir yaklasim
olarak da goriilmemektedir (Aksoy, 2014: 57). Portfoye hangi araglarin dahil edilecegi
yani miktar artig1 hangi portfoylerle yapilacagi ve portfoylerin nasil segilecegine iliskin
kriterler bilimsel tekniklerden ziyade subjektif kriterlerle belirlenmektedir (Ercan ve
Ban, 2005: 189). Nitekim olusturulacak portféyde yatirim araci segimi yatirimeinin
icglidiistine birakilmigtir. S6z konusu yatirim aracinin belirlenmesinde herhangi bir
somut gostergenin olmayist geleneksel portfoy yonetim yaklagiminin eksiklerinden

birisidir.

Yatirimcilar ihtiyacglara, getiriye ve risk algisina gore portfoylinii ¢esitlendirme
yoniinde bir strateji izleyecektir. Bu stratejiyi izleyebilmek adina Gelencksel Portfoy
Yonetim yaklasiminda iki tlirli ¢esitlendirme yapabilmek mimkiindiir. Bu
cesitlendirmelerden birincisi olan yalin ¢esitlendirme, menkul kiymetlerin sayisinin
artirllmasma dayanmaktadir. Yahn ¢esitlendirmede amag olabildigince menkul kiymet
sayisini artirmaktir. Fakat artirilan menkul kiymetlerin portfoye ne gibi etkisi olacagi
bilinmemektedir. Portfoye eklenebilecek herhangi bir menkul kiymetin etkisi
oOlglilmedigi i¢in menkul kiymetin portfoye negatif mi yoksa pozitif mi bir etki yaptig
konusunda herhangi bir teknik ya da metot s6z konusu degildir. Geleneksel Portfoy
yonetim yaklasimi g¢ergevesinde izlenebilecek bir baska cesitlendirme stratejisi de
endiistrilere gore ¢esitlendirme stratejisidir. Bu strateji de ise, portfoye eklenecek
menkul kiymetlerin birbirinden farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin menkul
kiymetleri olmasina dikkat edilmektedir. Buradaki amag ise, ayn1 sektor kapsaminda yer
alan menkul kiymetlerin portfoyde yer almamasini saglamak yani sistematik olmayan

riski azaltmaya caligmaktir.
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1.5.2. Modern Portfoy Yaklasimi (Markowitz Portfoy Teorisi)

Modern Portfoy Teorisi ortaya atilana kadar yatirimeilar risk kavrami ile hareket
etmis fakat riske karsi sistematik onlem veya teknik bir strateji izlememistir. Genellikle
riske kars1 sadece portfoydeki yatirnm araglarimi artirarak onlem almaya calismislardir.
Riske kars1 onlem alirken sadece yatirim araglarinin sayisinin artirilmasi riskin etkin bir
sekilde onlenmesi miimkiin olamamaktadir. Harry Markowitz geleneksel yontemlerden
daha 6te bir yaklasim ortaya koymus ve portfoy yonetimini bireylerin iggilidiilerine
dayanilarak yapilan bir olgu olamayacagimi ve bilimsel teknikler kullanilarak daha
sistematik bir yapiya kavusmasini saglamistir. Harry Markowitz yatirim igin segilecek
portfdylerin iki asamadan olusabilecegini belirtmistir. ilk asama portfoylerin
gozlemlerle ve deneyimlerle baslayip mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki
performanslari konusunda inanisglarla son bulan ikinci agama ise bu menkul kiymetlerin
gelecekteki performanslart hakkinda gorece inaniglarla baslayip portfoy se¢imi ile son
bulan asamalardir (Markowitz, 1952: 77). Harry Morkowitz kendisini Nobel odiili
kazandiran "Portfoy Secimi" makalesinde ikinci asama iizerinde durmustur. Markowitz
bu caligmasiyla Geleneksel Portfoy Yaklasiminin eksikliklerini de gbz dniine koymaya
calismistir. Glinlimiizde halen gegerliligini koruyan bu ¢alisma Modern Portfoy

Teorisinin temelini olusturmaktadir.

Harry Markowitz'in yazmis oldugu "Portfoy Se¢imi" makalesi risk kavramini
istatistiksel anlamda tanimlamis ve portfoyiin riskinin onu olusturan varliklarin ortalama
riskinden farkli oldugunu ortaya koymustur (Altay, 2012: 15). Markowitz makalesinde
riski matematiksel olarak oOlgiilebilir hale getirmistir. Riski varyans olarak ve varyansin
da karekokiinii alarak standart sapma seklinde 6lgmiistiir. Yani istatistiki tekniklerden
yararlanarak riskin bir 6l¢egini olusturmustur. Yatirimcilar agisindan bakacak olursak
riskin olgiilebilir bir olgu olmasi yatirimeilar risk kargisinda nasil harekete gegebilecegi
konusunda biiyiik avantaj saglamistir. Artik her yatirimer riske karsi tutumu nasil ise
ona gore yatirim tercihinde bulunabilecek ve ona gore yatirim stratejisini
belirleyecektir. Markowitz Portfoy Teorisi'de yatirimcilarin tercihlerini kolaylastirmak
adma etkin piyasa olmasa da etkin portfoyler sunmaktadir (Amenc ve Le sourd, 2003:
80). Kisaca Markowitz, yatirimcilara belirli bir etkin bdlgede yatirnm yapma imkani
saglamistir. Etkin bolge, belirli bir risk seviyesinden en yliksek getiriyi saglayacak ya da

belirli bir getiri seviyesinde minimum riski saglayacak bolgedir Etkin sinir olarak da
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adlandirilan bu bolgede yatirimceilar kendi fayda ve risk algisina gore yatirim

yapabileceklerdir.

Yatirnmcilar yatirim  kararlarimi  Markowitz'in - belirlemis oldugu "Etkin
Portfoyler" iizerinden tercih edebilecek ve tercihlerini de risk ve getiriye gore
yapacaklardir. Yatirimcilarin yapacagi yatirim tercihleri her zaman tek bir yatirim
tizerine degil portfoy olusturma {izerine olacaktir (Francis ve Kim, 2013: 3). Boylelikle
Geleneksel Portfoy Yaklasimindaki yalin ¢esitlendirme yerini daha sistematik bir
cesitlendirmeye birakmustir. Markowitz Portfoy Teorisi (MPT) ile ilgili istatistiki
kavramlar, risk ve beklenen getiriler ile ilgili hesaplamalar asagida yer almaktadir.

1.5.2.1 Kovaryans ve Korelasyon Katsayisi

Bir portfoye eklenecek menkul kiymetlerin riskinin portfoyiin riskine ne yonde
etki edeceginin bilinmesi ilgili menkul kiymetin portfdydeki menkul kiymetler
arasindaki iliskilere baghdir. Geleneksel yaklasimda bu iliski goz ardi edilmekte ve
portfoydeki menkul kiymetlerin sayist herhangi bir bag gozetilmeden alinabilmekteydi.
MPT bu eksikligi giderecek sekilde portfoyler arasindaki iliskiyi istatistiki Olciilere
dayanarak Olceklendirmistir. Herhangi bir riskli menkul kiymet ile baska bir menkul
kiymet (bu asamadan sonra hisse senedi olarak tanimlanacak) arasindaki iligskiyi 6lgen
istatistiki  Olgiiler kovaryans ve korelasyon katsayisidir. Kovaryans varliklarin
getirilerinin birlikte nasil hareket ettigini 6l¢en istatistiki bir kavram olup varliklar
arasindaki getiri oranindaki artig ve azalislar es anli oluyorsa kovaryans pozitif olmakta,
varliklardan birinin getirisi artarken digerinin getirisi azaliyorsa kovaryans negatif
olmaktadir. (Elton vd., 2013: 52). Kovaryansin pozitif ve negatif yonde rakamsal
biiyiikliigiiniin bir anlam1 olmayip portfoy igerisindeki hisse senetlerinin arasindaki
iliskinin ne yonde oldugunu gostermektedir. Ayrica kovaryansin degerleri "-co" ile "+o0"
arasinda olabilmektedir. Kovaryans 6l¢iisii bize hisse senetleri arasindaki iliskinin ne
yonde oldugunu gostermekte fakat bu yoniin biiylikliigliniin ne derecede oldugunu
gostermemektedir. Hisse senetleri arasindaki iliskinin yoniiniin ne kadar biiyiikliikte
oldugunu gosteren 6l¢iit ise korelasyon katsayisidir. Korelasyon katsayis1 kovaryans
katsayisinin standartlastirilmis bir formudur. Korelasyon katsayisinin biiyiikligi "+1"
ile "-1" arasinda degismektedir. Korelasyon katsayisinin pozitif anlamda 1'e
yakinsamasi hisse senetleri arasinda getiri artis ve azaliglarinin ayni anda oldugunun

gostergesidir. Korelasyon katsayisinin "+1" olmast durumunda ise hisse senetleri



19

arasinda miikemmel derecede ayni yonlii bir hareketin oldugu sdylenebilir. Ayni sekilde
korelasyon katsayisinin negatif anlamda 1'e yakinsamasi, hisse senetlerinin getirilerinin
artis veya azaliglarimin farkli zamanlarda meydana geldiginin gostergesi olup "-1"
olmast durumunda ise miikemmel derecede zit hareketlerin oldugunun bir isaretidir.
Korelasyon katsayisinin "0" olmasi durumu ise hisse senetleri arasinda herhangi bir
iliskinin olmadigi anlamina gelmektedir. Hisse senetler arasindaki iligkiler belirlenen
olasiliklar altinda Olgiilebildigi gibi tarihi verilerden yararlanilarak da dlgiilebilmektedir.
Kovaryans ve korelasyon katsayisinin matematiksel ifadesi (Korkmaz ve Ceylan, 2015:
482):

COVRr, re = Zn: Pj[(Rij —E(R)).(Rq— E(Rk))] (1.5)

=1
COVr, re = i Ve k hisse senetlerinin getirilerinin kovaryansi,

Pi = ] durumunun ger¢eklesme olasiligi,

Rij = ] durumunun gergeklesmesi durumunda i hisse senedinin getiri orani,
Rxj = ] durumunun ger¢eklesmesi durumunda K hisse senedinin getiri orani,
E(Ri) = i hisse senedinin beklenen getiri orant,

E (Rx) = k hisse senedinin beklenen getiri orani,

Pi,k _ COVRi,Rk (16)
O1.0k

Pi.« = ve k hisse senetlerinin getirilerinin korelasyonu,

COVr. = = j ve k hisse senetlerinin getirilerinin kovaryanst,
oi= 1 hisse senedinin getirilerinin standart sapmasi,

ok = K hisse senedinin getirilerinin standart sapmasi seklindedir.
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A ve B gibi iki hisse senedi igin hesaplanan beklenen getiriler, Standart
sapmalar, varyanslar, kovaryanslar ve korelasyon katsayilar1 asagida tablo seklinde

verilmistir.

Tablo 1: iki Hisse Senedi Arasindaki Kovaryans ve Korelasyon Katsayilar

E(Ry)= 0,016115 E(Rg)= 0,00599 COVre re = -0,00293
oal= 0,048677 ope= 0,007681 Pas= -0,15139
o= 0,220628 o = 0,087642

Buna gore hesaplanan iki hisse senedi arasindaki kovaryans ve korelasyon
katsayilar1 negatiftir. Hesaplanan kovaryans ve korelasyon katsayis1 bu iki hisse senedi
arasinda negatif iliskinin oldugunu gostermektedir. MPT kapsaminda diisiiniilecek
olursa bu iki hisse senedi arasinda olusturulacak herhangi bir portfdyiin riski portfoyii
olusturan her iki hisse senedinin riskinden daha diisiikk olacaktir. Olusturulacak
portfoylin riskinin her iki portfoyiin riskinden farkli olmasi durumu portfoyiin kendisini

olusturan menkul kiymetlerden farkli bir menkul kiymet oldugunun gostergesidir.
1.5.2.2 Bir Menkul Kiymetin Riski ve Beklenen Getirisi

Bir menkul kiymetin riski ve beklenen getirisi gergeklesecek olan fiyatlarin olma
thtimaliyle veya tarihi fiyatlarindan yararlanilarak hesap edilmektedir. Menkul kiymetin
Ol¢iistinlin  gOstergesi standart sapmadir. Menkul kiymetin beklenen getirisi ise
olasiliklandirilmis getiri oranlarinin ¢arpiminin toplamina veya tarihi verilerinin
toplaminin aritmetik ortalamasina esittir. Beklenen getiri oranlarinin gergeklesen getiri
oranlari ile arasindaki farklarin fazla olmasi, menkul kiymetin daha riskli oldugunu
gostermektedir. Stiphesiz riski yliksek olan menkul kiymete yatirim yapacak olan
yatirimci daha fazla getiri elde etmek isteyecektir. Bir birim riske kars1 alinacak getiri
oraninin ne kadar olacagimi ise yatirimcinin fayda egrisi belirleyecektir. Bir menkul

kiymetin beklenen getirisi ve riski su sekilde hesaplanmaktadir.

Tek bir varlik icin beklenen getiri ve riskin nasil hesaplanacagi asagida
gosterilmistir. Ornekte Tiirkiye'de islem géren ulusal bir sirketin tarihi verilerinden
yararlanilmaktadir. ” ilgili menkul kiymetle ilgili olarak risk 6lgiisii olarak standart
sapma ve varyans kullanilmis olup beklenen getiriler gerceklesen getirilerin ortalamasi

seklinde hesaplanmistir. Standart sapma ve varyans hesaplamalarinda da beklenen

Veriler i¢in tr.investing.com sitesinden yararlanilmigtir.
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getirilerde oldugu gibi herhangi bir olasilikli deger yer almadigi i¢in hesaplanan

degerlerinin ortalamasi alinmistir.

Tablo 2: Bir Menkul Kiymetin Riskinin ve Getirisinin Hesaplanmas.

R.-
X HISSE(P)| R, ER) | (R-ER)
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 goriildiigii gibi sirketin ortalama yani beklenen getirisi %6,
diizeylerine yakin oldugunu ve bu getirilerin standart sapmasi diger bir ifade ile riski de
yaklasik %]1' dir. Ayrica bu hisse senedi i¢in degisim katsayis1 su sekilde hesaplanabilir
(Inam, 2007: 466):

VC=0,/E(Ry) (1.7)
VC=0,122243763/0,049025006 (1.8)
VC=1,877119 (1.9)

Ornekteki hisse senedi i¢in hesaplanan degisim katsayis1 her bir birim getiriye

diisen riskin 1,87 oldugunu gostermektedir.
1.5.2.3 Portfoyiin Riski

Bir varligin riskini iki sekilde géz oniine alabiliriz. Birincisi sadece bir hisse
senedinin riski, digeri ise hisse senetlerinden olusan portfoylin riskidir. Bir hisse
senedinin riski ile portfoyiin riski arasindaki fark portfoyii olusturan hisse senetleri

arasindaki iliskilerdir. Bir hisse senedinin riskini hesaplarken baska bir hisse senediyle
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iligkisinin nasil oldugunun hig¢bir dnemi yoktur. Tek bir hisse senedi i¢in hesaplanan
standart sapma ve varyans ne kadar kiigiik degerler alirsa s6z konusu hisse senedinin
getirilerinin beklenen getirisinden farkli olma olasilig1 o kadar diisiik olmakta baska bir
ifade ile s6z konusu hisse senedi igin olasilik dagilimi daha dar bir sekil almaktadir
(Brigham ve Daves, 2007: 38). Fakat s6z konusu birden fazla hisse senedinde olusan
bir portfoy oldugu zaman ise hisse senetlerinin ayri1 ayri hesaplanan risklerinin
ortalamas1 bize portfoyiin riskini vermeyecektir. Portfoyiin riskinin en dogru sekilde
hesaplanabilmesi i¢in portfoyii olusturan varliklarin baska bir deyisle hisse senetleri
arasindaki iligkilerin derecesinin ne oldugu ve ne yonde oldugunu bilmemiz
gerekmektedir. MPT yatirimcilara iki hisse senedi arasindaki iliskiyi bu hisse seneteri
arasindaki kovaryans ve korelasyon katsayisint hesaplayarak oOlgebilme imkan
saglamistir. MPT portfoylin riskini portfoyii olusturan hisse senetlerinin arasinda
miikkemmel ve pozitif korelasyondan daha diisiik bir korelasyonun olmasi durumunda

azaltilabilecegini gostermistir (Karan, 2011: 147).

Sonug¢ olarak portfoylin riskinin portfoyli olusturan menkul kiymetlerin
riskinden daha diisiik olabilmesi i¢in bu menkul kiymetler arasindaki iliskinin
miikemmel derecede ve pozitif yonde olmamasi gerekmektedir. Hisse senetleri arasinda
pozitif ve miikemmel derecede iliski olmayan portfoylerin riski, kendisini olusturan
hisse senetlerinin risklerinin ortalamasindan farkli olacaktir. Bu baglamda hisse
senetleri arasindaki iligkinin miikkemmel ve pozitif yonde olmamasi durumunda hisse
senetlerinden olusacak portfdyiin riskinin nasil olabilecegi hususunda 1ki hisse
senedinden olusan bir ornek portfoy uygulamasi yapilacaktir. MPT olusturulacak
portfoyiin riski diger bir deyisle standart sapmasi su sekilde hesaplanmaktadir (Altay,
2012: 20):

op = (1.10)

op = olusturulan portfoyiin standart sapmasi,
Xi = I hisse senedinin portfoy i¢indeki agirhigi,
Xk = K hisse senedinin portfoy i¢indeki agirligi,

pi.k =1 ve Kk hisse senetlerinin getiri oranlariin kovaryansi
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Ayrica portfoylin risk Ol¢iisii olarak varyans su sekilde hesaplanmaktadir.

(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 483):
o’ = X0 + X, Ok + 2.Xi Xk O k (1.12)
op’ = olusturulan portfoyiin varyansi,
Xi Ve Xk = i ve Kk hisse senetlerinin agirliklari,
o'veox’ =1 ve k hisse senetlerinin varyanslart,
ik = 1 ve K hisse senetleri arasindaki kovaryans.

I ve k hisse senetleri i¢in ortalama getiri, standart sapma ve varyans asagida yer
alan tablodaki gibidir. Bu iki hisse senedi arasindaki kovaryansin 0,005 oldugu
varsayimiyla olusturulacak portfoyiin hisse senetlerinin farkli agirliklara gore riski

tabloda verilmistir.

Tablo 3: 1 ve k Hisse Senetlerinin Ortalama Getirileri ve Riski.

E(R)= 0,016115 E(RY)= 0,005048
6= 0,048677 6= 0,012664
6= 0,220628 o= 0,112535

Ayrica bu iki hisse senetleri arasindaki iliskiyi Olcen ve portfoy riskinin
hesaplanmasinda kullanilan kovaryansi da pi « = -0,00515 seklinde hesaplanmistir. Son
olarak i ve k hisse senetlerinin farkli agirliklariyla olusturulan portfoylerin riski de

asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 4: { ve K Hisse Senetlerinin Belirli Agirliklarindan Olusturulan Portfdylerin

Riskleri.

Xi Xk Op

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

Yapilan hesaplamalar 1s18inda iki hisse senedi arasindaki iliskinin portfoyiin
riskini nasil etkiledigi goriilmektedir. Portfoyii olusturan i ve k hisse senetlerinin riskleri
sirastyla yaklasik %22 ve %]11 seklindedir. Bu iki hisse senedinden olusturulan
portfoyiin riski ise aralarindaki iliskinin negatif olmas1 sebebiyle ( pi,« = -0,00515) daha
diisiik olabilecektir. Risk cercevesinde diisiinecek olursak yukarida gosterilen tabloda i
ve k hisse senetlerinden olusturulan portfoy igin en uygun agirliklar x;=0,25 ve x,=0,75
seklindedir. En uygun agirligin secilmesi durumunda olusturulacak portfoyiin riski de

yaklasik 6,=0,09 yani %9 olmaktadir.

Sonug olarak goriilmektedir ki bu iki hisse senedi arasindaki negatif iligki
portfdyiin riskine pozitif etki etmektedir. Ciinkii olusturulan portfoyiin riski kendisini

olusturan hisse senetlerinin risklerinden daha diistiktiir.
1.5.2.4 Portfoyiin Beklenen Getirisi

Bir portfoyiin beklenen getirisi kendisini olusturan menkul kiymetlerin ortalama

getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Portfoylin beklenen getirisi portfoyii olusturan
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menkul kiymetler arasindaki iligkiden etkilenmemektedir. Cesitli menkul kiymetlerden

olusan bir portfoyiin beklenen getirisi soyle hesaplanabilir (Karan, 2011: 147) ;
o= Wil (1.12)
i=1

I'p = ¢esitli menkul kiymetlerden olusan portfoyiin getirisi,
ri = portfoyl olusturan her bir menkul kiymetin getirisi,
W; = portfoyli olusturan menkul kiymetin portfoy icerisindeki agirhigi.

Portfdy riskinin hesaplanmasinda kullanilan 6rnek portfoylin getirisinin
hesaplanmasinda da kullanildiginda ¢ikan sonuglar asagidaki gibi bir tabloda
gosterilmistir. Asagidaki tabloya dikkat edileceginde ¢ikan sonuglarin i ve k hisse

senetlerinin ortalama yani beklenen getirilerinin arasinda yer aldigi goriillmektedir.

Tablo 5: Portfoyiin beklenen getirileri

Xj Xk o
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

Yukaridaki tabloya baktigimizda daha once risk agisindan en uygun agirliklar i
hisse senedi igin %25, k hisse senedi i¢in %75' tir. En uygun riskli portfoyiin

yatirimciya getirecegi beklenen getiri ise bu iki hisse senedinin agirlikli ortalamasi olan
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%0,7 seklinde gerceklesmistir. Cesitli agirliklarla yatirim yapilacak olan portfoyiin hem
riski hem de getirisi artirilabilmektedir. Portfoyiin en yiiksek riske ve en yiiksek getiriye
sahip oldugu senaryo i hisse senedinin agirligimnin %100 tutulmasi senaryosudur. Bu
senaryoda katlanilacak risk %22 civarinda olmakla birlikte elde edilen getiri ise %1,6

civarlarindadir.
1.5.2.5. Yatirim Firsatlar1 Kiimesi

Yatirnmeinin yatirim olanagina sahip tiim varliklardan olusturabilecegi portfoy
kombinasyonlar1 yatirimcinin firsat kiimesi olarak tanimlanabilir. Firsat kiimesi
yatirimeinin  yatirim olanagma sahip biitiin portfoy kombinasyonlarini igermektedir
(Karan, 2011: 174). Ayrica firsat kiimesi yatirim yapilabilir varliklar kiimesi olarak da
bilinir ve bu kiime bir¢cok n sayida varligin bir araya getirildigi veya n sayidaki varliga
bir bagka n sayida varligin eklendigi bir set olarak tanimlanabilir (Francis ve Kim, 2013:
114). Portfoy kombinasyonlariin ne kadar ¢ok oldugu ise firsat kiimesinde yer alan
yatirim olanaklarinin sayisina baglidir. Finansal yatirimct bir portfoyli segme siirecinde
yalnizca varliklarin getiri ve risklerine bakmayacak olusturabilecegi portfoy igerisindeki
menkul kiymetlerin birlikte hareketine yani kovaryanslarina da bakacaktir (Pennacchi,
2008: 38). Yatirimcinin yatirim yapabilecegi n sayida menkul kiymet arasindan se¢im
yapabilecegi portfoy kombinasyonlarmin kiimesini asagidaki sekil ile gostermek

mumkindiir.

beklenen getiri

risk

Sekil 1: Yatirim Firsatlar1 Kiimesi (Kaynak: Elton vd., 2013: 77)
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Yukarida yer alan yatirim firsatlar1 kiimesi yatirimeinin herhangi bir agiga satis
imkani olmadig1 zaman meydana gelebilecek bir durumda gerceklesmektedir ve biitiin
olas1 portfdyler etkin kiimenin ya simirinda ya da i¢inde yer almaktadir (Francis ve Kim,
2013: 119). Yatirimcinin yatirim yapabilecegi en iyi portfoyler yatirim olanaklari
kiimesinin igerisinde yer aliyorsa, yatirimer bekledigi getiri seviyesinde en diisiik riske
sahip portfoy bilesimini veya belirledigi risk seviyesinde en yiiksek getiriye sahip
portfoy bilesimini segecektir. Fakat bu se¢imini yatirnm olanaklar1 kiimesi i¢erisinden
nasil sececegi konusu ise soyle agiklanabilir. Yukarida gosterildigi gibi yatirim
olanaklar1 kiimesinin en ucunda yer alan B portfoyli yatirimciya en fazla fayday
saglayacak olan portfoy olacaktir. Her bir yatirima ayr1 ayri bakacak olursak her bir risk
seviyesinde en iyi getiriye sahip olan varlik yatirim firsatlar1 kiimesinde en iistte yer
alacaktir. Dolayisiyla yatirimciya en fazla faydayi saglayacak olan yatirim, yatirim
firsatlar1 kiimesi igerisinde en kuzey batida yer alan yatirnm olacaktir (Karan, 2011:
175). Ayrica en riskli varlik ise bu firsat kiimesi igerisinde en sagda yer alacak varlik
olacaktir. Sekilde en riskli varlik olarak F portfoyii goziikkmektedir. Ek olarak sekilde
riski en diisiik varlik olarak ise C portfoyii gosterilebilir.

1.5.2.6. Markowitz Cesitlendirmesi

Geleneksel portfoy yaklasiminda portfoy cesitlemesi yalin g¢esitlendirme ve
endiistriyel ¢esitlendirme olarak ikiye ayrilmaktaydi. Bu iki ¢esitlendirme stratejisi daha
once de bahsedildigi gibi herhangi bir bilimsel metot veya teknige dayanmamaktadir.
Yani portfoyler arasindaki iligkinin ne oldugu hicbir zaman g6z oniline alinmamaistir.
Portfoyli olusturan menkul kiymetler arasindaki iliskinin ne yonde oldugunun
bilinmemesi yatirimciya portfoyiin riski konusunda herhangi bir tahmin yapma olanagi
veremeyecektir. Bu ylizden Geleneksel Portfoy Yaklasimi finansal yatirimciya
yumurtalarin farkli sepete dagitilmasimi etkin bir sekilde yerine getirilmesi konusunda
cok iyi bir yol gosterici olamayacaktir. Baska bir deyisle yumurtalar sepetlere
dagitilirken diger sepetler arasinda ne gibi farklarin oldugunu yatirimciya Geleneksel
Portfoy Yaklasimi gostermeyecektir. Iste bu sebeple MPT Geleneksel Yaklasimin
Otesinde yumurtalar farkli sepetlere dagitilirken nasil bir yol izlenecegi hususunda
yatirimcilara yol gosterici olmustur. Markowitz ¢esitlendirmesi, beklenen getiriden
herhangi bir sekilde 6diin vermeden miikemmel pozitif korelasyona sahip olmayan

menkul kiymetlerin bir araya getirilerek riskin diisiiriilmesi seklinde aciklanabilir
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(Francis ve Kim, 2013: 120). Markowitz ¢esitlendirme kavramiyla sadece farkli menkul
kiymetlerin bir araya getirilmesini degil onlarin dogru bir nedenle birlikte dogru bir
sekilde yapilmasim1 kastetmektedir (Markowitz, 1952: 89). MPT ¢esitlendirme
yapilirken yatirirmcinin dikkat edecegi en onemli hususlardan birisi menkul kiymetler
arasindaki ortak hareketlerin gozlenmesidir. Iste bu portfylerin dogru bir sekilde
olusturulabilmesinin  nedenlerinden  birisidir.  Portfoyler arasindaki iliskinin
Olclilmesinde kovaryans ve korelasyon katsayilarindan yararlanilmaktadir. Bu iki
terimden kovaryansin +co ile -oo arasinda degerler alabildigini ve korelasyon
katsayisinin da -1 ile +1 arasinda degerler alabildigi daha oOnceki konularda
bahsedilmistir. Portfoyleri olusturan menkul kiymetler arasindaki iliskinin portfoyiin

getirisini nasil etkiledigi konusunu bir 6rnek sekil iizerinde agiklayalim.

E(rp)

P12=-1 Varlik 2

p12=0

P12=+1

{Varlik 1

O'p
Sekil 2: Markowitz Cesitlendirmesi (Kaynak: Francis ve Kim, 2013: 121)

Yukarida yer alan Markowitz portfoy ¢esitlendirmesi agiga satisin olmadigi
piyasa kosullarinda gecerlidir. Sekilde goriilmektedir ki varliklar arasinda miikemmel
derecede negatif korelasyon mevcut oldugu durumda risk minimum olmaktadir. Riskin
maksimum oldugu noktada ise iki varlik arasindaki korelasyon pozitif miikemmel
seklindedir. Aralarinda miikemmel derecede negatif korelasyona sahip varliklarin
agirliklar riski fazla olan menkul kiymetin lehine dogru artirilirsa risk dogrusal bir
sekilde artacaktir. Ayni sekilde aralarinda pozitif korelasyona sahip varliklarinda
agirhiklarinin riski diisiik olan menkul kiymetin lehine dogru degistirilmesi sonucunda

portfoyiin riski dogrusal bir sekilde azalacaktir. Varliklar arasinda korelasyonun +1 ile -
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1 arasinda olmasi durumunda varliklar aras1 agirliklarin degistirilmesi sonucunda ise

egri sola dogru kivrilmakta yani konkav olmaktadir (Francis ve Kim, 2013: 121).

Sonug olarak Markowitz ¢esitlendirmesinden yararlanarak olusturulacak menkul
kiymetlerin riski minimize edilebilecek ve bu islemi yaparken higbir sekilde getiriden
odiin verilmeyecektir. Markowitz portfoy cesitlendirilmesi ile portfoyiin olusturdugu
menkul kiymetlerin ortalamasi1 kadar getiri saglanabilirken bu menkul kiymetlerin

ortalamasindan daha az riske katlanilabilinmektedir.
1.5.2.7. Etkin Siir

MPT yatirnmcilara portfylerini olusturabilmeleri adina birden ¢ok yatirim
firsatlar1 sunmakta ve bu firsatlar ¢ergevesinde tercih yapabilme imkani tanimaktadir.
Cesitli menkul kiymetlerden olusturulan binlerce olast menkul kiymetler arasindan
hangilerinin en iyi tercih oldugunu yatirimeilara etkin sinir gostermektedir. Etkin sinir,
yatirimetya belli bir risk seviyesinde en yiiksek getirili varliga yatirnrm yapmayi veya
belli bir getiri seviyesinde en diislik riskli varliga yatirim yapmayr saglamaktadir
(Cheng ve Tong, 2008: 2). Etkin sinir1 pazardaki tiim menkul kiymetler degil, pazardaki
menkul kiymetlerin risk ve getiri agisindan en iyi olanagi saglayan menkul kiymetler
olusturmaktadir (Baykan, 2010: 30). Etkin sinir lizerinde yer almayan bireysel varliklar
ise etkin smuirin altinda yer almakta etkin sinirin lizerinde bulunamamaktadir. Eger etkin
sinirin lizerinde bir menkul kiymet varsa bu menkul kiymet ile olusturulabilecek
herhangi bir portfoy ile etkin sinir degistirilebilecek ve bdylelikle etkin sinir lizerinde
yer alan menkul kiymet yeni olusturulan etkin sinirla birlikte etkin sinirin icerisinde yer
alacaktir. Usta'nin da (2005) belirttigi gibi yatirim firsatlar1 kiimesinde etkin siirin
tizerinde yer alan erisilebilecek herhangi bir menkul kiymet yoktur (Moustafa, 2007:
19).

Etkin sinirin olusturulabilmesi i¢in birden fazla menkul kiymetin bir araya
getirilerek olusturulan portfdylerin olmasi yani bir yatirim olanaklari setinin mevcut
olmast gerekmektedir. Yatirim olanaklar1 kiimesinin olusturulmasinda ise menkul
kiymetler arasindaki korelasyondan yararlanilmakta ve yiiksek, diisiik veya orta diizey
riskli olan yatirnmlar olusturulmaktadir (Erman, 2006: 120). Yatirimcilar tercihlerini
etkin sinir {lizerindeki herhangi bir portfoy tizerinde yapabileceklerdir. Yatirimcilarin

yatirim tercihleri arasinda yer alacak portfoyler veri getiri seviyesinde en diisiik riski
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saglayan veya veri risk seviyesinde en diisiik riski saglayan varliklar olmakla birlikte bu
varliklar "minimum varyans kiimesi"nin st yarisi olarak belirlenen "etkin siir"
tizerinde yer almaktadir. Etkin siir {izerinde hangi portfoyiin secilecegi ise yatirimcinin
risk algisina gore degisecektir. Etkin sinir Dagli (2000) tarafindan hazirlanan asagidaki

sekil yardimiyla gosterilmistir.

Getiri (r) A Etkin
Portfoyler
0,70 [—
0,60 [ \
0,50 Etkin Sinir
0,40 —
Diger

— Portfoyler
0,20

— [
0,10

— Risk (o)

1 1 1 1
010 020 030 040 050 060

v

Sekil 3: Etkin Sinir (Kaynak: Moustafa, 2007: 18)

Yukarida goriildiigli lizere yatirim agisindan en etkin portfoyler etkin sinir
tizerinde yer almaktadir. Etkin smir altinda yer alan menkul kiymetler ise ulasilmasi
miimkiin fakat risk getiri agisindan etkin olmayan varliklardir. Ayrica etkin smirin
konkav bir egri olmasinin sonucu olarak da riskin artmasiyla birlikte elde edilecek
getirinin artis oran1 azalmaktadir. Son olarak MPT' nde etkin sinir ¢izilirken risksiz
varlik kullanilmamistir. Bu nedenle etkin sinir daha ileride agiklanacag: iizere Sermaye

Varliklar1 Fiyatlama Modelinin temelini olusturmaktadir (Levy, 2011: 120).
1.5.2.8. Optimum Portfoyiin Secimi

Yatinnmcilar risk algisina gore fayda fonksiyonunu belirledikten sonra geriye
sadece MPT ortaya koydugu etkin sinirdan portfoylerin secilmesi kalmaktadir.
Yatirimcinin risk algisina gore belirlenen kayitsizlik egrisi ve bu egri ile binlerce

portfoy arasindan segilen etkin kiimenin bilesimi yatirimer agisindan en uygun portfoy
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olacaktir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 642). Asagida yatirnmcilarin kayitsizlik egrileri ile

etkin sinirin birlestirilmesi ile etkin portfoy se¢imi asagida sekil olarak gdsterilmistir.

E(rp)

Olas1 Portfoyler Seti

Op

Sekil 4: Yatirimcilarin Optimal Portfoylerinin Belirlenmesi (Kaynak: Caliskan, 2010:
27).

Yukarida yer alan sekilde ii¢ tiir yatinmciin tercih edebilecegi portfoyler
gosterilmistir. A yatirimcisina bakacak olursak, yatirimciya portfoy se¢imini saglayacak
olan kayitsizlik egrisi Aj egrisidir. Bu egri binlerce portfoy icerisinden olusturulan etkin
siirla kesismektedir. A; kayitsizlik egrisi lizerinde A portfoyli disinda secilebilecek
herhangi baska bir portfdy yatirimciya aym faydayr saglamasina ragmen etkin sinirin
icinde veya disinda yer alabilecektir. Bu yilizden A kayitsizlik egrisine sahip yatirimel
sadece A portfoyiinii segerek hem faydasini maksimum kilmis olacak hem de binlerce
portfdy arasindan secilen etkin portfoylerden birine yatirnrm yapmis olacaktir. Aymi
sekilde B; ve C; kayitsizlik egrileri sirasiyla etkin olan B ve C portfoyleri ile kesistikleri
icin yatirnmcilarin tercihi olacaktir. Diger kayitsizlik egrileri ise tercih yapilan
kayitsizlik egrilerin daha {izerinde fayda saglamalaria karsin bu egrilerle kesisebilecek

herhangi bir yatirim olanag: yani bir portfoy bulunmamaktadir.
1.6. Varlik Fiyatlama Teorileri

Modern Portfoy Teorisi ile birlikte finansal yatirim analizi yatirimcilar agisindan
rasyonel bir olgu haline gelmistir. Yatirnm analizi, piyasadaki yatirimcilarin sadece
piyasanin getirisine esit diizeyde getiri elde ettikleri ve daha fazlasinin miimkiin

olmadig1 bir fikirden Gte, yatirnm unsurlarinin rasyonel bir analizle hangi menkul
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kiymetlerin secilip hangilerinin satilmasi gerektigi konusunda bir yol haritasidir
(Hooke, 2010; 15). Siiphesiz Geleneksel Portfoy Yaklasimindan sonra Harry Markowitz
tarafindan ortaya koyulan Modern Portfoy Teorisi yatirim analizi kavramini daha ileriye
tasimistir. Modern Portfoy Teorisi ile birlikte daha ¢ok i¢glidii ve sezgiye dayali
geleneksel yaklagim yerini matematik ve istatistiki yontem ve tekniklere dayanan
rasyonel yaklasima birakmistir. Modern Portfoy teorisi ile birlikte yatirimcilar riskli
varliklar icerisinden en etkin olanlarin1 secebilmekte ve bu segime gore yatirim
yapabilmektedirler. Yatirimcilar kendi risk ve faydalarmi gozeterek riskli varliklar
arasindan en yiiksek getiriyi saglayan portfoyii tercih edeceklerdir (Altay, 2012; 35).
Modern Portfoy Teorisi yatirimcilara riskli finansal varliklarin riske ve faydaya gore
Olciilmesini saglamis ve portfoy secimini anlagilmasi zor, cesitli soyut kavramlarin
disina ¢ikarmistir. Modern Portfoy Teorisi yatirim analizinin daha da hizli bir sekilde

ilerlemesini saglayan temel yapi tasi olmustur.

MPT riskli varliklar konusunda yatirimcilarin se¢imini kolaylastirmis fakat
risksiz varliklar icin herhangi bir segenek sunmamustir. Risksiz varliklarin da dahil
edilerek yatirimcilara daha iyi bir yatirim imkani se¢eneginin de olabilecegi diisiincesi
yatirim analizini daha da rasyonellestirme ve basitlestirme konusunda bir sansin ortaya
¢ikmasini saglamistir. MPT'den sonra ortaya ¢ikan Sermaye Piyasast Teorisi'de bu sansi

bilimsel anlamda somut bir hale getirerek MPT'yi daha da ileriye gétiirmiistiir.
1.6.1. Sermaye Piyasasi Teorisi

MPT'de ortaya konulan riskli varliklar kiimesine riskli varliklarin da dahil
edilerek yatinmciya daha fazla fayda saglayacagi Sharpe (1964), Lintner (1965),
Mossin (1966) tarafindan ortaya konulmus ve gelistirilmistir. Ayrica MPT'nde riskli
varliklar arasinda en iyi portfoyiin olusturulmasi agamasinda her bir menkul kiymetin
yatirirm olanaklar1 kiimesi icerisinde yer alan biitlin menkul kiymetlerle ikili
kombinasyonlariin denenmesi gerekmektedir. SPT ise bu kombinasyonlarin
yapilmasina gerek olmadan daha kolay bir sekilde etkin portfGyiin secilmesine olanak
saglamaktadir. Ayrica MPT sadece etkin portfoylerin fiyatlanmasin1 saglamakla birlikte
etkin olmayan varliklarin nasil fiyatlanmas1 gerektigini ortaya koymamistir. Sermaye
Piyasas1 Teorisi ise Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Teorisi araciligiyla yatirimcilara

risksiz varliklar araciligiyla etkin olmayan varliklarin da gereken getirilerinin ne olmasi
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gerektigi konusunda kisacasi nasil fiyatlanmasi1 gerektigi konusunda yardimeci

olmaktadir (Reilly ve Brown, 2012; 207).

Sermaye Piyasasi Teorisi, Modern Portféy Teorisi ile c¢ogunlukla ayni
varsayimlara sahip olmakla birlikte MPT'den farkli bir unsuru da yani riskli varliklarin
disinda risksiz varliklart da hesaba katmasiyla bazi yonlerden farklilik tasimaktadir.
MPT yatirimeilar igin sadece riskli varliklart goz Oniine almakta ve bu varliklar
arasindan en etkin portféylerin olusturulmasinin amag¢ edinmektedir. Dolayisiyla
MPT'de, yatirim olanaklar1 kiimesi i¢erisinden olusturulan etkin varliklarin seti bir egri
tizerinde yer almaktadir. SPT'de ise yatirim olanaklar1 kiimesine eklenen risksiz varlik
ile MPT'de olusturulan egri bir dogruya dontismektedir. MPT'den farkli olarak yatirim
firsatlar1 kiimesi igerisindeki etkin varliklarin bir dogru {lizerinde olmasinin sebebi ise
risksiz varlik ile riskli varlik arasindaki iliskiden kaynaklanmaktadir. Risksiz varliklar
yatinmcmin bekledigi donem igerisinde getirisi degismeyen varliklar olarak
tanimlanmaktadir. Risksiz varliklar yatirnmcinin planladigi donem igerisinde getirisi
kesin olarak bilinen varliklar olmanin yani sira risksiz varligin vadesi ile yatirimcinin
planladig1 yatirrm donemi arasinda da bir esitligin olmasi gerekmektedir (Altay, 2012;
47). Ozel sektor tarafindan da getirisi kesin ve net olan yatirim araglarmm (tahvil ve
finansman bonosu gibi) ¢ikarilmasina ragmen bu yatirim araglarini risksiz bir varlik
olarak nitelemek miimkiin olmamaktadir. Ozel sektorde yer alan sirketlerin gikardig
sabit getirili menkul kiymetlerin risksiz yatirim araglari olarak tanimlanmamasinin
sebeplerinden birisi ilgili sirketlerin iflas etme olasiliklarmin olmasidir. Dolayis ile
risksiz bir yatirim araci olarak kabul edilen finansal ara¢ hazine bonolaridir (Karan,

2011; 206). Ayrica risksiz bir yatirim araci olarak banka mevduatlart da gosterilebilir

(Capinski ve Zastawniak, 2003; 21).

Bir risksiz varlik ile riskli varlik arasindaki iliskinin nasil olabilecegini iki varlik
arasindaki kovaryansa bakarak aciklayabiliriz. iki riskli varlik arasindaki kovaryans

onceki bolimde asagidaki sekilde ifade edilmistir (Altay, 2012; 18).

COVr.r = Z Pi[(Ri— E(Ri)).(Ra— E(R0))] (1.13)

J=1

COVri, re = 1 ve k hisse senetlerinin getirilerinin kovaryansi,
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Pi = ] durumunun gerceklesme olasiligi,

Rij = ] durumunun ger¢eklesmesi durumunda i hisse senedinin getiri orani,
Rij = j durumunun ger¢eklesmesi durumunda K hisse senedinin getiri orani,
E(Ri) = i hisse senedinin beklenen getiri orant,

E (R«) = k hisse senedinin beklenen getiri orani,

Yukarida yer alan matematiksel ifadedeki "I" varliginin risksiz varlik oldugunu
varsayarsak bu varligin beklenen getiri orani ile gergeklesen getiri orani arasinda higbir
fark yoktur. Kisacasi gerceklesen getiri orani ile beklenen getiri orani arasinda bir esitlik

soz konusudur. Dolayisiyla Rij= E(Ri) olacaktir. Bu esitligin sonucu olarak yukarida

yer alan risksiz varlik olarak adlandirdigimiz "i" varliginin beklenen getirisi ile

gerceklesen getirisi arasindaki fark (Rij— E(Ri) =0 olacaktir (Reilly ve Brown, 2012;

209). Risksiz varlik ile riskli varlik arasindaki kovaryansin sifir olmast nedeniyle bu iki
varliktan olusturacagimiz portfoyiin riski de riskli varligin agirligi oraninda olacaktir.
Olusturulacak portfoyiin agirlig: riskli varliga dogru kaydirildik¢a portfoy riski de riskli
varligin artirilan agirligl oraninda artacaktir. Ayrica risksiz varlik ile riskli varliktan
olusacak olan portfoyiin getirisi ise iki varligin getirilerinin agirlikli ortalamalar
(Erp=wiri+wyry) olacaktir (Rachev vd., 2008; 256). Sonug olarak riskli ve risksiz yatirim
araglarini getiri ve risk diyagraminda bir araya getirdigimizde etkin varlik kiimesi bir
dogru olarak karsimiza c¢ikacaktir. Sermaye piyasast dogrusunu su sekilde gostermek

miimkiindiir (Moustafa, 2007; 48).

E(r,) Beklenen getiri

Bor¢ Alma L Sermaye Piyasasi Dogrusu(SPD)

Odiing Verme
Etkin
Portfoy
re(Risksiz
Faiz
Orani)

op Portdyiin Riski

Sekil 5: OdiingVerme ve Bor¢ Alma Durumunda Sermaye Piyasasi Dogrusu
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Yukaridaki sekilde goriildigii gibi Sermaye Piyasasi Dogrusu, Markowitz
Portfoy Teorisi'nin yatirimcilara en iyi faydayi saglayan portfoylerin bulundugu etkin
smira teget olmaktadir. SPD riskli varliklar ile risksiz varliklardan olusan bir portfoy
kiimesini gostermekle birlikte en etkin portfoyler, risksiz varliklar ile Markowitz etkin
riskli varliklar arasindan olugsmaktadir. Bu nedenle SPD temelini MPT'den almakta olup
MP'den farkli olarak risksiz varlig1 yatirim olanaklari kiimesine eklemistir. Dolayisiyla
etkin portfoyler riskli varliklar arasinda en etkin portfoy olarak gdsterilen M portfoytl
ile risksiz varliklardan meydana gelmekte ve bu iki varlik arasindaki agirlik ise
yatirimcilarin risk algisina ve getiri beklentilerine gore degismektedir (Sharpe, 2007,
13).

Riskli ve risksiz varliklardan elde edilen rfM dogrusu arasinda yer alan biitiin
portfoyler yatirimei tarafindan fonlarin bir kisminin risksiz varliklara diger kisminin
riskli varliklara yatirilarak olusturulan portfoylerdir (Reilly ve Brown, 2012; 212).
Ayrica bu portfoylerin disinda daha fazla getiri elde etmeye calisacak olan herhangi bir
yatirimet riski fazla olan yani M portfdyiiniin saginda yer alan herhangi bir varligi
secebilecegi gibi kaldirag faktoriinden yararlanarak risksiz faiz oranindan borg alip riskli
varhigm agirligini artirabilecektir (Reilly ve Brown, 2012; 211). Markowitz etkin
portfoy ile risksiz varlik arasinda kalan portfdylere bor¢ veren portfoyler, Risksiz varlik
ile M portfoyli olan Markowitz etkin portfoyiin sagindaki portfoylere ise bor¢ alan
portfoyler de denilebilir. Ayrica bor¢ alan portfoylerde risksiz faiz oranindan borg
alindig1 i¢in bu varligin agirhigi negatif olmakla birlikte riskli varligin agirligy, risksiz
varliktan alinan bor¢ kadar yani risksiz varligin negatif agirligt kadar artmaktadir.
Sonugta elde edilen rfML dogrusu bize SPD'nu vermektedir. SPD'nun matematiksel

olarak ifadesini agagidaki gibi gostermek miimkiindiir (Karan, 2011; 207).
Fm — It
e = s + —) e (1.14)
oOm —

I'o=Risksiz ve riskli varliklardan olusan portfOyiin getirisi
r= Risksiz varligin getiri orani

I'm= Sermaye Piyasasi Dogrusuna teget olan Markowitz etkin portfoyiin (pazar

portfoyii) beklenen getirisi.
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om= Riskli varliklardan olusturulan etkin portfdyiiniin (pazar portfoyii) toplam

riski

op= Risksiz ve riskli varliklardan olusturulan portfoyiin toplam riski seklinde

gosterilmekle birlikte bu formiil ayn1 zamanda su sekilde de ifade edilebilmektedir.
ro—r (0o (115
Om

Son olarak yatirimcinin yatirnrminda kullandigi fonlarmin agirligini risksiz
varliktan riskli varliga dogru artirmasinin 6diiliinii de matematiksel olarak (rm-rs)/om

seklinde gosterebilmek miimkiindiir (Karan, 2011; 208).
1.6.1.1. Ayirim Teorisi

Sermaye Piyasast Dogrusu yatirimecilara risk ve getiri géz Oniine alinarak
varliklarla birlikte olusturulabilecek en etkin portfoyleri gostermekle birlikte
yatirimcilarin bu portfoyler iizerinde dengede oldugunu baska bir deyisle bu dogru
tizerinde yer alan portfoylerin talep ve arzinin dengede oldugunu gostermektedir.
Stiphesiz yatirimcilarin biitiin varliklar hakkinda ayni bilgilere ayn1 6ngdriilere sahip
olmasi bu dengenin olugmasin1 saglamaktadir. Sonug¢ olarak yatirimcilarin sahip olmak
istedikleri portfoylerin birbirinden farkli olmamasi kisaca ayni1 tanjant portfoyii tizerinde
karar kilmasi1 bir tesadiiften 6te bu portfoyler hakkinda standart sapma, varyans,
kovaryans, ortalama gibi veriler konusunda ayni Ongorilye sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir (Sharpe vd., 1999; 228). Yatirimcilarin yatinm yapilacak menkul
kiymetler konusunda ayni goriise sahip olmalar1 onlar1 piyasa kosullar altinda dengede
tutmaktadir. Fakat Sermaye Piyasast Dogrusu {izerinde dengede olan yatirimcilar igin
aynt menkul kiymet bilesimine sahip olmak gibi bir zorunluluklart yoktur.
Yatirnmcilarin  farkli varlik bilesimlerine sahip olma istegi onlarin kendi fayda
fonksiyonlarma bagli olmakla birlikte yatirimcilar arasinda aymi sekilde yatirim
konusunda bir uzlagsmanin olmamasi, etkin sinir iizerinden farkli portfdylere yatirim
yapmak istemelerinin nedeni farkli ve kayitsizlik egrilerine sahip olmasidir (Francis ve
Kim, 2013; 293). Bagka bir deyisle yatirimcilar etkin sinir iizerinde farkli tercihlere iten
sebep kayitsizlik egrileridir (Sharpe vd., 1999; 229).
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Fonlarin iki varliga yatirimcilar tarafindan tercihlerine gore farkli sekillerde
yatirilmasina ayirim teorisi de denilmektedir. Tobin (1958) tarafindan ortaya konulan
Ayirim Teorisi diger bir deyisle yatirnmcilarin ortalama varyans portfoyler ve risksiz
varliklardan olusan bir varligin bir araya getirilerek baska bir portfoy olusturmasidir
(Rachev vd., 2008; 240). Aymrim teoremi yatirim analizini yatirimcilar agisindan iki
asamal1 hale getirecektir. Ilk asama ki bu asama yatirmmin riski ile ilgili olup hangi
varliklara ne oranda yatirim yapilacagi, kisaca hangi portfoylerin kullanilacaginin (borg
veren portfoyler mi bor¢ alan portféyler mi) belirlenmesi, ikinci asama ise pazar
portfoyiiniin se¢imi ile ilgilidir (Dubil, 2011; 279). Rasyonel yatirimcilara optimal
portfdy olusturma imkanit saglayan Ayimrim Teoremin'de pazar portfoyiini
kapitalizasyon agirlikli endeks temsil etmekte, piyasanin {izerinde getiri elde edilecek
herhangi bir bagka portfoy kullanilmamaktadir (Cheng ve Tong, 2008; 2, Dubil, 2011,
279).

Ayirim Teoremini agagida bir sekil yardimiyla aciklayabiliriz.

E(r,) Beklenen Getiri

op Risk

Sekil 6: Risk ve Getiriye Gore Olusturulan Kayitsizlik Egrileri ve Sermaye Piyasasi
Dogrusu. Kaynak: (Francis ve Kim, 2013; 293).

Yukaridaki sekilde goriildigi gibi iki farkli kayitsizlik egrisine sahip
yatirimeilar bulunmaktadir. Yatirnmcilar farkli kayitsizlik egrilerine sahip olduklari igin
yukarida da gosterildigi gibi birbirinden farkli A ve B yatirnm araclarmi tercih
etmiglerdir. A yatirim aracini tercih eden yatirimcei 6diing veren portféyleri segcmis yani

sahip oldugu fonun bir kismiyla risksiz yatirirm araci olan hazine bonosu satin almig



38

diger kismiyla da risksiz varliklardan olusan pazar portfoyiinii satin alarak kendi
portfoyilinii olusturmustur. Borg alan portfoyii tercih eden yatirimci ise B portfoylini
tercih etmis ve sahip oldugu fona ek olarak risksiz faiz oranindan da borglanarak
sermayesini artirmis ve bu sermayenin tiimiinii degerlendirilmesini riskli yatirim araci
yoniinde kullanmis ve riskini de olusturulan riskli varligin agirhig kadar artirmistir. ki
yatirnmcetiyl karsilastirmak gerekirse A portfOyiinii segen yatirimcinin B portfoyiini
secen yatirimciya oranla daha az risk aldigini yani riske karst daha duyarli oldugunu
sOyleyebiliriz. Buna karsin B portfoyiinii se¢en yatirnmcinin A yatirimeisina gore daha
fazla getiriye sahip olmak istedigini ve boylelikle daha fazla riske katlandigini
sOyleyebiliriz. Sonu¢ olarak yatirim olanaklar1 kiimesinde yer alan yatirim araglari
konusunda ayni1 Ongoriillere sahip yatinmcilarin  farklt  yatinm  tercihlerinde
bulunabilecegi ve bu durumunda yatirimcilarin sahip oldugu farkl tercihler dolayisiyla

ortaya cikan farkli kayitsizlik egrilerinden kaynaklandigini sdyleyebiliriz.

1.6.1.2. Pazar Portfoyii ve Optimal Portfoy Secimi

Sermaye Piyasasi Teorisine gore yatirnmcilar ayn1 zamanda riskli ve risksiz
yatirnm araglarina yatinm yapma imkani bulabilmekle birlikte bu yatirim araglar
arasinda da kendi fayda maliyet analiziyle olusturduklar kayitsizlik egrilerine gore de
farkli tercihlerde bulunmaktadirlar. Fakat yatirnmcilar arasinda ortak olan bir nokta
vardir ki bu noktayr pazar portfoyli olarak adlandirabiliriz. Pazar portfoyii Markowitz
etkin sinirda bulunan riskli varliklardan olugmakta ve bu riskli varliklar yatirim
yapilabilir riskli varliklar olarak piyasadaki biitiin yatirimcilarin ortak noktasidir. Kendi
icerisinde dengesini bulmus bir sermaye piyasasi tasavvur ettigimizde bu piyasada
bulunan biitiin yatirimcilar riskli varliklar konusunda ayn1 6ngériiye sahip ve dolayisiyla
piyasada bulunan bu riskli varliklarin her birinin arzi ve talebi birbirine esit olmakla
birlikte bu pazarin disinda kalmis herhangi bir riskli varlik da mevcut degildir (Francis
ve Kim, 2013; 292). Pazar portfoyii igerisinde pazarda bulunan etkin portfoylerin
hepsinin arz ve talebinin dengede olmasi gerekmekle beraber bu riskli varliklarin
herhangi bir sekilde pazar portfoyii disinda kalmas1 durumunda pazarin tam olarak agik

bir pazar oldugu séylenemeyebilir (Francis ve Kim, 2013; 293).
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Pazar portfoyli icerisinde bulunan riskli varliklarin agirliklart ise portfoy
icerisindeki bu varliklarin piyasa degerlerine gore olmaktadir. Pazar portfGyiiniin
olusturulmasi tam olarak miimkiin olmadig1 i¢in uygulamada pazar portfoyii olarak
herhangi bir iilkede islem goren hisse senetlerinin bir araya getirildigi endeksleri
gdsterebiliriz (Sharpe vd., 1999; 239). Ornegin BIST 100 endeksini bir pazar portfdyii
olarak ele alirsak bu endekste yer alan hisse senetleri piyasadaki kapitalizasyonlarina
gore yani kendi piyasa degerlerine gore agirliklandirilmakla beraber piyasa
degerlerindeki herhangi bir artis veya azalis endeksin de degerini artirmakta veya
azaltmaktadir. Daha once de bahsedildigi gibi SPT'de pazar portfoyiiniin olusturulmasi
piyasada bulunan riskli varliklarin piyasa kapitalizasyonlarina gore olmaktadir (Dubil,
2011:279). Piyasa kapitalizasyonuna gore olusturulan endekste yer alan her bir varligin
degeri ve dolayisiyla endeksteki agirhigr ilgili varligin piyasada bulunan hisse senedi
sayist ile 0 hisse senedinin piyasadaki fiyatinin ¢arpimui ile hesaplanmaktadir. Burada
hesaplanan her bir hisse senedinin degeri pazar portfoyii ig¢erisinde 0 hisse senedinin
goreli agirligini temsil etmekte ve goreli agirlikla anlatilmak istenen ise ilgili riskli
varhigin piyasa degerinin endeksteki, baska bir deyisle pazar portfoyiindeki tiim riskli
varliklarin toplam piyasa degerine oraninin alinmasidir (Altay, 2012;65, Francis ve
Kim, 2013: 292). Pazar portfoyiindeki her bir riskli varligin arz ve taleplerinin birbirine
esit olmasi1 dolayisiyla pazarin denge durumunda olmasi sonucu olarak bir menkul
kiymetin toplam degerinin pazarin toplam degerinin oranma gore pay almasi

gosterilebilir (Altay, 2012: 65).

SPT'ne gore yatirimcilar icin en etkin portfoyler olusturulan pazar portfGyiine
teget olacak SPD iizerinde yer alacaktir. Bu portfoyde daha dnceden de bahsedildigi
gibi iki farkli varlia yani riskli ve risksiz varliklara yatirilmaktadir. Dolayisiyla
piyasanin dengede olmasi kosulu ile birlikte yatirimcilar agisindan en optimal portfoyiin
secilmesi tercth ve Onceliklerine gore olusturduklar kayitsizlik egrilerine bagl
olacaktir. Sekil 6'da yer alan ornekte de gosterildigi gibi iki farkli kayitsizlik egrisine
sahip olan yatirimcilarin olusturduklar portfoyler birbirinden farkli olmaktadir. Kimi
yatirimet fonlarinin bir kismini risksiz yatirim araglarina diger kismini ise riskli yatirim
araclarina yatirirken digerleri ise daha fazla riski goze alarak fonlarina ek olarak risksiz
faiz oranindan borglanarak fon tutarini artirir ve bu fonun tasarrufunu riskli yatirim
araglar1 yoniinde kullanirlar. Sekil 6'daki SPD'na bakacak olursak daha fazla risk alan

yatirimel pazar portfoyiliniin bulundugu noktanin saginda yer alan alandaki bir portfoy
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bilesimine yatirim yapacak iken daha az risk alan yatirimer ise tasarrufunu pazar
portfoyiiniin solunda yer alan portfoy bilesimi dogrultusunda kullanacaktir. Sekil 6'da
yer alan M pazar portfoyliniin saginda yer alan B portfoyii daha riskli oldugundan
dolayr riski seven yatirimci tarafindan segilecek ayni sekilde bulunan M pazar
portfoyiiniin solunda yer alan A portfoyii ise riske karsi daha duyarli olan yatirimci
tarafindan segilecektir. Sonug olarak piyasanin dengede olmasi kosuluyla bu iki portfoy

de her iki yatirimc1 agisindan optimal portfoylerdir.
1.6.2. Sermaye Varhliklar: Fiyatlama Modeli (CAPM)

Geleneksel Portfoy Teorisi'nden sonra Harry Markowitz taradindan ortaya
konulan Modern Portfdy Teorisi, yatirimcilara daha rasyonel yatirimlar yapmasinin
yolunu agmis ve ilerleyen donemlerde finansal varliklarin fiyatlanmasi dogrultusunda
ortaya konulan fiyatlama teorilerinin de temelini olusturmustur. Ozelikle Markowitz
Portfoy Teorisi sonrasi ortaya konulan teoriler optimal bir portfoyiin olusturulmasi igin
farkl1 faktorler ortaya koymaya c¢aligmis ve bu faktdrlere dayanilarak menkul
kiymetlerin fiyatlarin1 agiklamaya caligmistir. Sermaye Piyasasi Teorisi'nin bir sonucu
olarak ve menkul kiymetlerin fiyat hareketlerini agiklamaya g¢alisan ilk girisim olarak
Sermaye Varliklart Fiyatlama Modeli (CAPM), menkul kiymetlerin fiyatindaki
degismeleri tek bir faktorle agiklamaya calismistir (Wang vd., 2004: 675). Menkul
kiymetlerin fiyatlarim1 agiklamak ic¢in yazilan makalelerde ve finansal yonetim vb.
kitaplarda ¢okg¢a yer alan CAPM modeli herhangi bir menkul kiymetin fiyat olusumunu
daha sonraki baslikta inceleyecegimiz beta katsayisina bagl olarak yani pazar portfoyii
ile 0 menkul kiymet arasindaki kovaryansa gore agiklamaya ¢alismaktadir (Altug ve
Labadie, 2008: 72, Levy, 2011: 11).

Sermaye Piyasasi Teorisinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan CAPM modeli
Modern Portfoy Teorisinden farkli olarak sadece etkin varliklarin fiyatlanmasinda degil
etkin olmayan varliklarin da fiyatlanmasi konusunda yatirimcilara olanak saglamaktadir
(Altay, 2012: 77). Yatirnmcilara hem etkin hem de etkin olmayan varliklarin
fiyatlanmasini saglayabilen CAPM modeli bu yoniiyle MPT'ni daha ileri bir noktaya
tasimistir. Dogal olarak hem etkin varliklarin hem de etkin olmayan varliklarin
fiyatlanmasin1 saglayan bu model varlik fiyatlama teorisini bir adim 6teye tasimakla

beraber yatirimcilara da daha rasyonel kararlar verme imkan1 tanimistir.
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CAPM modeli risk ve getiri baglaminda menkul kiymetlerin fiyatlanmasi
konusunda her ne kadar finans alaninda ugras veren bilim adamlarinin elestirisine
maruz kalsa da giiniimiizde bile piyasa oyunculari tarafindan kullanilan bir ara¢ olmaya
devam etmektedir (Damodaran, 2012: 23). Genis bir yelpazede kullanim alani bulan ve
statik bir model olan CAPM modelinin, finans alaninda ugras veren bilim adamlari
tarafindan elestirilmesinin sebebi ise varliklarin fiyatlamasi konusunda agiklama
giicliniin zayif olmasinin yani sira uygulama giigliigiiniin de olmasidir (Rachev vd.,
2006: 4, Altug ve Labadie, 2008:72, Arouri, 2010: 55). Her ne kadar uygulama
giicliigiiniin bulunmasi ve agiklama giiciiniin zayif olmasina ragmen CAPM modelinin
halen yaygin bir sekilde kullanim alan1 bulmasi, bu modelin varlik fiyatlama konusunda
onemli bir yapi tas1 oldugu ger¢egini degistirmemektedir. Sonug olarak CAPM modeli,
dezavantajlart1 bulunmasina ragmen MPT'nin fiyat agiklama konusunda kullandig
yaklagima nazaran daha sade bir yaklagimi benimsemesi dolayist ile yatirimcilar
acisindan daha kolay anlagilmis ve yatirimcilarin sahip oldugu fonlariin daha akilct bir
sekilde kullanilmasi konusunda katki saglamistir. Varlik fiyatlarini agiklama konusunda

CAPM modelinin temelini olusturan beta katsayisi ise bir alt baslikta incelenmistir.
1.6.2.1. Beta Katsayisi

Modern Portfoy Teorisi, yatirimcilara getiri ve risk anlaminda rasyonel karar
vermeleri amaciyla cesitlendirmeyi bir ara¢ olarak nasil kullanmalari gerektigi
konusunda yol gosterici olmustur. Geleneksel Portfoy Teorisinin aksine MPT
cesitlendirmenin riski nasil diisiirdii§iini matematiksel olarak kanitlamis ve
cesitlendirmenin bir portfyiin riskini nasil diistirebilecegini gdostermistir. Ayrica MPT
ile birlikte matematiksel olarak sistematik hale getirilen gesitlendirme ile sistematik
olmayan riskin ortadan kaldirilabilinecegi de goriilmiistiir. Cesitlendirme ile sistematik
olmayan riskin ortadan kalkmasi, yatirimcilar agisindan sadece sistematik riskin
katlanilabilir bir risk oldugu sonucunu dogurmustur (Altay, 2012: 78). MPT'den sonra
ortaya konulan Sermaye Piyasas1 Teorisinde ise riskli varliklarin gesitlendirilmesinin
yani sira risksiz varliklarin da fonlarin degerlendirilmesinde yatirimcilar tarafindan
kullanilabilecegi ve yatirnmcinin risk algisina gore riskli ve risksiz varliklar arasinda

farkli agirlikta portfoyler olusturabilecegi sonucuna varilmastir.

SPT'min sonucu olarak ortaya cikan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli

(CAPM), yatirimeilar tarafindan riskin dlglilmesi ve riske gore elde edecegi getiriyi
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Oongdrmesi agisindan beta Slgiisiinii kullanmistir. CAPM modelinin risk 6l¢iisli olarak
kullanilan beta, diger bir ifade ile beta katsayisi, bir menkul kiymetin getirisi ile pazarda
bulunan biitiin menkul kiymetlerin bir araya getirilmesiyle olusturulan pazar portfoytinii
getirisi arasindaki kovaryansidir (Sharpe vd., 1999: 235). Beta kavraminin 6l¢iimiinde
kullanilan pazar portfoyii ifadesinin karsiligi ampirik caligmalarda genellikle iilke
endeksleri oldugunu sdyleyebiliriz. Ayrica Ulkii ve Baker'in (2014) yapmis olduklar:
calismalarinda da goriildiigii gibi bir menkul kiymetin yerini herhangi bir tilke endeksi
yer alabilmektedir. Bu ¢alismada iilke endeksinin betasinin hesaplanmasinda pazar
portfoyli olarak ise diinya endeksi olusturulmus ve bu iki endeksin getirisinin
kovaryansi hesaplanarak bir beta katsayisina ulasilmistir. Dolayisiyla beta katsayisi
sadece bir menkul kiymetin risk 6lgiisii olabilecegi gibi bir endeksin de risk 6l¢iisii
olabilmekte ve yatirimcilar tarafindan degerlendirilebilmektedir. Beta katsayisini

asagidaki gibi formiilize etmek miimkiindiir (Bodie vd, 2009: 281).

Cov(ri, rm) (1.16)

2
O m

L =

A1 =i menkul kiymetinin pazar portfoyii ile olan betasi

Cov(ri,rm)= i menkul kiymetinin pazar portfoyi ile arasindaki kovaryans
= pazar portfOyiiniin varyansi

Ayrica her bir menkul kiymetin risk primi ise matematiksel olarak sdyle
gosterilebilir (Bodie vd, 2009: 281).

Cov(r. (1.17)

E(r)- rr= ") [E(rn) - 1]

E(ri)- rf= 1 menkul kiymetinin beklenen degeri ile risksiz getiri oran1 arasindaki

fark (i menkul kiymetinin risk primi)

E(rm) —rr = Pazar portfoyiiniin beklenen getirisi ile risksiz getiri arasindaki fark

(pazar portfoyiiniin agir1 getirisi)
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Cov(ri, rm)

2
O m

Son olarak ifadesinin beta katsayisina esit oldugunu bir &nceki

esitlikten bildigimize gore ilgili menkul kiymetin risk primini matematiksel olarak

kisaca asagidaki gibi de ifade edebiliriz (Bodie vd, 2009: 281).

E(r)- 1= i . [E(tm)—ri] (1.18)

Avyrica herhangi bir hisse senedinin betasi pazar portfoyiin diger bir deyisle ilgili
endeksin gegmis verileriyle karsilastirilarak hesaplanabilmektedir. Ilgili menkul
kiymetin ge¢mis getirileri ile pazarin getirisi karsilastirilarak bulunan beta katsayisini

regresyon denklemi olarak su sekilde de gosterebiliriz (Reilly ve Brown, 2012: 221).
Rit =dj +ﬂ| (Rmt) + &it (119)

Yukarida gosterilen regresyon denkleminde R;; ifadesi i menkul kiymetinin asiri
getirisini, «; ifadesi g¢esitli gozlem sayisina dayanilarak olusturulan regresyon

dogrusunun dikey ekseni kestigi nokta, fi (Ry) ifadesi i menkul kiymetinin sistematik

riskini, son olarak & ifadesi ise i menkul kiymetinin sistematik olmayan riskini temsil
etmektedir. Yukarida yer alan 2.4 esitligi pazar portfoyiliniin karakteristik dogrusu
olarak da tanimlanabilmektedir (Altay, 2012: 83, Reilly ve Brown, 2012: 221).

Beta katsayisi ile hisse senetlerinin yiiksek veya diisiik riskli olup olmadiklar
tespit edilebilmekte ve yatirimcilara risk konusunda bir referans kaynagi olabilmektedir.
Ornek olarak beta katsayist 0,5 olan bir varlik pazar portfoyiinde meydana gelen
hareketlerin yarisindan etkilenmekte, beta katsayisi 1 olan menkul kiymet ise pazar
portfoyiindeki diislis veya ylikselislere ayni oranda tepki vermekte, beta katsayis1 1'den
biiyiikk olan menkul kiymetler ise pazar portfoylindeki dalgalanmalara kars1 daha fazla
tepki vermektedir (Civan, 2007: 339, Karan, 2011: 214) Son olarak bir menkul degerin
betast negatif bir deger aliyorsa o menkul kiymet, piyasadaki volatiliteye (oynaklik) ters
tepki verdigi sdylenebilir. Ornegin pazar portfoyiiniin genelinde yasanan bir getiri artisi
ilgili menkul kiymetin getirisinde bir azalmaya neden olmakla beraber bu tiir menkul
kiymetlere altin madeni endiistrisinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri
gosterilebilir (Civan, 2007: 339). Son olarak betasi 1'den biiyiik olan menkul kiymetlere
agresif, 1'den kii¢iik olan menkul kiymetlere defansif, 1'e esit olan menkul kiymetlere

ise notr hisse senetleri denilebilir (Francis ve Kim, 2013: 351).
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Sonu¢ olarak beta katsayisi, herhangi bir menkul kiymetin pazardaki diger
menkul kiymetlerin toplamina gore getirisinin nasil degistigini gostermesinin yan1 sira
bireysel menkul kiymetlerin riskinin 6l¢iilmesinde kullanilan standart sapma ve varyans
gibi her bir hisse senedinin riskini pazar portfoyiiniin riskinden soyutlamamaktadir
(Altay, 2012: 83, Karabiyik ve Anbar, 2010: 310).

1.6.2.2 Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Sermaye Piyasasi Teorisi'nde yatirimcilar etkin portféylerini olustururken
yalnizca pazar portfoyl ile risksiz varliklar arasinda portfoyler olusturabilmekte ve ayni
zamanda pazar portfoyli olarak ilgili piyasanin endeksini kullanabilmektedir.
Unutulmamalidir ki piyasa portfoyiine eklenen her bir menkul kiymet diger menkul
kiymetlerin pazar riskinin agirligin1 azaltmakta ve boylelikle toplam risk sistematik risk
ile smirlandirilmaktadir. Bu nedenle piyasada olusturulan kapitalizasyon agirlikli
endeksin piyasanin tamamini yansittigi sdylenemeyebilir. Ciinkii ilgili piyasa endeksi
biitiin portfoyleri i¢ine alan bir portfoy olmayabilmekte dolayisi ile pazar portfoyiinii de
tam olarak yansitamayabilmektedir (Karan, 2011: 224). Bu nedenle pazar portfoyiiniin
olusturulurken piyasada islem goren biitin menkul kiymetlerin dahil edilmesi
gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi Dogrusu sadece etkin portfoylerin degerini vermesinden
dolay1 yatirimcilara pazar portfoyii icerisinde yer alan diisiik fiyath ve yiiksek fiyatl
menkul kiymetlerin degerini bulmaya yardimci olmayacaktir. Fakat yatirimcilar
arasinda CAPM modelinin gegerliligine yonelik bir kan1 olugursa bu model ile meydana
getirilecek Menkul Kiymet Pazar Dogrusu (SML), hem etkin portfoylerin
degerlenmesinde hem de yanlis fiyatlanmis degeri diisiik veya yiiksek menkul
kiymetlerin degerlendirilmesinde gegerli bir 6l¢ii olarak kullanilabilecektir (Focardi ve
Fabozzi, 2004: 517, Bodie vd, 2009: 289). MKPD (SML) asagida bir sekil yardimiyla
gosterilmistir (Francis ve Kim, 2013: 299).
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E(ri)
SML
E(rm) :
l'e
/A/
? — B

Defansif 1.0 Agresif

Sekil 7: Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) veya Sermaye Varliklar

Fiyatlama Dogrusu.

Yukaridaki sekilde yer alan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Dogrusu'nun egimi
yatirnmcilara (rm - rf) / PBi olmakla beraber SVFM dogrultusunda MKPD'nun
matematiksel ifadesi sdyledir (Brigham ve Daves , 2007: 89).

SML=ri=rf + (rm - tf) . Bi (1.20)
ri=SML dogrusuna gore 1 varliginin olmasi istenen getirisi
It = Risksiz getiri orani
(rm - rf) = Pazar portfoyiiniin risk primi
Bi= Portfoy igerisinde yer alan her bir varligin pazar portfoyiine gorece riski

Ayrica yukaridaki sekilde goriildiigii gibi Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Dogrusu
tizerinde yer alan varliklar ile bu dogrunun iizerinde veya altinda bulunan varliklar
gosterilmektedir. SVFM (CAPM) iizerinde yer alabilmesi i¢in beklenen getiri ve
betalarina gore en etkin varliklar olmasi gerekmektedir (Berk ve Demarzo, 2013: 384).
SVEM'nin Sermaye Piyasasi Dogrusu'nda farki ise etkin varliklarin yani sira bireysel
menkul kiymetlerinde fiyatlar1 beklenen getiri ve betalarina gore belirlenebilmesidir.
Etkin olmayan varliklarin nasil fiyatlandigi ve SPD Ile MKPD arasindaki farklar ileriki

basliklar altinda incelenecektir.
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1.6.2.3. Diisiik ve Fazla Degerli Menkul Kiymetler

Sermaye Varliklart Fiyatlama Dogrusu iizerinde yer alan etkin varliklarin
fiyatlarinin belirlenmesi ile birlikte etkin olmayan ve Sermaye Piyasast Dogrusu
tizerinde yer almayan varliklarin da degerlerinin belirlenmesi miimkiindiir (Focardi ve
Fabozzi, 2004: 516). Bu nedenle MKPD yatirimcilara etkin olmayan varliklarin fiyatlar
konusunda fikir verebilmekte ve hangisinin ucuz hangisinin pahali oldugu konusunda
yatirimcilara yol gosterici olabilmektedir (Karan, 2011: 217). Yatirimcilar arasinda
bireysel menkul kiymetlerin pahali veya ucuz oldugunun MKPD ile belirlenebilmesi o
menkul kiymetin arzinin ve talebinin degismesine olanak saglayabilmektedir. Soyle ki
SVFM dogrusuna gore pahali olan bir menkul kiymet yatirimecilar arasinda fazla ilgi
gormeyecek ve dolayst ile ilgili menkul kiymetin piyasadaki talebi diisecektir. Sonug
olarak diger sartlarin sabit olmas1 kosulu ile talebi diisen varlik MKPD {izerinde olana
kadar yani arz ve talep dengesi saglanana kadar fiyatinda diisme meydana gelecektir.
Ayni sekilde MKPD tarafindan fiyat1 diislik olarak belirlenen bir varlik ise piyasa
oyuncular1 tarafindan ragbet gorecek ve dolayisi diger sartlar sabit iken ilgili menkul
kiymetin piyasadaki talebi artacaktir. Piyasa da talebi artan menkul kiymet yine diisiik
degerli menkul kiymette de oldugu gibi MKPD iizerine yerlesecektir. Diisiik degerli
menkul kiymet MKPD iizerine gelene kadar fiyatlarinda artis meydana gelecektir.
MKPD baglaminda diisiik ve yliksek degerli hisse senetlerini agagida sekil yardimiyla

aciklamak miimkiindiir.

E(r|\/|) ———————————————————————
E(rA) ——————— - A

E(rB) ——————————————
Pahali

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

Ba Bs | Bu >
Sekil 8: MKPD'na Gore Diisiik Degerli ve Fazla Degerli Menkul Kiymetler Kaynak:
(Moustafa, 2007: 61)
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Yukaridaki sekilde MKPD'na gore ucuz ve pahali olan menkul kiymetler
gosterilmistir. Gorildiigii gibi riske karsilik beklenen getiri noktasinda belirlenen
MKPD'na gore ucuz olan menkul kiymetler bu dogrunun {ist tarafinda yer almaktadir.
MKPD'ma gore ucuz olan varliklarin bu dogrunun iizerinde yer almasiin sebebi ise
yatirimet ayni getiri ve risk diizeyinde MKPD {izerinde yer alan menkul kiymetlerden
daha fazla getiri elde edebilecegidir. Dolayisi ile bu varligin MKPD'ma goére ucuz
kaldigin1 géren yatirimeilar ilgili menkul kiymeti portféylerine katmaya baslayacak
dolayisi ile menkul kiymetin talebi artacaktir. Talebi artan ucuz menkul kiymetin fiyati
da artmaya baslayacak ve bdylece yatirimcilar agisindan elde edilecek getiri azalmaya
baslayacaktir. ilgili menkul kiymetin fiyat artis1 diger bir deyisle getirisinin azalmasi
MKPD'nun iizerine gelene kadar devam edecektir. Menkul deger sekilde gosterildigi
gibi MKPD {izerine yerlestiginde artik o varlikla ilgili piyasa dengeye ulagsmis olacaktir.
Ayni sekilde MKPD'na gore piyasa tarafindan fazla deger kazanmig menkul kiymet
yatirimcilar tarafindan portfoylerinden ¢ikarilmaya baglanacak ve dolayisi ile bu menkul
kiymetin arz1 yani piyasaya satigi artacaktir. Diger sartlar sabitken arzi artan ve menkul
kiymetin fiyatinda azalma meydana gelecek dolayisi ile fiyati diismeye baslayan menkul
kiymetin de getirisi artmaya yani MKPD'na yaklagmaya baglayacaktir. Piyasa tarafindan
fazla degerlenmis ilgili menkul kiymetin fiyati, MKPD'na gelene kadar kisaca ilgili
pazarda dengeye ulasana kadar diismeye devam edecektir. Bu diisiis pahali olan menkul
degerin MKPD iizerine geldiginde sona erecek ve sonucunda piyasa dengesine
ulasacaktir. Son olarak MKPD {izerinde dengeye ulasan menkul kiymetler pazar
portfoyliniin icerisinde yer alacak ve yatirimcilar kayitsizlik egrilerine gore MKPD
tizerinde yer alan menkul kiymetler ile risksiz yatirim araci bilesiminden yeni bir

portfoy elde edeceklerdir.

1.6.3. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu ve Sermaye Piyasasi Dogrusunun

Karsilastirilmasi ve Piyasa Modeli

Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu ve Sermaye Piyasasi Dogrusu arasindaki

farklar soyle siralayabilmek miimkiindiir.

» SPD sadece etkin riskli varliklarla risksiz varliklar1 bir araya getirmekte ve
bireysel menkul kiymetlerin fiyatlamalarinda kullanilmamakta, MKPD ise etkin
varliklarin yani sira etkin olmayan portfoylerin veya bireysel menkul degerlerin

de fiyatlarinin belirlenmesinde bir 6l¢ii olabilmektedir.
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» SPD sadece etkin varliklarin fiyatlanmasinda kullanilmakta bu sebeple
yatirimciya piyasanin iizerinde getiri elde etmesini saglayamamaktadir. SVFD
ise yatirimciya etkin olmayan varliklarin da degerlerinin tespitinde yardimei
olmasit nedeniyle yatirimciya piyasanin iizerinde getiri elde etme imkani

tanimaktadir (Grant, 2003: 162).

» SPD gecerli risk 6lgiisii olarak pazar portfoyiiniin standart sapmasini kullanirken
SVEM risk olgiisii olarak belirlenen pazar endeksi veya pazar portfGyiiniin
gecmis hareketlerinden ortaya ¢ikmis volatiliteleri kullanmaktadir (Reilly ve
Brown, 2012: 218). Bu nedenle piyasa portfoyiiniin toplam riskinin
hesaplanmas1 yerine belirlenen pazar endeksi veya portfoyiiniin riskinin
hesaplanmasi, bireysel menkul kiymetlerin risk getiri hesaplamalarini daha agik

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

» SPD iizerinde sadece etkin portfoyler olabilmekte, MKPD'nda ise etkin
portfoylerin yani sira bireysel menkul kiymetler de yer alabilmektedir (Focardi
ve Fabozzi, 2004: 516). Ozetle SPD, MKPD'na gére yatirimcilara biraz daha dar

kapsaml1 bir portfoy olusturma imkani sagladigi sdylenebilir.

Son olarak piyasa modeli ile SVFM arasinda farklar oldugu ve piyasa modelinin
SVFM'ni tam olarak yansitmadigi Roll (1977) tarafindan elestirilmis ve bu konu Roll
elestirisi olarak literatiirdeki yerini almistir. Roll tarafindan yapilan elestirinin ana
maddesi ise pazar portfoylinli temsili araciligiyla piyasada islem goéren endekslerin
kullanilmast olmustur. Roll pazar portfoyii olarak piyasa endeksinin kullanilmasi pazar
portféyiinii tam olarak yansitmayacagini belirtmis ve bu endekslerin pazar portfoyiini
tam olarak temsil edemeyecegi goriisiinii savunmustur (Karan, 2011: 224). Sonug olarak
piyasa modelinde kullanilan ve piyasay:1 temsil eden endekslerin kullanilmasi sonucu
ortaya ¢ikan beta katsayilar1 ile SVFM'inde yer alan beta katsayis1 arasinda bir farkin
oldugu bu nedenle piyasa modelinin piyasay1 tam ve net bir sekilde yansitamayacagi

Roll elestirisinde belirtilmistir (Karan, 2011: 224).
1.6.4. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli' nin Genisletilmesi Durumlari

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama modeli' nden sonra ortaya konulan bazi
caligmalarda bu modelin c¢esitli varsayimlar1 esnetilmis ve yeni modeller ortaya

koyulmaya ¢alisilmistir. Sonug olarak SVFM'den tiiretilen baz1 modeller ile bu modelin
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bazi varsayimlarinin esnetilmesinden hareketle bireysel ve etkin varliklar agisindan yeni
modeller tiiretmeye calisilmistir. SVFM'inden tiiretilen modelleri {i¢ baglik altinda

incelemek miimkiindiir.
1.6.4.1. Sifir Beta Modeli (Black Modeli)

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli'nden tiiretilen ilk model olan sifir beta
modeli Black (1972) tarafindan ortaya atilmistir. Ayrica bu model Black modeli olarak
da adlandirilmaktadir. Black modeli SVFM'inden tiiretilen bir model oldugu igin
varsayimlarin genelini SVFM'inden almistir. Dolayis1 ile SVFM ile Black modeli
arasinda temelde ¢ok da fazla farkliliklar mevcut degildir. Fakat Black modeli diger bir
ismi ile sifir beta modeli SVFM'nin risksiz getirili menkul kiymetin yerine daha farkli
bir menkul kiymet kullanmigtir. SVFM'nde yer alan olan bor¢ alma ve verme faiz
oranlarinin birbirine esit olmasi varsayimini terk ederek risksiz getirisi olan varlig
modelden ¢ikarmig ve yerine pazar portfoyli ile kovaryansi sifir olan yani pazar
portfoyliniin volatilitesinden etkilenmeyen yeni bir portfoyli modele dahil etmistir
(Francis ve Kim, 2013: 311, Altay, 2012: 112). Modelin sifir beta modeli olmasinin
nedeni risksiz varlik yerine olusturulan portfyiin pazar portfoyii ile arasinda herhangi
bir iliskinin olmamasi dolayisiyla piyasadaki volatiliteden etkilenmemesi kisaca

aciklamak gerekirse betasinin sifir olmasidir.

Sifir beta model igerisine risksiz varligin dahil edilmemesi i¢in olusturulan pazar
portfoyliniin ortalama varyans etkin olmasi yani portfoylin belirli bir getiri seviyesinde
en diisiik riske sahip olan menkul kiymetler tarafindan olusturulmasi gerekmektedir
(Reilly ve Brown, 2012: 226). Sifir beta modeli varsayimlart arasinda yer alan ve pazar
portfoyll ile arasinda herhangi bir iliski bulunmayan birden fazla portfoyiin oldugu
varsayimi altinda olusturulacak yeni portfdy icin evrensel portfoyler arasinda minimum
varyansa sahip olan portf0y hari¢ olmak iizere pazar portfoyii ile arasinda kovaryansi
sifir olan portféyler arasindan minimum varyansa sahip portfoy tercih edilecektir
(Francis ve Kim, 2013: 312, Reilly ve Brown, 2012: 226). Ayrica pazar portfoyii ile
arasindaki kovaryansi sifir olan portfoylerin kisacasi betasi sifir olan portfoylerin
sistematik riskleri de ayn1 olmaktadir (Altay, 2012: 112). Pazar portfoyii ile kovaryansi
sifir olan bir varlik ile pazar portféyii arasinda bir portfdy olusturuldugunda bu
portfoyiin beklenen getirisi ve riskinin hesaplanmasi i¢in ortaya konulan matematiksel

formiil ve bu formiil sonucunda ortaya ¢ikan Sifir Beta Modeli asagida gosterilmistir.
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Pazar portfoyii ile bu portfoyle kovaryanst sifir olan diger portfoyiin beklenen
getirisi: E(Rp) = x- E(Rm) + (1 - X)- E(Rz) seklinde olmaktadur.

Ayrica bu iki portfdy ile olusturulan yeni bir portfoyiin riski:

o =¥ -6 +(1+x) 0% +2-x-(1+X)-oz.m seklinde olmakla birlikte her

bir matematiksel ifade;

E(Rp) = pazar portfoyii ile betasi sifir olan portféyden olusturulan yeni

portfoyiin beklenen getirisi,
E(Rwm) = pazar portfoyiiniin beklenen getirisi,
E(Rz) = pazar portfoyii ile kovaryansi sifir olan varligin beklenen getirisi,

X = yatirimcinin pazar portfOyiine yaptigl yatirnmin toplam portfoy igerisindeki

agirhig,

op = pazar portfoyil ile betast sifir olan portfoyden olusturulan yeni portfoyiin

standart sapmas1 diger bir ifade ile riski,

o’z = betasi sifir olan yani pazar portfoyii ile kovaryansi sifir olan varligin

varyansl,
o’ = pazar portfoyiiniin varyans,

oz, m = pazar portfoyii ile betast sifir olan varligin arasindaki kovaryans seklinde

aciklanmaktadir (Altay, 2012: 112).

Bu formiilden yola ¢ikilarak pazar portfoyii ile sifir betali portfGyiin bir araya
getirilerek yeni bir portfoylin olusturulmasi sonucu elde edilen ve bireysel menkul
kiymetler i¢in beklenen getirinin hesaplanmasinda kullanilan Sifir Betali Modeli'nin

matematiksel ifadesini de asagidaki gibi gosterebiliriz (Reilly ve Brown, 2012: 227).
E(Ri) = E(Rz) + Bi[(E(Rm) — E(Rz)] (1.21)

Diger ifadelerden farkli olarak E(Ri) ifadesi herhangi bir menkul kiymetin

beklenen getirisi olarak ifade edilmistir. Piyasanin dengede olmasi durumunda biitiin
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menkul kiymetlerin iki faktoriin dogrusal bir fonksiyonu olmasi nedeniyle Sifir Beta
Modeli, SVFM'nin bir versiyonu olarak adlandirilabilmekte ve dolayisi ile bireysel

menkul kiymetler igin risk primi [(E(RM - E(Rz)] seklinde ifade edilebilmektedir
(Reilly ve Brown, 2012: 227, Francis ve Kim, 2013: 313). SVFM modelinin farkli bir

versiyonu olan Sifir Beta Modelinde risksiz faiz oraninin yerini sifir kovaryanslh bir
portfoyiin olmasi1 aciga satiglarla ilgili herhangi bir sinirlamanin olmamasi ve sifir
kovaryansli portfoyiin risksiz varligin yerini alabilmesi i¢in bu portfoylerin beklenen
getirilerinin betanin dogrusal bir fonksiyonu olmasi gerekmektedir (Francis ve Kim,
2013:313, Altay, 2012: 115).

Son olarak Sifir Beta Modelini destekleyen ¢aligmalarin olmasinin yani sira bu

model ile ¢elisen galismalar da literatiirde yer almaktadir (Reilly ve Brown, 2012: 227).
1.6.4.2. Tiiketim Temelli Model

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli'nin varsayimlarindan birisi de daha once
aciklandigr gibi yatirimecilarin piyasada bulunan menkul kiymetlerin riskleri veya
getirileri konusunda ayn1 goriise sahip olmalart ve bu goriis dogrultusunda ayni yatirim
ufku cercevesinde yatirirm yapmalaridir. Fakat dogal olarak farkli yatirim tercihlerine
sahip olan yatirimeilar farkli yatirim ufkuna da sahip olabilecegi unutulmamasi gerekir
(Francis ve Kim, 2013: 316).Yatirimcilarin esit yatirrm ufkundan yararlanilarak ortaya
konulan SVFM'den farkli olarak yatirimcilarin farkli yatirim ufuklarina sahip
olabilecegi goriisiinden yola c¢ikilarak farkli bir fiyatlama modeli olusturulabilecegi
goriisii ortaya konulmustur. Yatirimeilarin farkli yatirim ufuklarina sahip olacag goriisii
ile Rubinstein (1976) ve Breeden (1979) tarafindan ortaya konulan model Tiiketim
Temelli Model olarak ifade edilmektedir (Altay, 2012: 116). Bu modelde yatirimcilarin
tek donemlik yatirrm ufkuna sahip oldugu varsayiminin disina ¢ikilmis ve piyasa
dengesi olgusuna ¢ok donemli bir bakis agis1 getirilerek asagida belirtildigi gibi ¢esitli
varsayimlarda bulunulmustur (Altay, 2012: 115).

» Yatirimcilarin birden fazla yatirirm donemine gore faydalarini maksimize etmeye

caligmalar tiikketimlerini 6miir boyu saglamalar i¢indir.

» Yapilan tiiketimin diginda yatirimcilarin yatirim yapilacak varligin getirileri

konusundaki dngoriileri birbirinden farksizdir.
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> Niifus sonsuz Omirli olmakla birlikte sabittir.

» Tiketicilerin veya sirketlerin yatirim konusunda karar kildigi tiikketim mali

ortaktir yani tek bir tiiketim mal1 vardir.

» Yatinmcinin faydasinin maksimize edilmeye calisildigi piyasa tam rekabet

piyasa kosullarini saglamaktadir.

Breeden ve Rubinstein'in c¢alismalarindan once SVFM, ortaya konulan
uygulamalarla birden fazla yatirim donemi yaklasimi ile gelistirilmeye ¢alisilmis ve tek
periyotluk fayda fonksiyonunun maksimize edilmesi probleminin belirli sartlar altinda
azaltilabilecegi tespit edilmistir (Elton vd., 2013: 327). Yapilan calismalarda ortaya
konulan kosullari ise su sekilde agiklanmistir (Elton vd., 2013: 327).

» Biitiin tiiketicilerin hangi iiriinii tiiketecegi veya hangi hizmetten yararlanmak

isteyecegi gelecekte meydana gelecek olaylardan bagimsizdir.

» Tiketicilerin tiiketim ve hizmet konusunda gelecekteki olaylardan bagimsiz bir
sekilde tercih yapacagi kosulundaki gibi davraniglar1 da yani neler yapabilecegi

de herhangi bir olay ya da kosula bagimli olmaksizin bilinmektedir.

» Yatirimcilarin - davraniglar, yatirimemin - yatirnrm - periyoduna  kararmin
baslangicinda, bir donemlik yatirim yapilan menkul kiymetlerin getirilerinin

dagilimlarinda (getirilerinin normal dagilmasi kosulu) oldugu gibi bilinmektedir.

Rubinstein ve Breeden'n tiiketim temelli modeline benzer diger ¢alismalarda
tiiketim temelli modele esneklik kazandirabilme ag¢isindan ilgili modelde kullanilan ana
degiskenden farkli olarak ¢esitli degiskenler de kullanilmistir (Altay, 2012:117). Ayrica
yatirimcilarin ¢oklu yatirnrm donemine sahip olabilecegi varsayiminin test edildigi bazi
caligmalarda ise tiikketim temelli modelinin, belirli varsayimlar eklenmesi kosulu ile hem
standart SVFM'de hem de SVFM'nin bir versiyonu olan Sifir Beta Modeli'nde
yatirimcilar agisindan uygun oldugu tespit edilmistir (Francis ve Kim, 2013: 328, Altay,
2012: 117).
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1.6.4.3. Cok Betali Model

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli etkin varliklarin veya bireysel menkul
kiymetlerin degerinin belirlenmesinde tek faktér olarak pazar portfoyiinii ele almis ve
gecerli risk Olgiisii olarak da ilgili menkul kiymetin pazara gore hareketini 6lgen beta
katsayisin1  kullanmistir.  Merton (1973) yaptig1 calismada varlik fiyatlarindan
kaynaklanan risklere ek olarak baslica ekonomik gostergelerinde meydana gelebilecek
degisikliklerin de birer risk kaynagi olarak ele almistir (Elton vd., 2013, 328). Dolayisi
ile SVFM'den tiiretilerek ortaya konulan ¢ok betali model, sadece pazar portfoyiiniin
hareketlerinden kaynakli risklerden korunma maksatli olmamakla birlikte 6nemli makro
ekonomik gostergelerden korunma maksatli da portfdylerin olusturulmasi gerektigini
ortaya koymus ve her bir faktorden korunma amagli portfoyler meydana getirmistir
(Altay, 2012: 118). Ornek olarak pazar portfdyiiniin yani sira enflasyonun da bir risk
unsuru oldugu goz oniine alindiginda olusturulacak basit bir ¢oklu beta modelinin

matematiksel ifadesi asagidaki gibi olacaktir (Elton vd., 2013: 328).
E(R/) - R = Biv(E(Rw — Re )+ Bi(E(Re — Rr) (1.22)

Yukaridaki formiilde herhangi bir menkul kiymetin degerinin belirlenmesinde
iki tane beta yani iki adet risk faktorii bulunmaktadir. Siz(E(Re — Rr )ifadesi i menkul

kiymetinin enflasyona gore risk primini gostermektedir. Cok betali formiiller arasinda
enflasyonun dahil edildigi ¢alismalar mevcuttur. Risk faktorii olarak pazar portfoyiiniin
yerine enflasyonu bir risk faktorii olarak menkul kiymetlerin fiyatlanmasinda kullanan
calismalara Geske ve Roll (1980), Fama (1990), Fama ve Schwert (1977) 6rnek olarak
gosterilebilir. Ayrica hem pazar portfoyiinii hem de ¢esitli faktdrleri menkul degerlerin
hesaplanmasinda ele alan galismalar da yer almakla birlikte bu ¢alismalara Clare ve

Thomas (1994) ile Sayilgan ve Siislii'niin (2011) ¢alismalari gosterilebilir.

Cok betali SVFM sadece varlik fiyatlama da degil ayn1 zamanda sirketlerin
sermaye varliklarinin da hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Graham ve Harvey'in
yapmis olduklart ¢alismaya gore Amerika'da incelenmis olan sirketlerin kendi sermaye
varliklarim1 belirlerken en ¢ok SVFM kullandiklari, ¢ok betali SVFM'nin ise sirket
yOneticilerinin tercihlerinde liclincli sirada yer aldigi tespit edilmis ve aym sekilde
Brounen, de Jong, Koedijk (2004) Avrupa'daki sirketler arasinda yapmis olduklari

¢alismalarinda benzer sonuglara ulasmislardir (Baker ve Martin, 2011: 231).
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1.6.5. Faktor Modelleri

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli'ninyan1
sira farkli modeller de olusturulmustur. Bu modelleri ¢ok faktorlii modeller ve tek
faktorlii modeller olarak siniflandirabiliriz. Aslinda faktér model deyince herhangi bir
menkul kiymetin degerinin belirlenmesinde bagimsiz bir degiskenin ortaya konulmasi
ve bu degisken ile ilgili varlik arasinda istatistiki agidan bir iligkinin olmasi
gerekmektedir (Karan, 2011: 230). Faktor modellere ilk 6rnek SVFM gosterilebilir.
SVFEM pazar portfoyii ile menkul kiymetler arasinda bir iliskinin oldugunu ve bu iligki
ile menkul kiymetlerin fiyatlarinin nasil olmasi gerektigini agiklamaya calismigtir.
SVFM'de ana faktor olan pazar portfoyi ile ilgili menkul kiymetler arasinda istatistiki
anlamda bir iliskinin varligindan s6z edilebilmektedir. Iste bu iliskiye dayandirilarak bir
faktor modeli olusturulmus ve olusturulan bu model ile varlik fiyatlar1 agiklanmaya
calisilmigtir. Faktor modellerine bagka bir ornek olarak AFT'ni gosterebilmek
miimkiindiir. AFT bir faktér model olarak hisse senedi ile istatistiki anlamda iliskisi
olan biitiin endeks, ekonomik gdsterge vs. gibi degiskenlerin birer faktor olabilecegini
belirtmis faktor sayist konusunda SVFMnin aksine herhangi bir kisitlama
getirmemistir. AFT bir faktor model olarak diisiindiigiimiizde faktor sayisi varlik
fiyatlamasini1 en iyi agiklayacak sekilde belirlenmektedir. Daha 6nce agiklandigi gibi
AFT'inde faktor konusunda bir kisitlama getirilmemesine ragmen faktor sayisinin
yatirimeinin yatirim olanaklart kiimesinde yer alan menkul kiymet sayisini gegmemesi

durumunu, faktor sayisi ile ilgili bu teoride yer alan tek kisitlama olarak gosterebiliriz.

AFT ve SVFM gibi farkli faktér modeller de olusturulabilmekte ve menkul
kiymetlerin degerlerinin belirlenmesinde kullanilabilmektedir. Sonu¢ olarak bu
modeller, Modern Portfoy teorisinde de yer alan ortalama getiri, standart sapma,
varyans, kovaryans vs. istatistiki bilgileri igerdigi gibi ayni zamanda belirlenen
faktorlere de duyarliligi 6lgmektedir (Karan, 2011:230). Faktor modelleri tek faktorlii ve

iki veya c¢ok faktorlii modeller olarak sonraki basliklar altinda incelenmistir.
1.6.5.1. Tek Faktorlii Modeller

Tek faktorlii modeller varlik degerlemesinde bir faktoriin etkin oldugunu belirten
ve bu faktor lizerinden varliklarin fiyatlamalarini belirlemeye ¢alisan modelleridir. Tek

faktorlii model olarak Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli gosterilebilir. SVFM varlik
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fiyatlamalarinda tek faktor olarak pazar portfoyiinii kullanmaktadir. Tek faktorlii model
olarak sadece pazar endeksi kullanilmamakta, menkul kiymetlerin degerlerinin
hesaplanmasinda etkisi oldugu diisiiniilen herhangi bir faktér kullanilabilmektedir.
Varlik degerlemesini tek faktor {iizerinden yapan bir modeli asagidaki sekilde

gosterebilmek miimkiindiir (Karan, 2011: 229).

i=a+fre+a& (1.23)
ri= Menkul kiymetin belirli bir donemde hesaplanan getirisi.

re= Ilgili faktdriin menkul kiymetin degerinin hesaplandigi donem igerisindeki

getirisi.

a= Menkul kiymetin hesaplamasinda kullanilan ilgili modelin dogrusunun y

eksenini kestigi nokta diger bir ifade ile tek faktorlii modelin sabiti.

p= Menkul kiymetin hesaplanmasinda kullanilan faktor ile menkul kiymet

arasindaki iliskinin katsayisi.

gi= Tek faktorli modelin ilgili varligin fiyatindaki degismeleri tam
aciklayamadigr durumlarda ortaya ¢ikan kalint1 degeri diger bir ifade ile ilgili menkul

kiymetin sistematik olmayan riski.

Yukaridaki modelde ilgili faktoriin menkul kiymetin fiyatindaki degismeleri tam

olarak agikladigi durumda ise esitlik:

I = a + fre halini alacaktir.

Yukarida gosterilen modeller tek faktorlii bir modelin 6rnekleri olarak
gosterilebilir. Tek faktorlii model de reifadesi hisse senedi ile istatistiki anlamda iligkisi
olan herhangi bir faktor olabilmektedir. Ayrica modelde yer alan « ifadesi menkul
kiymet ile bu menkul kiymetin getirisini agiklamada kullanilan ilgili faktoriin kesisim
noktast yani modelin sabiti olarak tanimlanabilir. Modelin sabiti ne kadar biiyiik bir
deger alirsa ilgili menkul kiymetin hesaplanan getirisi o kadar fazla olacagindan,
portfoye eklenecek olasi menkul kiymetler bu kesisim noktast Ol¢li alinarak
belirlenebilir (Tuna, 2011: 44). Bu ifadenin yerini SVFM'de yer alan pazar portfoyii
alabilecegi gibi genel ekonomik gostergelerden olan Gayri safi milli hasila (GSMH),
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enflasyon, doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, bagka iilke endeksleri vs. makro anlamda
gostergeler olabilecegi gibi sirketin piyasa degeri defter degeri orani, fiyat kazang orani
vs. mikro anlamda gostergeler de yer alabilmektedir. Hangi gostergenin yer alacagi ise
gostergenin ilgili menkul kiymetin degerini 6l¢me etkinligine gore degisebilmektedir.
Varlik degerleme ile ilgili yapilan calismalarda bu gostergeler kullanilabilecegi gibi bu
gostergelerin bir araya getirilmesi ile farklt modeller de olusturulabilmektedir. Birden
fazla faktorlin bir araya getirilmesi ile ¢ok faktorlii bir model ortaya ¢ikmaktadir. Cok

faktorlii modeller de asagida baslik altinda incelenecektir.
1.6.5.2. iki veya Cok Faktorlii Modeller

Tek faktorli modelleri Sermaye Varliklar1  Fiyatlandirma Modeline
benzetebilecegimiz gibi iki veya ¢ok faktorlii modelleri de Arbitraj Fiyatlama Modeli'ne
benzetebiliriz. Iki veya ¢ok faktdrlii modeller ile Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)
arasinda, varlik fiyatlandirilmasinda birden ¢ok faktoriin kullanilmasi yoniinden bir
ortak nokta mevcuttur. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) ile ¢ok iki veya ¢ok faktorlii
modeller arasinda benzerlikler oldugu gibi farklar da mevcuttur. Bu farklar arasinda
AFT'nin ne kadar faktér kullanilacagi konusunda bir tanimlama yapmamasini
gosterebiliriz. AFT ile iki veya ¢ok faktorlii modeller arasindaki en onemli fark bir
onceki ciimlede de bahsedildigi gibi modelde yer alacak faktorlerin neler olacaginin
belirlenmesidir. Iki veya ¢oklu faktorler de modelde yer alacak faktdr sayismin ne kadar
olacagi ve neler olacagi tam olarak belirli iken AFT'inde varliklarin getirilerinin
Olciilmesinde hangi faktorlerin kullanilacagi ya da kac¢ faktor kullanilacagi konusu

belirsizdir.

Yukarida da bahsedildigi gibi iki veya coklu faktdrlii modellerin en 6nemli
0zelligi modelde yer alacak faktorlerin sayisinin bu faktorlerin hangileri olacagimin
belirli olmasidir (Reilly ve Brown, 2009: 250). Cok faktorlii bir model olarak menkul
kiymetlerin fiyatlarmi etkileyen iki faktorlii bir model olusturdugumuzda ve ilgili
modeldeki faktorlerin de GSMH ve tiiketici fiyat endeksi oldugunu varsaydigimizda bu
modeli asagidaki gibi ifade edebiliriz (Karan, 2011).

I = o + ENFLASYOND1+ TUFEb: + & (1.24)

ri =Herhangi bir menkul kiymetin belli bir donemdeki getirisi.
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ENFLASYON = Menkul kiymetlerin hesaplama donemi igerisinde enflasyondaki
degisim.

TUFE = Menkul kiymetlerin hesaplama donemi igerisinde tiiketici fiyat

endeksinde meydana gelen degisim.
b; =/ menkul kiymetin getirisinin enflasyondaki degisime kars1 duyarlilig1.
b, = I menkul kiymetin getirisinin tiiketici fiyat endeksine kars1 duyarlilig1.

& = I menkul kiymetinin getirisinin enflasyon ve tiiketici fiyat endeksi ile

aciklanamayan kismi yani ilgili menkul kiymetin kendine 6zgi riski.

Varlik fiyatlarimin diger bir ifade ile varlik getirilerinin hesaplanmasinda ikiden
faktdr kullanan modele 6rnek olarak ii¢ faktor modeli gosterebiliriz. Ug faktér model,
Fama ve French (1992), (1993),(1996) tarafindan ortaya konulmus ve gelistirilmistir.
Fama ve French tarafindan ortaya atilan {i¢ faktorlii modelde pazar portfOyiiniin yani
sira piyasada bulunan hisse senetlerinin biiyiikliigli ve ilgili hisse senetlerini ¢ikaran
sirketlerin piyasa degeri defter degeri oranlari, menkul kiymetlerin degerini etkileyen ii¢
faktor olarak ele alinmistir. Bu modeli de asagida matematiksel olarak gostermek

miimkiindiir (Bodie, 2009: 336, ).

Rit = ai + fimRmt + SismeSMBt + SitmtHML: + &it (1.25)

Rit= I menkul kiymetinin hesaplanan getirisi.

o = I menkul kiymetinin getirisinin hesaplanmasinda kullanilan {i¢ faktorlii

modelin sabiti.

SMB:t = Piyasa degerleri arasinda nispeten fark bulunan iki menkul kiymetin
degerleri arasindaki fark (Small minus Big). Diger bir ifade ile piyasa degeri nispeten
kiiciik olan bir hisse senedinin piyasa degeri biiylik olan hisse senedine gore asiri

getirisi.

HML: = Defter degeri piyasa degeri orani yiiksek olan hisse senetlerinin, diisiik
defter degeri piyasa degeri oranina sahip olan hisselere gore asir1 getirisi. (High minus
Low). Diger bir ifade ile yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin getirileri ile

diisiik PD/DD oranina sahip hisse senetlerinin getirileri arasindaki fark.
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fisve = [ menkul kiymetinin getirisinin SMB faktdriine olan duyarlilig1.
Linme = [ menkul kiymetinin getirisinin HML faktdriine olan duyarlilig:.

at= I menkul kiymetinin getirisinin ilgili faktdrler tarafindan aciklanamayan

kismi.

Yukarida modeli gosterilen Fama French ii¢ faktor modeli ¢ok faktorli bir
model olarak gosterilebilir. Fama French ii¢ faktdor modelinin bir¢ok faktorlii model
olarak ele alinmasinin sebebi bu modelde kullanilan faktorlerin sayisinin ve niteliginin
belli olmasidir. Cok faktorlii bir model olarak Fama French ii¢ faktor modeli tilkemizde
de calisma konusu olmustur. Tiirkiye'de iic faktdor modeli kullanilarak yapilan
calismalara Eraslan (2013), Gokgoz (2008), Unlii (2012), Coskun ve Cinar (2014)

tarafindan yapilan ¢aligmalar 6rnek olarak gosterilebilir.
1.7. Portfoy Yonetim Stratejileri

Yatirimcilar portfoylerinden en iyi sekilde getiri elde edebilmeleri amaciyla
cesitli yatirim stratejileri izlemek zorunda kalabilmektedirler. Ciinkii yatirimci
dedigimiz kisiler insandan farkli birer varlik degildirler. Bu nedenle yatirimcinin insan
oldugu ve hatali kararlar verebildigi olgusundan yola cikarak sistematiklestirilmis
yatirim stratejileri olusturmanin ve bu stratejilerin izlenmesinin 6nem, biiyliktiir. Daha
onceki konularda bahsedildigi gibi biitiin varlik getiri modellerinde en 6nemli ve temel
varsayim yatirimcilarin rasyonel davrandiklari varsayimi gosterilebilir. Fakat bu
kavramin arkasinda ise rasyonel gibi goriinen ancak rasyonel kararlar alamayan
yatirimeilarin oldugu unutulmamalidir. Yatirimcilar kendi 6zleri itibari ile farkli algilara
kapilabilmekte ve yanlis kararlar verebilmektedir. Hatta baz1 yatirimecilar yaptiklari
yatirimin hatali bir yatirnm oldugunu bilmelerine ragmen olabilecek herhangi bir
spekiilatif hareketten olabildigince yararlanma diisiincesiyle ilgili yatirnmi yapabilirler.
Burada yatirim karar1 kadar 6nemli olan bir sey de yatirnm donemine veya yatirimdan

beklenen getirinin ne olacagina karar vermektir.

Yatirimcilar acisindan en zor kararlardan biri de bu yatirnrmin ne kadar siirecegi
diger bir ifade ile yatirimin dénemi ve bu yatirimdan ne kadar getiri elde edilecegi
konusudur. Yatirimcilar yatirim donemlerini belirledikten sonra piyasalarin kotii bir

donemine denk geldiginde daha da kétiiye gidecegi diislincesiyle ilgili yatirrm donemi
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kararindan vazgegerek elinde tuttugu menkul kiymeti satma egilimine girebilmektedir
(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 541). Aymi sekilde piyasalarin iyi oldugu bir donemde
yatirimcilar yatirimdan once belirledigi yatirim donemini ve yatirnrmdan bekledigi getiri
planlamasimma uymayabilmekte piyasalarin daha da yiikselecegi beklentisiyle yatirim
yaptig1 menkul kiymetleri elinde tutabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 541). iste
bu sebepler nedeniyle yatirimcilarin piyasada yasanan fiyat dalgalanmalarindan en iyi
sekilde yararlanmasi agisindan ve yatirim olgusunu sistematik bir hale getirme
acisindan cesitli stratejiler ortaya konulmustur. Bu stratejileri de aktif portfoy yonetim

stratejisi ve pasif yonetim portfOy stratejisi olarak iki boliime ayirmak miimkiindiir.

Pasif portfoy yonetim stratejisinde ilgili yatirim i¢in se¢ilen menkul kiymetler
genellikle yatirimc1  tarafindan  degistirilmemekle  birlikte piyasada yasanan
dalgalanmalara gore ilgili menkul kiymetlerin agirliklart azaltilabilmekte veya
artirilabilmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 336). Pazarin {izerinde getiri elde etmeyi
amaglamayan belirli bir hisse senedinin ayrintili analizini yapmayan ve aldigi menkul
kiymetleri degistirme egiliminde olmayan bir yatirim stratejisi olarak pasif yatirim
stratejinin belirli 6zelliklerini asagida maddeler halinde agiklamak miimkiindiir (Karan,

2011: 546).
» Yatirim yapilan menkul kiymetlerin degisim hizinin diisiik olmasi.

» Yatirim i¢in aliman menkul kiymetlerin satilmasinin yani sira yeni bir
menkul kiymetin alinmast durumu az oldugundan islem maliyetlerinin

diistik olmasi.

» Alman menkul kiymetler konusunda ¢ok fazla aragtirmanin yapilmamasi
ve yatirim yapilan menkul kiymetlerin takibinin az yapilmasi dolayist ile

yonetim giderlerinin diisiik olmasi

» Genellikle birden fazla menkul kiymete yatirim yapilmasi (endeks fonu

olusturulmasi gibi) nedeniyle diisiik sirket riskine maruz kalinmas.

Pasif portfoy stratejisinin aksine aktif portfoy stratejisinde yatirim yapilan
menkul kiymetler yakin takibe alinmakla birlikte yatirnmdan elde edilecek
getirinin ilgili endeksten fazla olmasi istenmektedir (Karan, 2011: 550). Aktif

yatirim stratejisinin bir diger 6zelligi ise endeks iizeri diger bir ifade ile piyasa
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ortalamasinin {izerinde getiri elde edilmek amaciyla riskli yatirnmlarin daha fazla
yapilmasidir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 336). Pasif yatirim stratejileri ve aktif

yatirim stratejileri bir ileriki basliklar altinda incelenmistir.
1.7.1. Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Satin al ve elde tut stratejisi yatirnrmcinin portfoyiinde herhangi bir degisiklige
gitmedigi ve yatirim yaptig1 menkul kiymet konusunda ¢ok da fazla arastirma ve takip
yapmadig1 bir yatirim stratejisidir. Satin al ve elde tut stratejisinde yatirime1 onceden
belirledigi yatirirm donemi igerisinde yatirimin biiyiik bir kismim elinde tutmakta ve
vade dolana kadar ilgili menkul kiymetin agirhiginda c¢ok da fazla degisiklikler
yapmamaktadir (Redhead, 2008: 332). Ayrica bu strateji de yatirimci kendi istek ve
ithtiyaglarina gére menkul kiymetlerini se¢mekte ve bu menkul kiymetleri uzun bir siire
elinde tutmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 542, Aksoy, 2014: 186). Satin al ve elde
tut stratejisi ilgili menkul kiymetin satin alinarak ¢ok da fazla degistirilmemesi ve alim
satim yapilmamasi1 bakimindan pasif bir yatirim stratejisi olarak gosterilmektedir. Bu
strateji de yatirim yapilan portfoy ya da menkul kiymetlerin bilesimi ¢ok da fazla
degistirilmedigi icin ve genelde sabit kaldig1 i¢in basit bir strateji olarak tanimlanabilir

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

Bu tiir bir stratejinin yatirimcilar tarafindan kullanilabilmesi i¢in yatirim
yapilacak menkul kiymetlerin veya portfoylerin beklenen getirilerinde ¢ok da fazla
oynaklik olmayacagi dislincesidir. Bu nedenle bu tiir bir stratejide yatirimcilar
belirledikleri yatirirm donemi igerisinde getirisi neredeyse belli olan veya getirisi belli
olmasa da riski ¢ok diisikk olan menkul kiymetler tercih etmektedirler. Bu stratejide
fiyat hareketleri kesin bir sekilde belli olmayan bir yatirim aracinin kullanilmasi ilgili
piyasanin tam rekabet piyasasina yakin bir piyasanin olmasini gerektirir (Aksoy, 2014:
186). Ornek verecek olursak satin al ve elde tut stratejisi izleyecek bir yatirimer hisse
senedi yatirimi iizerinden bu tiir bir yatirnmi tercih ederse ilgili hisse senetlerinin
piyasasinin tam rekabet piyasasina uygun bir piyasa olup olmadigina bakmasi gerekli
olabilmektedir. Tam rekabet piyasasinin gerekliligi ise bu tiir piyasalarda fiyat
oynakliklarinin ¢ok fazla olmamasi ve piyasa oyuncularin gerekli tiim bilgileri esit bir
sekilde ve aninda sahip olmasi nedeniyle hisse senedi fiyatlarinin gercek degerine yakin
sekilde fiyatlanmasidir. Satin al ve elde tut stratejisini izleyen yatirimcilar belirledikleri

periyot icerisinde getirileri belli olan yatirimlar1 agirlikli olarak tercih etmektedirler.
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Ornek olarak ABD'de yer alan yatirim sirketlerinde ve kurumsal fon sirketlerinde
calisan birgok tahvil yatirimcisi bu stratejiyi ve bu stratejiye benzer stratejileri izlemekte

ve basartya ulasmaktadirlar (Karan, 2011: 546).

Satin al ve elde tut stratejisinin yararlari olarak pasif yatirim stratejilerinin
genelinde gecerli olan faydalar1 gosterebiliriz. Cok fazla islem maliyetine ve yonetim
maliyetine katlanilmamasi pasif yatirim stratejileri arasinda yer alan satin al ve elde tut
stratejisinin avantajlart olarak gosterilebilir. Bu yatirnm stratejisinin dezavantajlar
olarak ise uzun donemli yapilacak yatirim konusundaki tercih hatalar1 ve bu nedenle

ortaya cikabilecek zararlar1 gosterebiliriz (Aksoy, 2011: 186).

Pasif bir yatinm araci olarak satin al ve elde tut stratejisi alinan menkul
degerlerin kompozisyonunun degismemesine bagli olarak menkul kiymetlerin
belirlenmesi asamasinda aktif bir yatirnm stratejisinde oldugu gibi bir strateji
izlenebilmektedir (Redhead, 2008: 332). Pasif yatirim stratejisinin temelinde yatirim
yapilan menkul kiymetlerin kompozisyonunun ¢ok da fazla degistirilmemesi Yyer
almakla birlikte bu temel prensip portfoylerin piyasa sartlarina goére uyarlanmamasi
anlammi tasimamaktadir (Aksoy, 2014: 186). Dolayisi ile satin al ve elde tut
stratejisinde de yatirim yapilan portfoy veya menkul kiymetlere piyasa sartlarina gore
uyarlamalar yapilabilmektedir. Son olarak bu yatirnm stratejisinde hangi yatirim
araglarinin kullanilacagi veya bu yatirim araglarinin ne zaman elden ¢ikarilacagi gibi
durumlar hakkinda ortaya konulmus net bir ifade veya goriis s6z konusu degildir

(Karabiyik ve Anbar, 2010: 337).
1.7.2. Maliyeti Ortalama Stratejisi

Pasif bir strateji olarak satin al ve elde tut stratejisi yatirimcilara yatirim yapilan
menkul kiymetlerin alim veya satim konusunda ¢ok fazla fikir ve goris
belirtmemektedir. Bu nedenle, ilgili menkul kiymetleri ne zaman alinacagini bilmek
isteyen herhangi bir yatirimci1 maliyeti ortalama stratejisini kullanabilecektir. Maliyeti
ortalama stratejisi uzman olmayan herhangi bir yatirimci agisindan kullanilabilecek bir
yatirim stratejisi olmakla birlikte yatirimcisina yatirimin zamanlamasi konusunda yol
gosterici bir stratejidir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 337) Maliyeti ortalama stratejisinde
yatirimet belirli zaman araliklari ile yatirim yapabilmekte ve elinde bulunan sermayesini

tek seferde kullanmak yerine kademeli bir sekilde kullanma imkanina sahip olmaktadir.
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Maliyeti ortalama stratejisinde yatirimci belirli periyotlar halinde yatirimini esit tutarlar

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

Maliyeti ortalama stratejisinin temel noktalarindan biri piyasada alim siirecinin
zamana yayilarak piyasa ortalamasmin altinda bir maliyetle menkul deger elde
edebilmek ve bunun sonucunda ilgili menkul degeri piyasa ortalamasinin iizerinde
satarak kazang saglayabilmektir. Yatirimcmin piyasa ortalamasindan daha diisiik
ortalama ile menkul deger elde edebilmesi i¢in piyasanin diisiis donemlerinde yiikselis
donemlerine nazaran daha fazla yatirnm yapmasi gerekmektedir. Yatirimci bu stratejide
tek bir varliga kademeli bir sekilde yatirim yapabilecegi gibi birden fazla varlia da
yatirim yapma imkanina sahip olabilmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 337, Aksoy,
2014: 188, Korkmaz ve Ceylan, 2015: 543).

Maliyeti ortalama stratejisi daha Once de bahsedildigi gibi yatirimcisina
piyasanin diisiis donemlerinde de yatirim yapma imkani saglamakla birlikte yatirimeciya
ufak yatirnm tutarlar1 ile bliyiik bir portfoye sahip olabilme imkani tanimaktadir
(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 544). Ayrica bu yontemle yatirimci piyasanin yiikselis
doénemlerinde alima yakalanma ve daha sonrasinda diisiis donemlerinde satis baskisina
girme gibi pozisyonlara diismeyecektir. Maliyeti ortalama stratejisinin bir diger dnemli
faydasi yatirimciya yatirim zamanlamasi konusunda da yol gosterici olmasidir. Fakat bu
stratejinin en Onemli dezavantajlarindan birisi ise yatirimciya alim konusunda oldugu
gibi satim konusunda yol gosterici ve net olmamasidir (Aksoy, 2014: 188). Ayrica bu
stratejinin bir diger dezavantaj1 yatirimeinin elinde bulundurdugu varlig: istedigi anda
veya ihtiyaci oldugu anda kazangla satamama durumunun olmasidir (Korkmaz ve

Ceylan, 2015: 544).
1.7.3. Gelecekteki Yiikiimliiliikleri Karsilama Stratejisi

Bazi sirketler yaptiklari isin dogasi geregi belirli donemlerde 6ddeme yapma
durumunda olabilmektedirler. iste bu dénemler icin sirketler tarafindan yapilan ve
planlan  ¢esitli  stratejiler olabilmektedir. Bahsedilen stratejiyi  gelecekteki
yikiimliiliikleri kargilama stratejisi olarak tanmimlayabiliriz. Bu stratejide yatirimci
gelecekte olusacak odemeler dolayist ile bu 6deme donemlerine uygun bir periyoda
sahip yatinm araglar1 belirlemekte ve o yatirnrmdan gelecek fon ile yiikiimliiliiklerini

karsilamay1 planlamaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 544). Bu tiir bir yatirim
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stratejisinde Ozellikle vadeleri ve getirileri belli olan varliklar segilmekte ve
yikiimliilikler yerine getirilmektedir. Vadesi belli olmayan yatinm araglarinin
secilmesi, bu se¢imi yapan sirketin yilikiimliiliiklerini yerine getirmede temerriide diisme
ihtimali doguracaktir. Sirketler gelecekteki yiikiimliiliiklerini yerine getirirken vadeleri
ve getirisi belli olan tahvil, bono gibi yatinm araglarint daha yaygin olarak
kullanmaktadir. Vadesi ve getirisi belli olan yatirim araglarina ne kadar fon baglanacagi
konusu ise gelecekte ne kadar Odemenin yapilacagina baghdir. Gelecekteki
yiikiimliiliikleri karsilama stratejisinde, yatirim yapilacak fon tutar1 ve elde edilecek
getiri, ilgili yiikiimliliikleri tam olarak karsilayacak sekilde yapilmaktadir (Bekei, 2001:
25).

Gelecekteki yiikiimliiliikleri karsilama stratejisinde yatirimc1 veya yonetici,
hangi yatirnm aracini kullanacagini ve ne Olciide risk alacagini belirlemeden 6nce
yiikiimliiliiklerini yerine getireceginde ne kadar fona ihtiya¢ olacagini tespit etmek
zorundadir (Aksoy, 2014:192).

1.7.4. Analiz Yontemlerine Dayanan Stratejiler

Yatirimcilar yatirimlarindan en 1iyi sekilde yararlanmalari konusunda ¢esitli
stratejileri uygulamanin yani sira bir takim analiz yontemlerini de izleyebilmektedirler.
Yatirimcilar tarafindan yapilacak yatirnm iki sekilde analize tabi tutulabilmektedir. Bu
analizleri genel olarak temel analiz ve teknik analiz seklinde smiflandirabilmek
miimkiindiir. Temel analizde yatirimcilar, ekonominin genel durumundan baglayarak
sirketin finansal tablolarin1 yorumlamaya kadar genis bir analiz yapmakla birlikte teknik
analizde ise sadece gegmis fiyat hareketlerinden yararlanilmaktadir (Archer, 2010: 101).
Yatirimeilar agisindan gz Oniline alinmasi gereken bu iki analiz ¢ok verimli analizler
olmakla birlikte bu analizlerde agirlikli olarak kullanilan nihai karar verici araglar,
teknik analizde ilgili fiyat hareketlerinden c¢ikarilan bilgi sayimsal sonuglar, temel
analizde ise insan beynidir (Lombardi, 2010: 39). Temel analizde yatirimcilar, daha ¢ok
makro olaylar, iilke giindemini etkileyen haberleri, yapilan konusmalart hatta konusma
tarzlarin1 analiz etmekte, teknik analizde ise kullanilan bilgisayar tarafindan ortaya

konulan sonuglar1 analiz etmektedir (Lombardi, 2010: 39).
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1.7.5. Yatirnmcilarin Kullandig1 Diger Stratejiler

Yatirnmcilar yukaridabahsedilen stratejilerin yaninda sabit deger stratejisi, sabit
oran stratejisi, degisken oran stratejisi ve endeksigerikli fon stratejisi gibi stratejiler

uygulayabilmektedir.

Sabit deger stratejisinde yatirimcilar hisse senetlerinin degerini sabit tutmaya
caligmakta, bu nedenle yatirimci hisse senedi piyasalariin yiikseldigi zamanlarda belirli
bir miktar hisse senedi satis1 yapmakta diistiigli zamanlarda ise elinde bulunan sabit
getirili menkul kiymetlerden satarak elinde bulunan hisse senetlerinin degerini
korumaya g¢alismaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 338, Aksoy, 2014: 189, Korkmaz
ve Ceylan, 2015: 545).

Sabit oran stratejisinde ise sabit deger stratejisinden farkli olarak yatirimcilar
olusturduklar1 portfdyde belirli bir kiymetin degerinin sabit tutulmasin1 degil, portfoy
icerisinde yer alan sabit ve degisken getirili menkul kiymetlerin agirliklarin birbirine
denk olmasini saglamaktadirlar. Sabit oran stratejisinde sabit getirili ve degisken getirili
menkul kiymetler yar1 yariya agirliklandirilir ve degeri artan menkul kiymetin bir kismi
satilarak degisken getirili menkul kiymete gore nispeten degeri azalan menkul kiymete

eklenir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 338).

Degisken oran stratejisinde ise baslangigta sabit oran stratejisinde oldugu gibi
sabit getirili menkul kiymet ile degisken getirili menkul kiymetler arasindaki oran
birbirine esit olabilmektedir. Fakat degisken oran stratejisinde esit oranda
agirliklandirilmis portfdy esit oranli bir sekilde devam etmemektedir. Yani ilgili menkul
kiymetlerin orami sabit kalmamakta piyasa kosullarina gore herhangi birisinin agirligi
digerinin agirhi§indan fazla olabilmektedir. Degisken oran stratejisinde yatirimel
degisken menkul kiymetlerinin degeri arttiginda portfoyli dengeleyecek kadar degil
istedigi kadar menkul kiymeti elinden ¢ikarabilmekte dolayisi ile denge kosulunu g6z
oniinde bulundurmayabilmektedir. Bu stratejinin amaci yiikselen piyasalarin oldugu
donemlerde yatirimcinin elinde bulundurdugu degisken getirili menkul kiymetin
agirhgint olabildigince azaltmak diger bir deyisle ylikselen piyasalarin sagladig
firsattan olabildigince yararlanabilmektir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 549).

Endeks igerikli fon stratejisinde ise yatirimecilar bir portfoy olusturmak yerine

endeksi olusturan biitin menkul kiymetlere yatirnm yapma yolu ile bir strateji
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izlemektedirler. Bu stratejinin yatirimcilar tarafindan kullanilmasmin temel sebebi
herhangi bir menkul kiymetin endeks iizerinde bir getiri saglamayacagl goriisii ve
endeksin, endeksi olusturan her bir menkul kiymetten daha iyi performans gosterecegi

olasiligina sahip oldugu goriisiidiir (Redhead, 2008: 332).
1.8. Portfoy Performansinin Olciilmesi

Yatirimcilar agisindan bir portfoyiin sec¢ilmesi ilgili portfoyiin yonetilmesinden
sonra gelen en onemli problemlerden biriside olusturulan ve yonetilen portféylerin
performansinin Olgiilmesidir. Yatirimcilar veya ilgili portfdy yoneticileri yatirimlarinin
sonuglarini ve performansini degerleme de ¢esitli ol¢iitler kullanarak bir performans
degerlemesi yapmak zorundadirlar. Ayrica karsilastirma yapabilmek amaciyla yatirimei
veya yoneticiler bir 6l¢iitiin yaninda yatirimlarini kiyaslayacak bir gosterge portfoyline
veya menkul kiymete de ihtiyag duyacaklardir. Yatirimlarda istenilen performansa
ulasabilmek, yapilan yatirimlarin beklenilen Olgiilerde getiri saglamasinin yani sira
kiyas portfoyler veya menkul kiymetlerden daha fazla getiri elde etmesine baghdir.
Ayrica yatirimeilar acisindan saglanilacak herhangi bir basarinin siirdiiriilebilirligi de iyi
bir performansin yaninda bir o kadar 6nemli olacaktir. Bu sebeple yapilan performans
analizinin yatirimecmin veya portfoy yoneticisinin basarisinda 6nemli bir roli
olmaktadir. Ayrica performans degerlendirilirken elde edilen kazancin ne kadarlik bir
riske girilerek elde edildigi de 6nemli bir faktdr olmaktadir. Bu sebeple yatirimcilar, fon
yoneticileri, yatirim sirketleri gibi piyasa aktorlerinin performans degerleme Slgiilerinde
genellikle hem riski hem de getiriyi gbz Oniine alan yontemlerin arayisi igerisinde
oldugunu soyleyebiliriz (Francis ve Kim, 2013: 439). Bir sonraki bagliklar altinda
anlatilacak olan portfoy performans dlgiitleri ayn1 zamanda hem risk hem de getiri baz
da olciitler olmakla birlikte bu oOlgiitler risk getiri karsilastirmasinda tek bir parametreyi
gdz Oniine almaktadir. Asagida baslhiklar halinde anlatilacak olan portfoy performans

Olctitleri bes gruba ayrilarak incelenecektir.
1.8.1. Sharpe Performans Olgiitii

Sharpe performans olgiitii William Sharpe (1994) tarafindan gelistirilmis bir
performans Olciitiidiir. Sharpe performans Olgiitii diger bir ifade ile sharpe rasyosu
yukarida da bahsedildigi gibi hem riski hem de getiriyi bir arada degerlendiren bir

Olciittiir. Yatirimet agisindan yatirim yapilan portfoylerin veya fonlarin kiyaslanmasi ve
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performansinin 6lgiilmesi konusunda 6nemli bir gosterge olan Sharpe rasyosunu, asiri
getirinin standart sapmaya orani seklinde hesaplayabilmek miimkiindiir (Davidson vd.,
2008: 66). Sharpe rasyosunu matematiksel olarak asagidaki sekilde gostermek
miimkiindiir (Francis ve Kim, 2013: 439, Bolak, 2001: 286).

Sp = E(I’p) — It :A§1rz Getiri (Risk Primi) (126)

Ob Toplam Risk

E(rp) = Performansi 6l¢iilmek i¢in olusturulan portfoyiin beklenen getirisi veya

ortalama getirisi.
op = Portfoyiin riski diger bir ifade ile portfoyiin standart sapmasi.
It = Risksiz faiz orani.

Sharpe rasyosu farkli risk ve getiri diizeylerinde yer alan portfoy ve fonlarin
karsilastirilmasinda kullanilabilmek igin ortaya konulmustur (Francis ve Kim, 2013:
439). Sharpe Rasyosu yatirimcisina ilgili portfoy veya fonun performansini 6lgmesi
amaci ile her bir risk basina diisen asir1 getiriyi hesaplamaktadir (Lai ve Xing, 2008:
74). Sharpe rasyosunun belirli risk ve getiriye sahip fonlarin veya portfoylerin
karsilastirmasinda nasil kullanildigin1 asagidaki gibi bir sekil iizerinde aciklamak

mumkindiir.

E(rp)

Sekil 9: Cesitli Risk ve Getiri Diizeylerine Sahip Menkul Degerlerin Sharpe Performans
Olgiitii Ile Degerlendirilmesi. Kaynak: (Francis ve Kim, 2013: 441).
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Sharpe formiiliinii ve yukaridaki sekli goz oniine aldigimizda Sharpe rasyosunun
yukarida yer alan dogrularin bir egimi oldugu goriilmektedir. Yukarida yer alan fi¢
portfoyiin Sharpe rasyosuna goére performanslari kiyaslanabilmektedir. Yukarida
portfoy risk ve getiri diizleminde yer alan 1 numarali varlik bilesimi diger varlik
bilesimleri arasinda Sharpe performans 6l¢iitii agisindan performansi en yiiksek diizeyde
olan valiktir. Ayrica Sharpe rasyosuna gore ayni diizlemde yer alan 2 numarali varlik
bilesimi ise 3 numarali varlik bilesimine gore daha etkin bir varlik bilesimi olarak
gosterilebilir. Bu diizlemde yer alan ve Sharpe performans oOlgiitiine gore en diisiik
performans saglayan portfoy olarak 3 numarali menkul degeri gostermek miimkiindiir.
Sekilde de goriildiigli gibi bu ii¢ varliktan egimi en yiiksek olan 1 numarali varlik
bilesimi en etkin olmaktadir. Son olarak Sharpe performans Olciitiine gore etkin
varliklarin performansi ile pazar portfoyiiniin performansi birbirine esit olmaktadir (Lai

ve Xing, 2008: 74).
1.8.2. M? Performans Olgiitii

Sharpe orani yatirimecilara yatirimlarmin farkli portfoylere gore kiyaslanmasi
konusunda bir dl¢iit sunmakta fakat bu dlgiitte ilgili sonuglart yorumlamak ¢ok da kolay
olmamaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 555, Francis ve Kim, 2013: 448). Bu nedenle
yatinmcilarin - daha kolay anlayabilecegi ve Olglit degerlerini daha kolay
yorumlayabilecegi bir 0l¢iit Franco ve Leah Modigliani tarafindan (1997)
gelistirilmistir. Bu dlgiite ayn1 zamanda M? (Modigliani- Squared) l¢iitii denmektedir.
Bu 0lg¢iit tecriibeli bir yatirimcinin yani sira yatirim konusunda c¢ok da fazla tecriibe
sahibi olmayan yatirimecilarin ilgili portfdylerini yorumlamalar: agisindan gelistirilmis
bir olciittiir. Bu odlgiitte yatirnmcilar olusturduklar portfoylerini daha kolay bir sekilde

analiz edebilme imkanina kavusmaktadir.

Matematiksel ve teorisel anlamda ¢ok da fazla bilgiye sahip olmayan tecriibesiz
yatirimcilar Sharpe rasyosu degerlerini yatirimlari agisindan yorumlamak zor olmakta
ve hangi yatirimin daha iyi performans getirdigi konusunda ¢ok da fazla fikir sahibi
olamamaktaydilar. Iste bu sebeple gelistirilen M? performans Olgiitii yatirimcilara
yatirimlarmi degerlendirebilmek ve analiz edebilmek konusunda kiyas kolaylig
saglamaktadir. Bu dl¢iitte yatirnmeilar yatirnmlarini degerlendirirken bir benchmark yani
eslestirilecek bir kiyas portfoy kullanmaktadirlar. Bu portfdy de Sermaye Piyasasi

Dogrusu {izerinde yer alan pazar portfoyii olmaktadir. M? performans o6l¢iitiinde
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yatirimeinin  portfoyli ilgili pazar portfoyiine esit risk seviyesine getirilecek sekilde
diizenlenmekte ve karsilastirma yapilabilmektedir. Ornegin yatirimcinin  standart
sapmasi 2 olan bir portféyii oldugu varsayimi ile hareket edecek olursak bu portfoyiin
agirhigt %50 ve risksiz varligin agirh@ %50 olan hipotetik bir portfoy (p+)
olusturulmakta ve boylelikle pazar portfoyii riskine esit hale getirilmektedir (Bodie vd.,
2009: 827). Eger yatirnmcinin sahip oldugu portfoyiin riski pazar portfoyiinden disiik
ise olusturulacak hipotetik portfoy risksiz faiz oranindan borg¢ alinarak elde edilecektir.
Eger yatirirmcinin sahip oldugu portfdy, karsilastirilan pazar portfoyiiniin lizerinde getiri
elde ediyor ise bu yatirimin yatirimci agisindan etkin bir yatirim oldugu sodylenebilir.
Yatirimeinin sahip oldugu portfoyiin SPD {izerinde yer alan etkin pazar portfoyii ile
karsilastirilabilmesi igin ise ilgili portfoye risksiz yatirim araci eklenmektedir (Bodie
vd., 2009: 827, Aksoy, 2014: 198,). M? performans 6lgiitii Sharpe rasyosuna kiyasla
yatirimcilar tarafindan daha kolay kavranabilmekle birlikte bu performans 6l¢iitiine gore
de yiiksek M? degerini alan portfdy Sharpe rasyosunda oldugu gibi daha etkin bir
portfoy olmaktadir. Sharpe performans 6l¢iitiinde sadece portfoyiin riski dikkate alinir
iken M? performans lgiitiinde yatirimcet portfdyiiniin riskinin yani sira kiyas portfoy
olan pazar portfoyiiniin riski de dikkate alinmaktadir. M? performans olgiitiinii
matematiksel olarak asagidaki sekilde gosterebilmek miimkiindiir (Francis ve Kim,
2013: 448, Aksoy, 2014: 198).

(rp—rr)
Op

M2 =rf+

-om = It +sharpe rasyosu- om = rp-—fm=(Sp—Sm)-om  (1.27)

I'p = Portfoyiin getirisi

re = Risksiz yatirim aracinin getirisi

(ro—r¢) = Portfoytlin asir1 getirisi veya risk primi

op = PortfOyiin standart sapmasi veya riski

on= Piyasa portfoyiiniin standart sapmasi veya riski
I'o-= Hipotetik portfoyiin getirisi

Sp = Yatirimcinin sahip oldugu portfoyiin Sharpe rasyosu
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Sm = Pazar portfoyiiniin Sharpe rasyosu

Ayrica M? performans olciisiinii asagidaki sekil iizerinde aciklamak da

mumkuindiir.

SPD

c
Op* Op

Sekil 10: M? Performans Olgiitii. Kaynak: (Francis ve Kim, 2013: 449)

Yukarida yer alan sekilde ayni risk seviyesinde yer alan bir portfoy olusturmak
amactyla pazar portfoyii yoniinde bir dogru ¢izilmekte ve goriildiigii iizere bu portfoy p=
hipotetik portfoyii olmaktadir. Sekilde de goriildiigii tizere p+ hipotetik portfoyii pazar
portféyiiniin {izerinde yer aldigindan M?  Slgiitii pozitif olmaktadir. Buna gore
yatirimcinin sahip oldugu yatirim gésterge pazar portfoyline gore ayni risk seviyesinde
daha fazla getiri elde etmektedir. Dolayisi ile yatirimer sahip oldugu portfdy ile piyasa
portfoyiinden daha fazla getiriye sahip olacaktir. Burada iki portfoy arasindaki egime de
bakilacak olursa p» portfoylin egiminin pazar portfoyliniin egiminden daha fazla
oldugunu gorebiliriz. Bu egim ayni zamanda Sharpe rasyosunu da temsil etmektedir.
Yukarida yer alan her iki portfdyiin egimlerine baska bir ifade ile Sharpe rasyolarma
baktigimiz zaman da ayn1 sonuca yani p« portfoyliniin pazarin iistiinde getiri elde ettigi
sonucuna ulasilmaktadir. Sonu¢ olarak egimi yani Sharpe rasyosu yiiksek olan

portfoyiin kiyas portfdye gore performansinin daha iyi oldugu sdylenilebilir.
1.8.3. Treynor Performans Endeksi

Treynor performans endeksi diger performans Olgiitlerine gore riski ilgili

portfoyiin oynakligina gore tanimlamistir. Treynor (1965) tarafindan ortaya konulan
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Treynor endeksi Sharpe performans endeksinin kullandig1 standart sapma yerine ilgili
portfoyiin oynaklik katsayisini yani betayi risk Olgiisii olarak almistir (Korkmaz ve
Ceylan, 2015: 557). Treynor endeksi ilgili fonun veya portfoyiin market endeksi ile es
zamanl gergeklesen elde tutma getirilerini regrese ederek ilgili portfoyiin veya fonun
duyarliligina gére bir 6l¢iit ortaya koymaya ¢alismistir (Francis ve Kim, 2013: 441). Bu
Olciit onceki ciimlede sdylendigi lizere beta katsayisidir. Treynor tarafindan olusturulan

modeli asagidaki sekilde gostermek miimkiindiir (Francis ve Kim, 2013: 442).
lre=op+ form+&t t=1....... , T icin (1.28)
It = P portfoyliniin getirisi
op = P portfoyli i¢in olusturulan regresyon dogrusunun sabiti
LPormt = P portfoyli i¢in olusturulan regresyon dogrusunun egimi
gt = Ilgili modelin p portfdyiiniin getirisini aciklayamadig1 kismu.

Bu modelde yer alan g katsayis1 Treynor endeksinin portféylerin performans
stralamasini yapmak icin kullandigi risk 6l¢iisti olmaktadir. £ katsayisini, ilgili portfoy
veya fonun ge¢mis degerlerine bakilarak market endeksinde veya pazar portfoyiinde
yasanan dalgalanmalara karsi verdigi tepki olarak tanimlayabiliriz (Francis ve Kim,
2013: 442) Bu risk olgiisii modelde de goriildiigi tizere ilgili fonun veya portfoyiin
pazar portfoyiine gore duyarliligini 6l¢gmektedir. Treynor performans Olciisiinii de

asagidaki sekilde formiilize etmek miimkiindiir (Bolak, 2001: 287).

_ Riskprimi ~_ rp—r (1.29)
P Sistematik risk Lo

Ayrica Treynor endeksini bir sekil iizerinde gostermek ve agiklamak

miimkiindir. Bir sonraki sayfada Treynor endeksinin grafiksel gosterimi yer almaktadir.
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I

B

Sekil 11: Treynor Performans Olgiitiine Gore Portfoylerin Karsilastirilmasi. Kaynak:
(Francis ve Kim, 2013: 443)

Yukarida yer alan sekle bakildiginda her bir fonun veya portfoyiin nasil
siralandigt ve 1ilgili portféy veya fonlarin risksiz varlik ile olan iligkilerinden
yararlanilarak elde edilen dogrunun egimleri goriilmektedir. Yukarida yer alan grafikte
etkin pazar portfoyli Sermaye Piyasasi Dogrusu iizerinde degil Menkul kiymet Pazar
Dogrusu iizerinde yer almaktadir. Sharpe rasyosunda oldugu gibi Treynor performans
dlgiisiinde de yorumlamalar aym sekilde yapilmaktadir. Ornegin yukarida yer alan
portfoylerden performansi en yliksek olani egimi en yiiksek olan G portfoyiidiir.
Treynor endeksi ¢esitli agilardan Sharpe endeksi ile ayni sonucglar vermekle birlikte
kullandiklar1 risk olgiitleri birbirinden farkli olmaktadir. Ek olarak Treynor performans
ol¢iitll belirli bir kiyas endeksi baz almasiyla Sharpe rasyosundan farklilagmakta, M2
performans Olgiisii ile de benzesmektedir. Son olarak Treynor endeksi Sharpe
rasyosundan farkli bir risk 6l¢iisiinii yani beta katsayisini kullanarak sadece portfdylerin
risk getiri degerlendirilmesini yapmamakta ayn1 zamanda her bir menkul kiymet i¢in

risk getiri degerlendirmesi yapabilmektedir (Francis ve Kim, 2013: 443).
1.8.4. Jensen Performans Olgiitii

Jensen performans Olgiisii Oonceki performans Olciilerinde oldugu gibi bir
gosterge iizerinden portfoy performansini 6lgmektedir. Jensen performans Sl¢iitii Jensen

(1968) tarafindan gelistirilmistir. Ilgili faktorlerin belirlenmesi ve risk diizenlemesinin
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yapilmasindan sonra faktor ve risk degerleri ilgili portfoylin asir1 getirisinden
cikarilmakta ve hesaplanan asir1 getiriyi asan negatif veya pozitif kalintt deger ise
Jensen performans oOlgiitii olmaktadir (Darbyshire ve Hampton, 2014: 118). Jensen
alfas1 olarak da nitelendirilen bu performans 6lgiitii ¢ogunlukla Sermaye Varliklar
Fiyatlama Modeli dl¢limlerine dayanmaktadir (Francis ve Kim, 2013: 444). Jensen
performans olciisii modelinden 6nce SVFM'ni hatirlamak yararli olacaktir. SVFM
asagidaki sekildedir (Karan, 2011: 213).

E(Ri) = R + B[(E(Rw) — Ri] (1.30)

Jensen alfasi da denilen performans 6l¢iliti SVFM'nin yeniden diizenlenmesi ile
olusmustur. Jensen modelini de asagidaki sekilde gostermek miimkiindiir (Korkmaz ve
Ceylan, 2015: 559, Francis ve Kim, 2013: 444).

o= E(rp) = [re + (E(rm) = 11)- o] = E(ro) = 11 = &t + SBo(E(Rm) — 1) (1.31)

Yukarida yer alan a ifadesi Jensen 0l¢iisii olmakla birlikte Jensen alfasi olarak
da bilinmektedir. Bu esitligin sag tarafi, ilgili portfoyiin yani i portfoyiiniin gergeklesen
getirisi olmaktadir. Goriildiigl lizere esitligin sag tarafinda ortalama getiri ile koseli
parantez icerisinde yer alan SVFM yoluyla hesaplanan beklenen getirinin farki
alinmaktadir (Francis ve Kim, 2013: 444). Bu farkin yani alfanin pozitif olmasi
durumunda 1ilgili portfdy ucuz bir varlik olarak tanimlanmakta, negatif olmasi
durumunda ise ilgili portfoy pahali bir varlik yani getirisi diisiik olan bir varlik olarak
tanimlanmaktadir. Yukarida yer alan alfa formiiliinii sekil {izerinde asagidaki sekilde
acgiklamak miimkiindiir.

'p

SML

az

N

[ Ll

I

Bo

Sekil 12: Jensen Alfa Olgiisiine Gore Portfoy Degerlemesi. Kaynak: (Francis ve Kim,
2013: 444)
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Yukarida yer alan grafikte iki tane portfdy yer almakta ve iki portfoyiin
Ol¢iilerinden biri pozitif digeri ise negatif olmaktadir. Pozitif alfaya sahip olan varlik 1
numarali menkul kiymet olmakla birlikte bu portfoy SVFM'ne gbre ucuz bir varliktir.
Ayrica 2 numarali varlik ise SVFM'ye gore pahali bir varlik olmakla birlikte bu varligin
alfas1 da negatif olmaktadir. Jensen performans Ol¢iitii, Treynor performans olgiitiine
benzer bir sekilde kiyaslama olarak Menkul Kiymet Piyasa Dogrusunu kullanmaktadir.
Son olarak Jensen kendi admi tasiyan performans olgiitiinii kullanarak bir calisma
yapmis ve bu ¢alismada 1945-1965 yillar1 arasindaki yatirim fonlarini incelemistir. Bu
incelemenin sonunda Jensen 76 adet fonun negatif alfaya 39 fonun ise pozitif alfaya
sahip oldugunu bulmus ve bulunan alfalarin ortalama degeri negatif ¢ikmistir. Bu
caligmada Jensen, Etkin Piyasalar Hipotezini dogrulugunu ortaya koymus, yani pazar
portfoyiiniin iizerinde getiri kazanilamayacagi sonucuna ulasmistir (Lai ve Xing, 2008:

77).
1.8.5. Sortino Performans Olgiitii (Sortino Orani)

Sortino performans Olgiitii, Sharpe performans Olgiitiiniin risk  getiri
hesaplamasinda kullandigi standart sapmayi1 biraz daha gercek¢i bir Olgiiye
dontistiirmektedir. Sortino performans olgiitii diger bir ifade ile Sortino orant menkul
kiymetlerin performansini degerlendirmek amaci ile ilgili risk Ol¢iitii olarak normal
standart sapmay1 kullanmak yerine asagi yonlii standart sapmayr kullanmaktadir
(Rachev vd., 2008: 317). Sortino oraninin neden sadece agagi yonlii standart sapmay1
risk Olcilisii olarak aldigimi bir ornekle soyle agiklayabiliriz. Herhangi bir menkul
kiymetin getirisinin %3 pozitif yonde , %3 negatif yonde getiriler sagladigini
diisinelim. Bu portfoy i¢in hesaplanacak varyans veya standart sapma ile %6 pozitif
getiri saglayan bir portfoyiin varyansi veya standart sapmasi ayni olacaktir (Korkmaz ve
Ceylan, 2015: 561). Fakat herhangi bir portfoyde yukart yonde meydana gelecek
degisiklikler yatirimcilar acisindan istenen bir durumdur. Dolayist ile Sortino orani
yatirimcinin  portfoyiinii diger portfoyler ile sadece asagi yonlii standart sapma
kullanarak karsilastirmaktadir. Bu olgiit Sharpe tarafindan performans olgiitiine gore
daha saglikli sonuglar verecektir. Sortino oranini asagidaki sekilde formiilize etmek
miimkiindiir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 561).

_ Ip— It

S (1.32)

Od
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r,= PortfOyiin getirisi
I+ = Risksiz varligin getiri orani
oo = Asagi yonlii ele alinan standart sapma

Son olarak Sortino oraninda da portfdy siralamasi ve performans Kkriterleri
Sharpe rasyosuna benzer sekilde olmakta, Sortino orani1 daha yiiksek olan portfoyiin

performansi da daha iyi olmaktadir.
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IKiNCi BOLUM
HiSSE SENEDININ DEGERINi ETKILEYEN FAKTORLER, GELiSMi$
(SMART) BETA KAVRAMI

2.1. Hisse Senedinin Degerini Etkileyen Faktorler

Sirket icin en yiiksek maliyetli yatirimcilar icin ise en yiiksek getirili ve bunun
yaninda en yiiksek riskli yatirim araglarindan biri olarak kabul edilen hisse senetlerinin
degerini dogru olamamaktadir. Hisse senetlerinin degerini dogru bir sekilde hesap
edememenin en Onemli nedeni hisse senetlerinin degerini etkileyen cok c¢esitli
faktorlerin Bulunmasidir. Hisse senetlerinin degeri hesap edilirken birden ¢ok faktoriin
g0z Oniline alinmasi ve degerlendirilmesi zorunlulugu vardir. Baska bir ifade ile biitiin
faktorler bir arada degerlendirilerek yapilacak olan bir analiz bile hisse senetlerinin

degerini belirlemede tam olarak yeterli olmayabilecektir.

Hisse senetlerinin degerini belirlemede birden ¢ok faktoriin etkili olmasi sebebi
ile cesitli degerleme modelleri gelistirilmistir. Bu modeller siradan bir yatirimci
acisindan ¢ok detayli olabilmekte ve her bir model ve faktoriin degerlendirilmesi
sirketten sirkete degisebilmektedir (Damodaran, 2011: 16). Bu durum hisse senedinin
degerini belirlemede sorunlar ortaya ¢ikarabilmektedir. Hisse senedi degerini etkileyen
sirket i¢i ve sirket dis1 faktorlerin ¢ok fazla olmasinin yani sira bu faktorlerin diger
sirket faktorleri ile karsilastirilabilir hale getirilmesi ve degerlendirilmesinin zorlugu
yatirimcilart hisse senedi degerini belirleme isini uzmanlara ve analistlere birakmak

yoluna itmekte veya bu faktorleri dikkate almadan yatirim yapabilmektedirler (Yalc¢iner

vd., 2005: 177, Damodaran, 2011: 15).

Hisse senedi degerini etkileyen faktorler cesitli sekillerde siniflandirilabilir. Bu
caligmada hisse senetlerinin degerini belirleyen faktorler sirket i¢i ve sirket dis1 faktorler
olarak smiflandirilmistir. Sirket dis1 faktorler ulusal ve uluslararasi diizeyde meydana
gelen sosyal gelismeler, yatirimcilarin risk algisi, alternatif yatirim araglarinin getirisi,
diinyadaki reel ve finansal piyasalarin durumu ve makro ekonomik gostergeleri
icerirken, sirket i¢i faktorler ise sirketin finansal yapisi, yonetimi, sirketin yer aldigi
endiistri kolu, kar dagitim politikasi, sermaye artirimi ve hisse senedi alim satim
politikasi, icerden Ogrenenlerin ticareti, mali raporlarda yer alan bilgilerin kalitesini

kapsamaktadir. Calismamizin uygulamasinda yer alan analizde sirket i¢i faktorlerin
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kullanilmasi ve 6nceki boliimde yer alan risk konusunda yer almasi sebebi ile sirket dis1

faktorler detayli olarak incelenmemis, genel basliklar halinde agiklanmaistir.
2.1.1. Hisse Senedinin Degerini Etkileyen Sirket Dis1 Faktorler

Daha onceki boliimde kismen sistematik risk unsuru olarak ele alinan sirket disi
faktorler, sirketin yonetimi, finansal yapisi gibi faktorlerden bagimsiz olarak sirketin
faaliyetlerini etkilemekte ve bu durum hisse senedi degerini etkilemektedir. Sirket dis1
faktorler olarak ele alinacak bu faktorler iilke icerisinde ortaya ¢ikan herhangi bir siyasi
ve sosyal bir olay olabilecegi gibi iilke disinda yasanabilecek siyasi, sosyal ve ekonomik
baglamda beklenmedik bir gelisme de olabilmektedir. Bu faktorler disinda ek olarak
iilke i¢i ve lilke disinda yer alan yatirimcilarin yatirim tercihlerini ve yatirim
konusundaki istahlari da bir diger etken olarak gosterilebilir. Asgida ulusal ve
uluslararasi ¢apta meydana gelen ve sirketin kendi faaliyet ve yonetiminin kontrolii

disinda yer alan bu faktorler siniflandirilarak ¢esitli basliklar halinde agiklanmustir.
2.1.1.1. Ulusal ve Uluslararasi Diizeyde Siyasi ve Sosyal Gelismeler

Yatirnmcilar hisse senetlerini fiyatlarken sadece sirketlerin faaliyetlerinin,
finansal yapisinin, yoOnetiminin ve buna benzer diger faktorlerin etkisini goze
almamakta, bu faktorleri etkileyebilecek diger faktorleri de goz Oniine almak
durumunda kalmaktadirlar. Bu sebeple hisse senetlerinin fiyatlar1 belirlenirken sadece
sirketlerin faaliyet verimliligi ve karina bakilmamakta bu kar ve verimlilikte etken

olabilecek biitiin faktorler goz oniline alinmaktadir.

Diinyada yasanan herhangi bir olayin giiniimiizde biitiin iilkelere ve toplumlara
yanstyor olmasmin karsiligi  olan kiiresellesme kavramini = Ozellikle sermaye
hareketlerinde ¢ok net bir sekilde gorebilmektedir. Kiiresellesme kavramina sermaye
hareketlerinin diinya piyasalarinda serbestce dolasabilmesi acisindan baktigimizda,
diinyada yasanabilecek sosyal, siyasi, konjonktiirel vs. gelismelerin hisse senetlerinin
fiyatlarim dolayli yonden etkileyebilecegi hususu dikkate alinmasi gerken bir konu
olarak karsimiza ¢ikacaktir (Aydemir ve Kaya, 2007). Bu tiir gelismeler sadece sinirli
sayidaki sirketleri etkilememekte ulusal captaki sirketlerin ve hatta uluslararasi
diizeydeki sirketlerin tamamini etkileyebilmekle birlikte yatirimcilarin yatirim tercihi
konusunda degisiklige gidebilmesi noktasinda finansal piyasalarin  yOniini

degistirebilecek etkiye sahip olabilmektedirler. Bu gelismelere drnek olarak Ingiltere'nin
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Avrupa Birligi'nden ¢ikist anlami tastyan "Brexit" referandumunu gosterebiliriz. 1lgili
referandumda Ingiltere'nin AB'den ¢ikist halk tarafindan oylanmis ve sonug piyasa
beklentilerinin disinda Ingiltere'nin AB' den ¢ikis1 seklinde olmustur. Ortaya ¢ikan ve
beklentiler ile Ortiismeyen bu sonug ile birlikte diinya piyasalarinda bir anda
belirsizlikler artmis, diinya endeksleri ¢ikis kararinin ardindan Onemli diizeylerde

kayiplar vermistir.

Uluslararas1 diizeyde yasanabilecek bir siyasi kriz, iilkeler arasinda ortaya
cikabilecek ¢ekismeleri ve dolayisi ile ihtimaller arasina katilabilecek savas durumunu
da ortaya cikarabilecegi icin finansal piyasalari derinden etkileyebilecek potansiyele
sahiptirler. Nitekim diinya diizeyinde bu tiir olaylarin hisse senedi fiyatlarina etkisinin
incelendigi bir ¢aligmada diinyada gerceklesen krizlerin hisse senedi fiyatlarinda fark
edilebilir bir degisiklige sebep oldugu 6zellikle kotii olaylarin gergeklestigi durumlarda
bu degisimin gerektiginden daha fazla oldugu tespit edilmistir (Niederhoffer, 1971:
214). Bununla birlikte sadece {ilkeler arasinda degil ulusal diizeyde yasanan ve
yasanabilecek herhangi bir siyasi kriz, sosyal yapiy1 degistirebilecek 6nemli olaylarin
olmasi veya olma ihtimalinin artmasi da ilgili {ilkenin finansal piyasalarinda etkisini
hissettirecektir. Bu baglamda iilkemizde yapilmis olan bir ¢alismada, politik riskler ile
ulusal endeksimizde yer alan hisse senetlerinin degeri arasinda uzun donemli ve negatif
bir iligkinin var oldugu ve ilgili risklerin pazar endeksinde yer alan sirketlerin hisse
senetlerinin fiyatlarinda oynakliklara sebep oldugu tespit edilmistir (Kaya vd., 2014:
74).

Ulusal ve uluslararasi diizeyde yasanan olaylarin etkisi iilke piyasalarinda yer
alan veya diinya piyasalarinda yer alan biitiin sirketlerin hisse senetlerinin degerinde bir
degisim meydana getirmekle birlikte bu degisim sirketten sirkete sektorden sektore

farklilik gosterebilmektedir.
2.1.1.2. Yatirimcilarin Risk Algisi (Istahi)

Yatirimcilarin  hisse senedi se¢imi yaparken dikkat ettikleri en Onemli
unsurlardan birisi getiri iken bir digeri bu getiriye karsilik katlanilacak olan risk
diizeyidir. Hisse senedi yatirimcilart belirli bir risk diizeyinde en iyi getiriyi saglayan
hisse senedini secmeye calisir ve bu dogrultuda hareket eder. Yatirnmcilar bir varliga

yatinnm yapacaginda risk karsilastirmasi i¢in genellikle bir karsilastirma aracina
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(benchmark) ihtiya¢ duyarlar. Iste bu noktada yatirim yapilacak olan hisse senedinin
karsilastirma yapilan araca gore ne kadar daha riskli veya ne kadar daha fazla getirili
oldugu 6nem tasimakta ve karsilastirilan araca gore hisse senedi tercihi yapmak
yatirimcinin risk istahina bagli hale gelmektedir. Bu risk istahi yatirirmcidan yatirimciya

degisiklik gosterebilmektedir.

Yatirimcilarin riske karsi nasil bir davranig sergileyecegi iilkeden iilkeye ve hatta
iilke icerisinde yer alan sehirler, bolgeler arasinda bile degisiklik gosterebilmektedir.
Kimi yatinmec1 daha fazla getiri yonlii diisiinerek daha fazla risk almayi tercih
edebilmekte kimi yatirimer ise riskin diisiik olmasi konusunda hassas olabilmekte ve
nispeten daha diisiik getiriye razi olabilmektedir. Yatirimcilarin risk istah1 Modern
Portféy Teorisinde yer alan ortalama varyans portfoylerinin olusturulmasi i¢in portfoy
seciminde de yer almakta ve yatirimcilar riski seven riske duyarsiz ve riske kars1 duyarh
olarak smiflandirilmaktadir (Fabozzi vd., 2010: 313). Yatinm sirketleri gelirlerini
artirabilmek amaciyla yatirimcilar riske gore siniflandirmakta ve uygun yatirimciya

uygun riskli yatirim aracin1 sunmaya ¢alismaktadirlar.

Yatirimcilarin risk istahi diistiigiinde riske karsi daha duyarli olmakla birlikte
hisse senetlerini daha yiiksek orandan iskontolayabilmekte ve ellerindeki riskli yatirim
araclarindan daha fazla getiri beklemektedirler (Gai ve Vause, 2005: 7). Ellerinde
bulunan varliklardan daha fazla getiri beklemekte, bu beklentileri karsilamayan
varliklart ise elden ¢ikarma yoluna gitmektedirler. Yatirimeilar arasinda yatirim istahi
konusunda genel bir diisiis egilimi meydana gelmisse hisse senetlerinin arzi artmakta ve
arza karsilik yeterli bir talep bulunmadigi zamanlarda hisse senedinin degeri
diismektedir. Fakat tersi durumda yani yatirnmcilarin yatirim igtahinin arttig1 bir piyasa
ortaminda yatirnmcilar, gelecekteki nakit akiglarini daha diisik bir orandan
iskontolayacak ve daha diislik getirili menkul kiymetlere de talep gostereceklerdir. Bu
durum ile baglantili olarak riskli yatirnm araglarina 6zellikle de hisse senetlerine olan
talep hisse senedi arzina gore daha fazla artacak ve boylelikle hisse senedi fiyatlar1 artis

egilimi gosterecektir.
2.1.1.3. Alternatif Yatirom Araclarimin Getirisi

Yatirimeilarin yatirim portféyleri ve yatirim olanaklart kiimesi igerisinde riskli

menkul kiymetlerin yani sira risksiz yatirnm araclari da bulunmaktadir. Bu nedenle
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yatirimeilar yatirnm kararlarini sadece riskli yatirim araglari iizerinden almamakta
tercihlerini risksiz yatirim araglar1 konusunda da kullanabilmektedirler. Riskli ve risksiz
varliklar genellikle birlikte hareket etmeyen yatirim araglari olmasi sebebi ile
yatirimcilar tarafindan birbirine alternatif olarak goriilmektedirler. Yatirimeilarin riskli
yatirim aract olarak kullandig1 hisse senetlerine alternatif risksiz yatirnm araglarina
ornek olarak hazine bonosu, devlet tahvili vs. gosterilebilir. Riskli bir yatirim araci olan
hisse senetlerine alternatif alternatif olarak riskli yatirim araglari da mevcuttur. Bu
araclar1 da doviz yatirimi, altin yatinmi emtia yatirimi vs. smiflandirabilmek

mimkindiir.

Alternatif yatirim araglarinin getirileri de ulusal ve uluslararasi piyasa sartlarina
ve c¢esitli makro ekonomik gostergelere baghidir. Riskli bir yatirim aracina alternatif
olarak risksiz yatirim araglar1 daha ¢ok faizlerin arttig1 bir ekonomik ortamda daha fazla
getiri  saglamakta ve dolayist ile yatinmcilar tarafindan daha fazla tercih
edilebilmektedirler. Faizlerin arttigi bir ekonomik ortamda belirsizligin fiyatlamasi
daha fazla 6n plana ¢ikacagi igin riskli menkul kiymetlere olan talep azalacak ve hisse
senedi fiyatlar1 diisecektir. Bu diisiis sadece risk diizeyinin artmasindan kaynakli
olmamakta alternatif yatirim araglarinin getirilerinin artisindan (risksiz yatirim araglari)
kaynakli olmaktadir. Risk diizeyinin artmasi ile birlikte yatirnmcilarin hisse
senetlerinden ¢ikiglarinin bir diger sebebi ise doviz kurlarinin, altin fiyatlarinin ve

benzeri emtia fiyatlarinin artis1 beklentisinin olusmasidir.

Yatirnmcilar agisindan sadece hisse senetlerinden farkli yatirim araglari hisse
senetlerine alternatif degildirler. Aym1 zamanda farkli piyasalarda islem goren hisse
senetleri de birbirlerinin alternatifi olarak yatirimcilar tarafindan kullanilabilmektedirler.
Fakat finansal piyasalarda hisse senetlerinin birbirine gore alternatif olarak kullanilma
imkani, giiniimiiz teknolojik gelismelerin ilgili piyasalari neredeyse bir biitiin haline
getirmesi sebebi ile giderek azalmaktadir. Nitekim Ipekten ve Aksu (2009) Sayilgan ve
Siislii (2011), sirast ile Standart and Poor's ve Dow Jones endeksi ile Borsa Istanbul

arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir.
2.1.1.4. Diinyadaki Reel ve Finansal Piyasalarin Durumu

Kiiresellesme ile birlikte sermaye akimi, ticaret iligkiler, sosyal yap1 ve siyasi

birliketlikler iilkeler arasinda giderek daha fazla artmaya baslamis ve bunun sonucunda
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diinya daha biitiinlesik bir yapiya kavusmustur. Bugiin diinya {ilkelerinin her biri diger
tilkeler ile birlikte ticaretini gelistirmeye, iiretimini artirmaya ve birlikte kalkinmaya
baslamiglardir. Diinya iilkeleri arasinda iiretim, biiylime ve finansal alanlarda ortaya
cikabilecek herhangi bir sikinti, oncelikle bu iilkelerin komsu iilkelerine etkileyecek
sonrasinda ise diger lilkelere yayilacaktir. Sonug¢ olarak hem {iretim hem biiyiime hem
de finansal piyasalarda yasanabilecek sikintilar sadece bir iilkenin problemi degil diinya

iilkeleri i¢in de bir problem haline gelecektir.

Uretim diizeyinde gergeklesen ve planlanan arasinda olusabilecek olumlu farklar
finansal piyasalar i¢in pozitif kabul edilecek ve piyasalarda yer alan hisse senetlerinin
fiyatlar1 artis gosterebilecektir. Fakat tam tersi durumda {iiretimde yasanabilecek
herhangi bir kiigiilme iilke ekonomisi i¢in i1yi sinyal seklinde algilanmayabilecek bu
sebeple de finansal piyasalarda satig baskilari olusabilecektir. Yapilan calismalarda
ortaya c¢ikan sonug¢ ve iretim ile finansal piyasalar arasinda ayni yonlii bir iliskinin
varligr yoniindedir. Nitekim Chen vd. (1986) ve Demireli (2008) calismalarinda hisse
senedi fiyatlar1 ile tiretim arasinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.
Binswanger (2004:a), calismasinda ise temel veriler ile reel degiskenlerin hisse senedi
fiyatlarina etkisi incelenmistir. inceleme periyodu olarak ise 1982-2002 ve 1953-1982
yillart verileri iki ayr1 donem seklinde ele alinmistir. Calismada yapisal vektor
otoregresyon modeli (SVAR) kullanilmis ve sonug¢ olarak reel degiskenlerin zamanla

temel sirket verilerine gore hisse senedi fiyatlarina etkisinin arttig tespit edilmistir.
2.1.1.5. Makro Ekonomik Gostergeler

Riskli menkul kiymetlerin degerini 6nemli 6lgiide etkileyebilen makro ekonomik
degiskenleri, faiz oranlari, para arzi, enflasyon, sanayi iiretimi, doviz kuru, emtia
fiyatlari, diger iilke borsalari seklinde siniflandirabilmek miimkiindiir. Hisse senetlerinin
degeri konusunda onemli etkileri olabilen makro ekonomik degiskenlerden bir kismi
daha onceki boliimde sistematik risk baslhigi altinda incelenmistir. Bu baslik altinda ise

makro ekonomik gostergelerden olan doviz kuru ve para arzi incelenecektir.

Déviz kuru ile hisse senedinin birbirini etkilemesi konusunda iki farkli yaklagim
mevcuttur. Birincisi doviz kurundan hisse senetlerine dogru bir nedenselligin oldugu
yaklasimi olan Geleneksel Yaklasimdir (Berke, 2012: 243). Bu yaklasimda hisse

senetleri doviz kurunun degisimlerinden etkilenmektedir. Diger bir yaklasim ise hisse
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senetlerinin doviz kurundaki degisimlere etkisinin oldugunu belirten Portfoy
Yaklagimidir (Berke, 2012: 243). Bu baglamda doviz kuru, hisse senetlerine alternatif
bir yatirim araci olmakla birlikte yatirimcilarin gz oniine aldig1 énemli gostergelerden
bir tanesidir. Ornegin yatirimlarin1 Amerika disindaki borsalarda gerceklestiren ve bu
iilkede faaliyet gosteren bir yatinm kurulusunun riskli hisse senetlerine yatirim
yapmada gosterge olarak kullandigi dolar kurunun artmasi durumunda ilgi duydugu
hisse senetlerinin degeri diisecek ve yatirimi daha ucuz hale gelebilecektir. Bu agidan
bakildiginda hisse senetlerine olan talep yabanci yatirimcilar tarafindan artacak ve
dolayis1 ile artan talep hisse senedi fiyatlarina yansiyacaktir. Farkli bir agidan
bakildiginda ise doviz kurunun artmasi yabanci para cinsinden bor¢lanan sirketlerin
bor¢ yikiinii artiran bir unsur olmakla birlikte karliligin1 da azaltan bir unsur
olmaktadir. Doviz kuru ile riskli menkul kiymetler arasinda nasil bir iliskinin oldugunu
aciklamaya calisan yabanci literatiirdeki bazi ¢aligsmalar asagida 6zetlenmistir. Buna

gore;

> Nieh ve Lee (2002), G-7 iilkeleri arasinda yapmis olduklar1 ¢aligmada doviz
kuru ile hisse getirileri arasindaki iliskiyi Esbiitiinlesme ve Vektér Hata
Diizeltme (VECM) modelini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde 1997 ile
1996 donemi arasi giinliitk zaman serisi serileri kullanilmistir. Analiz sonucunda
G-7 iilkeleri i¢in doviz kuru ile hisse senetleri arasinda bir iliski yani birbirini
etkileme durumu tespit edilememistir. Bazi iilkeler i¢in sadece bir giinliik etkinin
oldugu belirlenmistir. Almanya, Kanada ve Ingiltere'de hisse senetlerinin déviz
kuru degisimlerinden etkilendigi, Japonya ve Italya’da ise doviz kurunun hisse

senedi fiyatlarindan etkilendigi,

> Richards vd. (2009), Avustralya’da yaptiklar1 nedensellik analizi sonucunda
Avustralya dolarindaki tigte birlik bir artisin hisse senedi fiyatlarina tigte iki
oraninda etki ettigini ve bu etkinin pozitif oldugu ayn1 zamanda nedenselliginde

hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru oldugu,

> Gay (2011), BRIC iilkeleri arsinda yapmis oldugu ¢alismasinda ARIMA modeli
kullanarak hisse senetleri ile doviz kuru arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Analiz
sonucunda doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasinda herhangi bir iligkinin

olmadigi,
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» Chkili ve Nguyen (2014), BRIC iilkeleri lizerine yaptiklar1 arastirmada Markow
Switching vektor otoregresyon modeli kullanilmig, analiz periyodu ise 1997:03-
2013:02 aras1 aylik zaman serisi seklindedir. Analiz sonucunda Giiney Afrika
disindaki iilkelerde doviz kurunun hisse senetlerini etkilemedigi hisse sentlerinin
doviz kurunu etkiledigi ve bu etkinin yliksek volatilite donemlerinde daha fazla

oldugu sonucuna ulagmistir.
Konu ile ilgili Tiirkiye' de yapilmis ¢aligsmalara baktigimizda ise;

> Erbaykal vd. (2008), gelismekte olan {ilkeler tizerinde yaptigi ¢alismasinda
1990-2007 periyodunu ele almis ve Esbiitiinlesme, ARDL ve ECM ydntemlerini
uygulamistir. Yapilan ¢alismada doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin uzun dénemde negatif oldugunu,

» Yilmaz vd. (2003), yapmis oldugu calismasinda 1990:01-2003:12 arasi
periyodunu aylik zaman serisi seklinde ele almis, doviz kuru ile hisse senetleri
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik ve Vector Error Correction modelini
kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda doviz kuru ile hisse senetleri

arasinda karsilikl1 bir nedenselligin oldugunu,

» Akel ve Gazel (2013), yapmis olduklar1 ¢galismada ARDL sinir testi yaklasimini
uygulayarak doviz kuru ile hisse senetleri arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calismada kullanilan zaman periyodu ise 2005:01-2013:12 aras1 aylik zaman
serisi seklinde olup dolar ve euro kuru ile sinai endeksi arasinda uzun donemli
bir iliskinin oldugunu ve beklenilenin aksine pozitif bir iliskinin oldugunu tespit

etmislerdir.

Para arzi da hisse senedi fiyatlarimi etkileyen Onemli makro ekonomik
degiskenler arasindadir. Para arz1 ile riskli menkul kiymetlerin fiyatlar1 arasinda pozitif
bir iligkinin olabilecegi sdylenebilir. Para arzinin artmasiyla hisse senedi fiyatlarinin
artmas1 genellikle enflasyonun kontrol altinda olmasina bagli olmaktadir. Bu agidan
para arzinin ne kadar kontrollii bir sekilde ayarlandigi ve enflasyona sebebiyet verip
vermeyecegi konusu da bir o kadar 6nem kazanabilmekte ve dolayisi ile hisse senedi
fiyatlarini ters yonde etkileyebilmektedir. Para arzinin artmasiyla piyasa faiz oranlarinin
diismesi hisse senetlerine olan talebi artiracak talepteki artis ise hisse senetlerinin

fiyatlarim yukariya cekecektir. Ayrica artan talep ayni zamanda iiretilen lriin ve
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hizmetlere de olacak boylelikle sirketlerin satiglar1 artacaktir. Artan satis kalemleri

sirketlerin karlarmi dolayistyla da hisselerinin temettiilerini artiracaktir. Temettiilerin

artmasi ile hisse senedinden beklenilen nakit akisi artmis olacak bunun sonucunda da

hisse senedi fiyatlar1 artacaktir (Sayilgan ve Siislii, 2011: 78).

Para arzinin azalmasi ise tam tersi sonuglara yol acabilecektir. Para arzi ile ilgili

yapilmis ¢aligmalara baktigimizda;

>

Demireli (2008), yapmis oldugu c¢alismasinda Vektorotoregresif (VAR)
modelini kullanmis ve beklenilenin aksine para arzi ile IMKB-100 endeksi

arasinda ters yonlii bir iligkinin oldugunu,

Sayilgan ve Siislii (2011), gelismekte olan iilkeler lizerinde yapilan ¢alismada
hisse senetleri ile temel makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
Havuzlanmis En Kiigiik Kareler yontemi ve Sabit etkiler modeli kullanarak ele
almiglardir. Yapilan analiz sonucunda para arzi ile endeks arasinda pozitif bir

iligkinin oldugunu,

Cetin ve Bitirak (2015), arbitraj fiyatlama modeli kapsaminda yapmis olduklar
calismada makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi Coklu Regresyon yontemi yoluyla incelemisler ve makroekonomik
degiskenlerden olan para arzi (M2) ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir

iligkinin oldugunu,

Mukherjee ve Naka (1995) Tokyo hisse senetleri iizerine yapmis oldugu
caligmasinda Vektor Hata Diizeltme Modelini uygulamistir. Yapilan uygulama
sonucu para arzi ile Tokyo hisse senedi endeksi arasinda pozitif bir iliskinin

oldugunu,

Thorbecke (1997), yapmis oldugu ¢alismasinda genisletici para politikalarinin
beklenilen getiriyi ve gergeklesen getiriyi pozitif yonde etkiledigini ve bunu da
gelecekte beklenilen nakit akislarimin artmasi yoluyla veya nakit akislarim

indirgeyen oranin azalmasi yoluyla gerceklestirdigini,

Hosseini vd. (2011), yapmis olduklari ¢aligmada Cin’deki ve Hindistan’daki
Hisse senedi fiyatlari ile makro degiskenler arasindaki iliskiyi Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme, Vektor Hata diizeltme Modeli (VECM) ve Coklu Esbiitiinlesme
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testlerini uygulayarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda para arzinin Cin’deki
hisse senetlerine pozitif, Hindistan’daki hisse senetlerine ise negatif etki ettigini

tespit etmislerdir.
2.1.2. Hisse Senedinin Degerini Etkileyen Sirket ici Faktorler

Riskli menkul kiymetlerden biri olan hisse senetlerinin degerine sirket dist
faktorler kadar sirkette gerceklesen faaliyetler, sirket yonetimi, sirketin finansal yapist,
sirketin faaliyet gosterdigi endiistri kolu, sirketin finansal raporlama konusuna verdigi
Oonem, sirket disina bilgilerin sizdirilmamasi diger bir ifade ile igerden Ogrenenlerin
ticaretine izin verilmemesi gibi sirket i¢i faktorler de etkilemektedir. Asagida bu

faktorler agiklanmaktadir.
2.1.2.1. Sirketin Finansal Yapis1

Herhangi bir sirketin hisse senedi degerini etkileyen en onemli faktorlerden
birisi olan sirketin finansal yapisi, 0 sirketin riskliligi, karliligi, kaynak ve bor¢ yapisi
gibi konularda yatirimcilara onemli bilgiler saglamaktadir. Sirket finansal yapisin
finansal yoneticileri vasitasi ile gesitli sekillerde ve risk diizeylerinde olusturabilmekte
bu durum hisse senedinin degerini etkileyebilmektedir. Bu agidan yatirimci sirketin
finansal yapisina bakarak sirketin herhangi bir sekilde finansal sikinti igerisine girip
giremeyecegini, riskliligin ve dolayist ile karliligin ne durumda oldugunu gérmekte ve

ilgili sirketin hisse senetlerinden alip almama konusunda karar vermektedir.

Sirketin finansal yapisinin nasil olacag: ile ilgili birden ¢ok sermaye yapisi
teorisi finans literatiiriinde yer almaktadir. Bu teorilerden Durand (1952) sirketin borg
kullanimin artirdik¢a hisse senetlerinin degerinin artacagi dolayisi ile sirket degerinin
artacagl goriisiinii Net Gelir Yaklasimi makalesi ile ortaya koymustur. Daha sonra
Durand Net Gelir Yaklagimi'nin aksine sermaye yapisinda yasanacak herhangi bir
degisikligin sirketin degerinde bir etkisinin olmayacag1 goriisiinii Net Faaliyet Geliri
Yaklagimi ile ieri slirmistir. Bir baska sermaye yapisi teorisi olan Geleneksel
Yaklasim'da ise sirket sermaye yapisini bor¢ lehine belirli bir diizeye kadar
degistirdiginde degerini artirabilecektir. Bu yaklasim Net Gelir Yaklasimina
benzemekle birlikte bor¢ kullanimini belirli bir diizeye kadar kullanma sinirini getirdigi
icin ilgili yaklasimdan ayrilmaktadir. Bir baska sermaye yapisi teorisi olan Modigliani

Miller (1958), (1963) yaklasiminda ise sirketler sermaye yapisini degistirme yolu ile
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sermaye maliyetlerinde herhangi bir degisiklik yaratamayacagi icin degerlerinde de

herhangi bir artis saglayamayacaklari goriisii savunulmustur.

Cesitli sektorlerde faaliyet gosteren sirketler de yukarida bahsedilen temel
sermaye teorileri 15181inda kendi optimal sermaye yapilarin1 belirlemek durumundadirlar.
Bor¢ ve sermaye yapist sektorlerden sektore farklilik gosterebilecegi gibi sirketten
sirkete de farklilik gosterebilmektedir. Burada 6nemli olan sirketin finansal anlamda
sikinttya girmeyecegi en optimal sermaye yapisinin saglanmasidir. Bu bakimdan
sirketler karliliklarina ve risklere odaklanip sermaye yapilarini o yonde olusturmaya
calisabilirler. Karliligin1 artirmaya ve sonucunda sirket degerini artirmaya calisan
sirketler maliyeti gorece az olan bor¢ kullanma egiliminde olabilmekte ve hatta
bor¢larimi da kisa vadeli olacak sekilde diizenleyebilmektedir. Bu durum sirketler
acisindan karliligi artirabilecegi gibi iflas riskini de dogurabilecektir. Fakat finansal
sikintiya diismeyecek ve bu tiir finansal sikintt maliyetlere katlanmayacak sekilde
bor¢larimi ve ozellikle kisa vadeli borglarini artirma politikast izleyen sirketler iyi bir
calisma sermayesi yonetimi ile karliliklarini artirabileceklerdir (Coskun ve Kok, 2011:
76). Bunun yani sira bor¢ yiikiinii gereginden fazla bir sekilde artiran dolayisi ile
finansal sikinti maliyetleri, iflas ve tasfiye riski ile karsilasan sirketlerin hisse

senetlerinin degerinde diisiis yasanabilecektir (Demir, 2001: 110).

Sirketlerin finansal yapisinin hisse senetlerine olan etkisinin incelendigi

calismalar asagida yer almaktadir.

Strong (1993), c¢alismasinda 1969-1990 periyodu i¢in Birlesik Krallik
endeksinde yer alan hisse senetlerinin verileri kullanilmistir. Yapilan regresyon analizi
sonucunda sirketlerin vergiden sonraki net gelir diizeyleri ile hisse senedi getirileri
arasinda bir iligkinin oldugu, bu durumun yam sira sirketler arasindaki gelir

farkliliklarinin da hisse senedi getirileri ile iliskili oldugu tespit edilmistir.

Mukherji vd. (1997), calismasinda Kore hisse senedi piyasasindaki hisselerin
getirilerinin PD/DD orani, hisse basina satis miktar1 / hisse senedi fiyati orani, borg /
0zkaynak orani degiskenleri ile negatif, sirket biiyilikliigli ile pozitif ve son olarak beta
ve F/K orant degiskenleri ile anlamsiz bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Calismada 1977-1993 zaman araligi kullanilmistir.
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Lam (2002), calismasinda 1984-1997 yillar1 arasinda Hong Kong borsasindaki
hisselerin degeri ile finansal oranlar ve market arasinda bir iligkinin varlig1 tespit
edilmeye calisilmistir. Kesitsel analiz ile yapilan ¢alisma sonucunda PD/DD oraninin,
F/K oranmin, finansal kaldiracin ve ilgili endeksin sirketlerin hisse senedi degerleri

tizerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Aktas (2008), Borsa Istanbul verileri kullanilarak yapilan galismada 1995-1999
ve 2003-2006 yillar1 aras1 iki ayri zaman periyodu ele alinmistir. 1995-1999 igin hisse
senedi fiyatlar1 ile iligkili olan degiskenler olarak asit test orani ve faaliyetlerden
saglanan nakit akimi / 6z sermaye orani bulunmustur. 2003-2006 dénemi igin ise briit
kar marj1 ve net kar marj1 hisse senedini etkileyen faktorler olarak tespit edilmistir.

Analizde Lojistik Regresyon Analizi (OLS) metodu kullanilmistir.

Birgili ve Diizer (2010), ¢alismasinda cesitli finansal oranlarin Borsa Istanbul
endeksinde yer alan 58 sirketin hisse senetlerinin degerine etkisi analiz edilmistir.
Calismada 2001-2006 periyodu ele alinmistir. Yapilan analiz sonucunda cari oranin,
nakit oranin, 6zkaynak / toplam pasif oraninin, toplam bor¢ / 6zkaynak oraninin, déner
sermaye devir hizinin, dénem net kar1 / 6z kaynak oranmin, F/K oraninin, PD/DD
oraninin ve hisse basi karin ilgili sirketlerin hisse senetlerinin degerine belirlenen
donem i¢in pozitif oldugu tespit edilmistir. Bunun yani sira asit test oraninin, toplam
bor¢ /toplam aktif oraninin, uzun vadeli borglar / toplam bor¢ oraninin, stok devir
hizinin, 6zkaynak devir hizinin ve faaliyet kar marjinin hisse senedi fiyatlarina etkisinin
negatif oldugu bulgusuna ulasilmistir. Calismada Panel Veri Analizi yapilmis, sabit

etkiler ve tesadiifi etkiler modeli kullanilmstir.

Karaca ve Basci (2011), galigmasinda 2001-2009 yillar1 arasindaki periyot
kullanilmis ve cesitli finansal oranlar ile BIST-30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin
getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucunda net kar marjinin, esas
faaliyet kar marjinin, varliklarin devir hizinin ve 6z sermaye devir hizinin hisse senedi

getirilerini agiklayabildigi sonucuna ulasilmistir.

Oz vd. (2011), galismasinda BIST'de yer alan sirketlerin 2007 yil1 hisse senedi
getirileri tahmin edilmeye c¢alisilmis ve calisma sonucunda 1 yil oncesi veriler igin
alacak devir hiz1 ve toplam borg¢ / toplam varlik oran1 degiskenleri anlamli degiskenler

olarak tespit edilmistir. Ayrica 2 yil 6ncesi veriler kullanilarak yapilan analiz sonucunda
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ise toplam varlik devir hizi, briit kar marj1 ve likidite oran1 degiskenleri hisse senedi

tahmininde istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir.

Aydemir vd. (2012), calismasinda Borsa Istanbul'da yer alan 73 imalat sirketi ele
alimmistir. Calismada Panel Veri Analizi yontemi 1990-2009 yillar1 arasi igin
kullanilmistir. Calismaya gore cari oran, likidite orani, nakit oran, esas faaliyet kar
marj1, net kar marji, kaldirag orani, 6zkaynagin getirisi (ROE) ve varliklarin getiri
oraninin (ROA) hisse senedi degerine pozitif etki ettigi, donen varlik / aktif toplami

oraninin ise negatif etki ettigi belirlenmistir.

Modares vd. (2013), ¢aligmasinda 2001-2005 yillar1 verileri her yil ayr1 ayri
olacak sekilde ele alinmig ve aktiflerin getirisi (ROA), net kar marji, F/K orani
degiskenlerinin hisse senetlerindeki asir1 getirileri agiklayabildigi tespit edilmistir.

Calismada Tahran endeksi kullanilmis ve dogrusal regresyon analizi uygulanmistir.

Ayricay ve Tiirk (2014), calismasinda cesitli finansal oranlarin Borsa Istanbul
endeksinde yer alan 56 iiretim sirketinin hisse degerlerine olan etkisi Panel Veri Analizi
yolu ile incelenmistir. Calismada 2004-2011 verileri kullanilmis olup, ilgili sirketlerin
degerine asit test oraninin, PD/DD oranmin ve finansal kaldiracin etkili oldugu tespit

edilmistir.

Bhargava (2014), calismasinda hisse senetleri Amerika'da islem goren 3000
sirketin hisse senedi fiyatlar ile cesitli finansal oranlar arasindaki iliski incelenmistir.
Analiz 2000-2007 yillarin1 kapsamakla birlikte hisse basina kazang, toplam aktif, uzun
donem borg ve hisse basi temettii degiskenlerinin hisse degerlerinin tahmininde 6nemli

birer gdsterge olarak bulunmustur.

Giingér ve Kaygm (2015), calismasinda cesitli finansal oranlar ile BIST
endeksinde yer alan hisse senetlerinin degerleri arasindaki iligki incelenmistir. Analiz
icin 2005-2011 veri aralig1 ele alinmistir. Calisma sonucunda cari oran, net kar / aktif,
net kar / net satiglar, PD/DD orani, temettii verimi degiskenleri ile hisse senetlerinin
degerleri arasinda herhangi bir iliskinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu sonucun
disinda asit test orani, kisa vadeli yabanci kaynak / toplam kaynak, maddi duran varlik /
Ozkaynak, net kar / 6zkaynak ve son olarak F/K orani degiskeninin hisse senetlerinin

degeri ile pozitif iligkili oldugu bulgusuna ulasilmistir.



88

Kaya ve Oztirk (2015), c¢alismasinda cesitli finansal oranlar ile BIST
sirketlerinin hisse degerleri arasindaki nedensellik iliskisi Granger Nedensellik analizi
ile test edilmistir. Calismada 2000-2013 zaman periyodu kullanilmistir. Yapilan analiz
sonucunda aktif karlilig1 ve net kar marjindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonli
bir iliskinin oldugu,esas faaliyet karlilig1 ile hisse senedi fiyatlari arasinda iki yonli bir

iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Yukaridaki caligmalara ek olarak sirketlerin agikladigi finansal verilerin hisse
senetlerinin getirisi ve fiyatlarinda herhangi bir degisiklige sebep olmadigina yonelik
caligmalar da literatiirde yer almaktadir. Lee (1995) ve Binswanger (2004:b) gibi
caligmalarda hisse senedi fiyatlarina veya getirilerine sirketlerin acikladigi finansal

verilerin disindaki etmenlerin rol oynadigi sonucuna ulagilmistir.
2.1.2.2. Sirket Yonetimi

Y Onetim, sirket calisanlarinin sirket amaglar1 dogrultusunda yonlendirilmesi ve o
dogrultuda calisilmasinin saglanmasi seklinde tanimlanabilecegi gibi, yOneticilerin
sirket misyonu ve vizyonu ¢ercevesinde kullandigi temel bilgiler toplulugu seklinde de
tanimlanabilir (Miles, 2012: 8). Finansal agidan yonetim kavrami incelendiginde ise
finansal yoOneticisinin basaris1 sirket ortaklarinin refahini ne kadar artirdigr ile
Olctlebilir. Ortaya konulacak basariya gore sirket yoneticileri sirket sahipleri tarafindan
odiillendirilebilmekte hatta sirkete hissedar yapilabilmektedir. Bu acidan baktigimizda
sirketlerin finans yoneticileri 6diil konusuna daha fazla yogunlagabilmekte sirketyi uzun
vadede daha iyi noktalara ulastirmak yerine daha kisa vadeli basarilar yakalamayi
hedefleyebilmektedirler. Nitekim Graham vd. (2006) tarafindan yapilmis olan bir
caligmada belirtildigi tizere sirkette yer alan finans yoneticilerinin (CFO) %80" inin yil
sonu hedef kar rakamlarina ulasabilmek adina daha fazla tutumlu politikalar izledigi ve
pazarlama giderleri gibi giderleri azaltmaya calistigi %55.3" {iniin ise sirketin degerini
artiracak yeni bir projelere girismeyi bile erteledigi sonucuna ulasilmistir (Madden,
2010: 133). Sirket yoneticilerinin 6zellikle finans yoneticilerin bu tiir kararlar almasi
hem sirket i¢in hem de sirket ortaklari i¢in bir problem teskil etmektedir. Dolayist ile
sirket yoneticilerinin aldig1 bu tiir kararlar bir vekalet problemini ortaya ¢ikarabilecektir.
Sirket yonetiminde alinan kararlar ve yerine getirilen uygulamalar ile bu kararlar1 takip
eden yatirimci ve ortaklar arasinda ortaya ¢ikacak herhangi bir anlasmazlik s6z konusu

sirketin degerinde kayiplar1 da beraberinde getirmektedir.



89

Yatirimcilarin sirket yonetimine yonelik aldigi yatirim kararlart genellikle ilgili
sirketlerin PD/DD ve F/K oranlarina yansimaktadir. Sirket yonetimine giiven duyan
yatirimcilar sirketin hisse senetlerine daha yiiksek fiyatlardan almaya goniillii olabilecek
ve sirketin PD/DD ve F/K rasyolar1 diger sirketlere nazaran daha yiiksek olacaktir. Bu
duruma bagl olarak sirketlerin PD/DD ve F/K rasyolarinin hisse senetlerinin degerine

olan etkisini inceleyen ¢alismalar agagida siralanmaistir.

Nargelegekenler (2011), ¢alismasinda Borsa Istanbul verileri kullanilarak F/K
orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki bir iliskinin varligi tek yonlii sabit etkiler
modeli kullanilarak analiz edilmistir. 2000-2008 verilerinin kullanildig1 analiz
sonucunda F/K orani ile tiim sektdr hisselerinin fiyatlari arasinda bir iligki tespit
edilememistir. Fakat F/K orani ile bazi sektor hisse senetleri arasinda bir iliskinin

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Horasan (2009), calismasinda 2001-2009 wverileri kullanilarak F/K oraninin
Borsa Istanbul endekslerinden BIST-30 endeksinde yer alan sirketlerin hisse
senetlerinin degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Inceleme sonucunda F/K oranimnin
ilgili endekste yer alan sirketlerin hisse senedi fiyatlarina pozitif etkisinin oldugu tespit

edilmistir.

Breen (1968), calismasinda Amerika piyasalarinda islem goren 1400 sirketler
icerisinden diisiik F/K oranina sahip sirketleri secerek bir portfdy olusturmus ve
olusturdugu portfdyiin pazarda yer alan diger sirketlerden daha fazla getiri elde ettigi

sonucuna ulagmistir. Calismada 1953-1966 zaman aralig1 ele alinmistir.

Chui ve Wei (1998), calismasinda Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve
Tayland endeksleri iizerine PD/DD orani ile biiytikliik degiskeninin etkisi incelenmistir.
Inceleme sonucunda PD/DD oraninin Hong Kong, Kore, ve Malezya endekslerinde yer
alan hisse senetlerinin degerindeki degisiklikleri aciklayabildigi tespit edilmistir.
Calismada ayrica biiyiikliikk degiskeninin de Tayvan hisse senetlerinde meydana gelen

degismeyi agiklayabildigi sonucuna ulasilmistir.

Easton ve Harris (1991), calismasinda Amerika sirketleri i¢in yaptigi analizde
1969-1986 verileri kullanilmis olup, ¢alisma sonucunda F/K rasyosunun hisse senedi
degerine etkisinin oldugu tespit edilmistir. Calismada tek degiskenli regresyon analizi

kullanilmistir.
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Basu (1983), calismasinda NYSE endeksinde yer alan hisse senetlerinin degeri
ile F/K rasyosu ve biiyiikliik degiskeni ile arasindaki iligski incelenmistir. Bu kapsamda
diisiik F/K oranina sahip sirketlerin daha yiiksek hisse senedi getirilerine sahip oldugu
ve gorece kiigiik sirketlerin biiyilik sirketlere gore daha fazla getiri sagladigi analiz
sonucunda ortaya cikmistir. Cok Degiskenli Regresyon Analizi'nin kullanildig:

calismada 1962-1978 periyodu ele alinmistir.

Chan vd. (1991), calismasinda 1971-1988 zaman araligi i¢in ¢esitli finansal
degiskenler ile Tokyo Stock Exchange'de yer alan sirketlerin hisse degerleri arasindaki
iligki analiz edilmigtir. Calisma sonucunda F/K oraninin, biyiiklik degiskeninin,
PD/DD oraninin ve nakit akimlarinin ilgili hisse senedi getirileri ile anlamli iligkilerinin
oldugu ozellikle de PD/DD orani ile nakit akimlarinin hisse senetlerinin degeri ile

iligkisinin daha fazla oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Choi vd. (2016), ¢alismasinda F/K oranin1 hisse senedi getirilerini tahminde
kullanmistir. Calismada Standart and Poor's endeksindeki sirketlerin 1950-2011
yillarindaki verileri ele alinmistir. Monte Carlo simiilasyonu ile analiz edilen ¢alismada
F/K oraninin hisse senedi fiyatlarim1 tahmin edebilirligi ile ilgili somut bir sonuca

ulagilamamustir.

Fama ve French (1995), ¢alismasinda Amerika'daki hisse senetlerinin getirisi ile
biiyiiklik degiskeni ve DD/PD rasyosu arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan
calismada yiiksek DD/PD rasyosuna sahip sirketlerin daha diisiik gelir saglayacagi
belirtilmistir. Ayn1 sekilde biiyiiklikk degiskeninin de sirket kazancina etki edecegi tespit
edilmistir. Calismada 1963-1992 yillar1 arasindaki veriler kullanilmstir.

Jirasakuldech vd. (2007), calismasinda Tayland endeksinde yer alan sirketlerin
hisse senedi degerleri ile F/K oran1 ve temettii verimi degiskeni arasindaki iliski
incelenmistir. Calismada 1975-2006 veri araligi ele alinmis olup, Cok Degiskenli
Esbiitiinlesme metodu kullanilmigtir. Calisma sonucunda uzun doénemde F/K orani ve
temettli veriminin hisse senedi degerleri arasinda herhangi bir iligkinin olmadigi
bulgusuna ulagilmigtir. Bu bulgunun yani sira aynm1 metod daha kisa donemler igin

uygulanmis ve kisa donemlerde bahsedilen iliskinin var oldugu tespit edilmistir.

Mcwilliams (1966), calismasinda diisiik F/K oranina sahip portfoylerin daha iyi

performans sagladig1 tespit edilmistir. Calismada Amerika borsalarinda islem goren
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sirketler ele alinmis olup, zaman periyodu olarak 1953-1964 yillar1 arasindaki veriler

kullanilmistir.

Lamont (1998), calismasinda temettli verimi ve F/K oraninin S&P endeksinde
yer alan sirketlerin hisse senedi fiyatlarina etkisi incelenmistir. Calismada Var Analizi
ve Esbiitiinlesme testi kullanilmis ve 1947-1994 veri araligr ele alinmistir. Calisma
sonucunda kisa donemde ilgili degiskenlerin hisse senedi fiyatlarini agiklamada etkili

oldugu fakat bu etkinligin uzun donem icin gegerliligini yitirdigi tespit edilmistir.

Basu (1977), calismasinda NYSE'de yer alan 1400 sirket igerisinde diisiik F/K
oranina sahip portfoylerin yiikksek F/K oranina sahip portfoylere gore daha fazla getiri
sagladig1 tespit edilmistir. Calismada sirketin hisse senedi getirileri 1957-1971 zaman

aralig1 i¢in regresyon analizi ile incelenmistir.

Nicholson (1960), calismasinda Amerika'da islem goren diisik F/K oranina
sahip sirketlerden olusan portfoylerin diger hisse senetlerine gore daha yiliksek getiri
elde ettigi tespit edilmistir. Calismada 1939-1954 yillar1 arasindaki veriler

kullanilmustir.

Pontiff ve Schall (1998), calismasinda PD/DD rasyosu kullanilarak Dow Jones
ve S&P endeksinde yer alan hisselerin getirileri tahmin edilmeye ¢aligilmistir.
Calismada 1926-1964 veri araligi ele alinmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda
PD/DD rasyosunun Dow Jones endeksinde yer alan hisselerin asir1 getirisini 1960
periyodu Oncesi donemi igin daha gii¢lii tahmin ettigi, S&P endeksinde yer alan
sirketlerin hisselerin asir1 getirilerini ise 1960 sonrasi periyot i¢in daha iyi tahmin ettigi

tespit edilmistir.

Zeytinoglu vd. (2012), calismasinda F/K oraninin, PD/DD oraninin ve hisse basi
karm bir periyot sonrasi hisse getirilerini agiklayabildigi tespit edilmistir. Caligmada
BIST'de islem goren sigorta sirketleri panel veri analizi yolu ile incelenmistir. Periyot

olarak 2000-2009 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir.

Son olarak Campbell ve Shiller (1988), calismasinda F/K rasyosunun hisse
senedi getirilerini tahmin etmede giiclii bir ara¢ oldugu sonucuna ulasilmistir.
Calismada S&P kompozit endeksi vektor otoregresyon modeli ile incelenmis ve periyot

olarak 1971-1986 yillar1 arasi ele alinmigtir.
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2.1.2.3. Sirketin Yer Aldig1 Endiistri Kolu ve Faaliyet Konusu

Hisse senetlerinin degerlemesi konusunda yatirimcilar sirketlerin  faaliyet
konular1 ile de ilgelenmektedirler. Sirketin faaliyet konusu yatirimcilar agisindan
gelecekte elde edilecek nakit akislar1 konusunda ve bu nakit akiglarmin ger¢eklesme
olasilig1 konusunda fikir verebilmektedir. Yatirimcilar faaliyet yoniinden gorece riskli
olabilecek sirketleri daha diigiik degerlemektedirler. Diger sirketlere gore faaliyet
yoniinden daha riskli sirketlerin yatirimcilar tarafindan daha diisiik degerlenmesinin
sebebi gelecekteki nakit akislarmin gorece yiiksek sekilde iskontolanmasidir. Faaliyet
konusunun yani sira sirketlerin faaliyette bulundugu endiistri kolunun da hisse senedi
degerlemesinde onemli etkileri olabilmektedir. Sirketin faaliyet gosterdigi endiistri
kolunun pazar ve rekabet agisindan ne diizeyde oldugu, sirketin nakit akislarmni,
karlarini, borg yiiklerini ve benzeri diger finansal 6geleri etkileyebilmektedir. Ornegin
gelismekte olan bir pazar igerisinde yer alan sirketlerin ileride daha fazla gelir ve
dolayist ile daha fazla kar elde edecegi beklenmekte ve hisse senetlerinin degeri bu
beklentiler lizerinden sekillenmektedir. Nispeten daha gelismis ve olgunluk asamasinda
faaliyet gosteren ve karlilig1 yiiksek olan bir sirketin hisse senetlerinin degeri ¢ok fazla

degismemekte ve daha dar bir bantta seyredebilmektedir (Celik, 2013: 116).

Sirketin faaliyetlerini yiriittiigli endiistri kolunun biiyiikliik ve gelismislik
acisindan ne diizeyde oldugu 6nemli olmakla birlikte pazarin rekabet yapis1 da o kadar
onemlidir. Cok yiiksek seviyede rekabetgi bir piyasanin oldugu durumlarda sirketler
kisa donemli karlar elde etmekte ve piyasaya daha ¢ok sirket girdigi i¢in bu karlar uzun
donemde azalmakta hatta ilgili pazar icerisindeki sirketler basa bas noktasinda faaliyet
gostermek zorunda kalmaktadirlar (Salvatore ve Diulio, 2003: 114). Dolayist ile sirketin
igerisinde bulundugu bir piyasa ne kadar fazla rekabetci bir piyasa yani yogunlasmanin
cok diisiik seviyelerde veya hi¢c olmadig bir piyasa ise sirketin kar marjlar1 da bir o
kadar diigiikk olmaktadir. Bu nedenle kar marjlariin disiik seviyede gerceklestigi bir

piyasa ortamindaki sirketlerin hisse degerlemeleri de diisiik olmaktadir.
2.1.2.4. Sirketin Kar Dagitim ve Hisse Alim-Satim Politikasi

Sirketlerin kar dagitim politikalar1 genellikle faaliyette bulundugu sektdre gore
degismekle birlikte bu politikalar hisse senetleri fiyatlarinda degisime neden

olabilmektedir. Hisse senedi sahiplerine yiiksek oranlarda kar dagitan sirketler genelde
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yatirimcilar tarafindan daha olumlu algilanirlar. Fakat elde ettigi karin biiyliik bir
boliimiinii dagitan bir girket yatirimcilar tarafindan her zaman olumlu bir sekilde
algilanmas1 miimkiin olmayabilmektedir. Bunun nedenlerinden biri nedenlerinden birisi
yatirnmcilarin -~ sermaye  kazancimi  kar  dagitimina  tercih  edebilmesinden

kaynaklanmaktadir.

Yatirnmcilar, biiyiimekte olan bir sirketin karliligimi siirdiiriilebilir bir sekilde
artirmasi i¢in elde ettigi karlarinin biiyiikk bir kismimi veya tamamini oto finansmanda
kullanmas1 gerektigi boylelikle daha saglikli ve hizli biiyiiyebilen sirketlerden daha
fazla sermaye kazanci elde edebilecegini diislinmektedirler. Yatirimcilarin temettii
kazanci yerine sermaye kazanci tercih etmelerinin en biiyiik sebeplerinden birisi temettii
kazancindan alinan vergilerdir. Bu bakimdan yatirimcilar alacagi temettii kazancini
vergi ile azaltma yerine sermaye kazancim elde etme yoluna gitmektedirler. Nitekim
Pekkaya'nin (2006) BIST 30 iizerine yapmis oldugu ve 1987-2006 verilerini kullandig
caligmaya gore oto finansman hisse senetlerinin degerini olumlu yonde etkilemektedir.
Ciinkii sirketler karlarini ne kadar fazla iceride tutarlarsa o kadar fazla i¢ biiyiime ve
stirdiiriilebilir biiyiime oranlarina sahip olabilmektedirler (Sayilgan, 2011: 157). Ancak
yapilan bagka bir c¢aligmaya gore ise kar dagitimmni yiliksek yapan sirketlerde,
verimliligin arttigi fakat bu verimlilik artisinin hisse senedi fiyatlarma getiri bazinda

yansimadig ortaya konulmustur (Wadhwani ve Wall, 1990: 16)

Sermaye kazanci yerine garanti kazanci yani temettii kazancini tercih eden ve
hisse senedi alim satimina bu yonde karar veren yatirimcilar da mevcuttur. Temettii
verimini daha fazla 6n plana tutan yatirnmcilar genellikle riski sevmeyen ve belirli bir
biiyiikliige ulagmis sirketlere yatirim yapmay1 seven bir 6zellige sahiptir. Bu durumda
da yatirnmcilar sirketin bilylime durumunda herhangi bir kriz veya finansal sikinti ile
kars1 karsiya kalabilecegi ihtimalini daha fazla 6n planda tutmaktadirlar. Dolayist ile
genellikle hisse senedi tercihlerini temettii verimi yiiksek hisse senetleri dogrultusunda
yaparlar. Ulkemizde spor sirketlerinin hisseleri iizerine yapilan bir ¢aligmaya gore hisse
senedi fiyatlar ile kar dagitim politikast arasinda anlamli bir iliskinin oldugu sonucu

tespit edilmistir (Kar vd., 2012: 1).

Temettii verimi ve hisse senetlerinin degeri arasindaki iliskiyi inceleyen

calismalar1 da asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir.
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Fama ve French (1988), calismasinda temettii verilerinin 2 ile 4 yil arasinda
NYSE'de yer alan sirketlerin hisse degerlerine etkisinin belirli bir diizeyde gerceklestigi
belirtilmistir. Calismada regresyon analizi kullanilmis ve veri araligi olarak 1927-1986

yillar1 aras1 incelenmistir.

Goetzmann ve Jorion (1993), calismasinda temettii veriminin S&P endeksinde
yer alan sirketlerin hisse degerlerini tahmin edebilirligi test edilmistir. Caligmada 1927-
1990 zaman periyodu kullanilmakla birlikte 1927-1958 ve 1959-1990 seklinde iki ayr1
alt periyot da analizde kullanilmistir. Analiz sonucunda zaman araliginin arttikca
temettli veriminin hisse senedi getirilerini ag¢iklama gliciiniin azaldigi sonucuna

varilmigtir.

Lee (1995), calismasinda temettiiler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir
iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Calisma sonucunda hisse senedi fiyatlarinin gegici
ve kalict temettii soklarindan etkilendigi belirlenmistir. Calismada 1926-1991 periyodu
icin Amerika'da iglem goren hisse senetleri iki degiskenli regresyon modeli ile ele

alinmustir.

Aydogan ve Giiney (1997), ¢aligmasinda Borsa Istanbul'da islem goren hisse
senetlerinin temettli verimi ve F/K orani ile tahmin edilebilirligi arastirilmistir.
Aragtirmada 1986-95 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda
temettii verimi ile F/K oranimnn ilgili donem i¢in 6nemli tahmin araglar1 olabilecegi

tespit edilmistir.

Kothari ve Shanken (1997), ¢alismasinda Dow Jones endeksi kullanilmis ve
zaman periyodu olarak 1926-1991 yillar ele alinmistir. Calisma sonucunda PD/DD ile
temettii veriminin hisse senedi getirilerinin varyansini takip ettigi, bu iki veri arasinda
PD/DD oranmnin takip giiciiniin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica 1941-1991
yillart arasit ayri1 bir alt periyot olarak alinmis ve temettii veriminin hisse senedi

getirilerini takip giiciiniin daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir.

Chung ve Lee (1998), calismasinda sirket kazanci ve temettii verileri ile hisse
senedi degeri arasindaki iliski analiz edilmistir. Analiz kapsaminda Hong Kong,
Singapur, Kore, ve Japonya hisse senedi endeksleri kullanilmistir. Caligmada veri

aralig1 olarak 1974-1995 periyodu ele alinmistir. Calisma sonucunda sirket kazanci ve
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temettiilerin hisse senedi getirilerine etkisinin Japonya ve Kore endeksleri i¢in var

oldugu tespit edilmistir.

Allen ve Yang (2004), calismasinda Birlesik Krallik Hisse Senedi Piyasas1 (U.K.
Stock Market) verileri 1986-2001 periyodu i¢in kullanilmistir. Calisma yapilan periyot
icerisinde temettli veriminin asir1 getirilerin sabit olmadig1 varsayimi altinda Birlesik
Krallik endeksinde yer alan sirketlerin hisse degerlerini tahmin etmede kullanilabilecegi

tespit edilmistir.

Lewellen (2004), ¢calismasinda New York Borsasi (NYSE) lizerine 1946-2000
ve 1963-2000 seklinde iki ayr1 donemi incelemistir. 1946-2000 donemi i¢in anlamli
olarak temettli verilerinin hisse senetlerini aciklayict giiciiniin oldugunu, 1963-2000
doénemleri igin ise piyasa degeri defter degeri oran1 (PD/DD) ile fiyat kar oraninin (F/K)

da temettii verileri kadar bir aciklayici giiclinlin olmadigini tespit etmistir.

Hodrick (1992), calismasinda NYSE'de yer alan sirketlerin hisse degerlerinin
temettii verimi ile iliskisi vektor otoregresyon modeli ve Monte Carlo simiilasyonu ile
incelenmistir. Calisma sonucunda temettli veriminin ilgili endekste yer alan sirketlerin
hisse senetlerinin degerinde degisime neden oldugu tespit edilmistir. Calismada 1927-

1987 periyodu ele alinmistir.

Jiang ve Lee (2007), calismasinda S&P endiistri endeksinde yer alan sirketlerin
hisse senedi getirileri, PD/DD oran1 ve temettii verimi ile agiklanmaya g¢alisilmistir.
Calismada 1946-2004 veri araligi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda hisse senedi
asir1 getirilerinin PD/DD orani ve temettii veriminin birlikte kullanilmasi ile daha 1yi
aciklandig1 tespitine ulagilmistir. Calismada Logaritmik Dogrusal Esbiitiinlesme metodu

kullanilmistir.

Son olarak sirketlerin hisse satim konusunda kara vermeleri durumunda ise
piyasada arz miktar1 artacak ve sirket hisse senetlerinin degeri ayni diizeyde bir talep
artis1 olmadiginda diisme egilimi gosterecektir. Hisse geri satim kararlar1 yalnizca arz
yonlii bir diisince ile degil yatirimcilarin ayni sekilde satma kararlar ile de

diisebilecektir.

Yatirimer davranislarini ve dolayist ile hisse senedi fiyatlarii etkileyen bir

baska konu ise sirketlerin gerceklestirdigi hisse geri alim programlaridir. Hisse geri alim
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programlar1 Eije ve Megginson'in (2008) belirttigine gore 1980 sonras1t ABD ve Avrupa
Birligi' nde yayginlasmistir ve finans literatiiriinde sirketlerin kendi hisselerini satin
alarak kendi ellerindeki hisse sayisini artirmasi olarak tanimlanmaktadir (Pinto vd.,
2010: 88). Sirketlerin hisse senedi fiyatlarin1 tekrardan satin alma yoniinde karar
vermelerindeki en biiyiik etken sirket degerinin ilgili hisse senedi borsalarinda diisiik
degerlendiginin disiiniilmesidir. Hisse geri alim programinin agiklanmasi ile birlikte
yatirimcilar ilgili hisseleri satin alma konusundaki kararlarin1 degistirebilmektedirler.
Hisse geri alim programini agiklayan sirketlerin ardindan yatirimcilar da bahsi gecen

hisse senetlerinden satin alabilmekte ve sirketi takip edebilmektedirler.

Hisse geri alimi ile ilgili yapilmis olan c¢alismalarda, ABD igin lkenberry vd.
(1995) ve Kanada igin Ikenberry vd. (2000), yatirimcilarin geri alma kararini duyuran
sirketlerin hisse senetlerine ilgisinin degismedigi tespit edilmistir. Ayrica McNally ve
Smith (2007) Kanada sirketleri {iizerinde yaptiklar1 ¢alismada hisse geri alim
programindan en yiiksek anormal getiriyi, hisse geri alimi yapan sirketlerin sagladigi,

yatirimcilarin ise bu diizeyde bir anormal getiriye ulasamadigi sonucuna ulasilmistir.
2.1.2.5. Sirketin Bedelli Bedelsiz Sermaye Artirim

Sirketler yapilacak yeni yatirimlarini veya biiylime politikalarini1 gerceklestirme
amaci ile sermaye ihtiyaci duyabilmektedirler. Bu sebeple sirketler ilgili sermaye

ithtiyaclarini ya borg kullanarak ya da 6z kaynaklarini artirarak degerlendirmektedir.

Sirketlerin 6z kaynaklarini artirma yollarindan olan bedelli ve bedelsiz sermaye
artinnmlar1  girketin piyasadaki hisse senedi fiyatlarini etkileyebilmektedir. Bedelli
sermaye artirimi yatirimeilar tarafindan genellikle negatif anlamda fiyatlanan bir durum
olmakla birlikte bedelsiz sermaye artirimlari ise pozitif sekilde algilanabilmektedir.
Ulkemizde Kiigiiksille ve Mizrahi (2015:a), Kiigiiksille ve Mizrahi (2015:b) tarafindan
caligmalara gore bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlart duyurularinin sirasiyla
yatirnmcilar tarafindan negatif ve pozitif sekilde fiyatlanabildigi tespit edilmistir.
Bahsedilen caligmalarda sirketin bedelli sermaye duyurularindan sonra anormal negatif
getiriye sahip olabildigi, bedelsiz sermaye artirimlart duyurularindan sonra ise anormal

pozitif getiri saglayabildigi ortaya konulmustur.
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ABD sirketleri iizerine yapilan calismalarda ise sermaye artirimlarmin ilgili
sirket hisse senetlerinin degerinde belirli diizeylerde diisiislere yol actigi sonucuna

varilmistir (Demir, 2001: 112).
2.1.2.6. icerden Ogrenenlerin Ticareti (Insider Trading)

Ulusal ve uluslararasi piyasalarda hisse senetlerinin fiyatlamasi hususunda
yasanan zorluklarin en onemli sebeplerinden birisi de igerden Ogrenenlerin ticareti,
finans literatiiriindeki adiyla "Insider Trading"dir. Sirket hakkinda ortaya ¢ikabilecek bir
bilginin igerden Ogrenen bir yatirimci tarafindan kullanilabilmesi ve bu bilginin satig
veya satin alma kararinda kullanilabilmesi i¢in o bilginin yatirimcilarin kararinda
degisiklige ugratabilecek kadar onemli bir bilgi olmasi gereklidir (Baker ve Martin,
2011: 411).

Halka agik herhangi bir sirketin igerisinden bilgi saglayabilen yatirimcilar
sirketin gelecek nakit akiglari konusunda en net bilgiye dolayisi ile sirketin degerlemesi
konusunda en iyi tahmine ve en iyi Ongoriiye sahip olanlardir (Hoover, 2006: 20).
Bahsedilen sebepler dolayisi ile icerden bilgi sahibi olan yatirimeilar diger yatirimeilar
da etkilemekte ve hisse senedi fiyatlar1 igerden bilgi saglayicilar tarafindan
yonlendirilmektedir. Ciinkii sirketin gelecek nakit akiglarini degistirebilecek diizeyde
olast bir bilgiye ilk hasil olanlar igerden bilgi saglayicilaridir. Diger yatirnmcilar igeriden
Ogrenenlerin yaptiklar1 hisse alim-satim kararlari ile sirketin gelecekteki nakit akislar
konusunda iyimser veya kotiimser olabilmektedirler. Igerden bilgi saglayicilar
tarafindan herhangi bir hissenin satin alinmaya baglanmasi durumunda diger
yatirnmcilar sirketin gelecek nakit akislar1 konusunda pozitif diislinmeye baslamakta,
satilmaya baslanmasi durumunda ise ilgili nakit akiglar1 konusunda negatif
olmaktadirlar. Dolayis: ile ilgili hisse senetlerinin igerden bilgi saglayicilar tarafindan
satin alinmasi durumunda hissenin diisiik degerlendigini, satilmasi durumunda ise

yiiksek degerlendigini diisiinebiliriz (Hoover, 2006: 20).

Sonu¢ olarak hisse senedi fiyatlar1 igerden bilgi saglayicilar tarafindan
degistirilebilmekte ve yatirnmcilar bu bilgi saglayicilar aracilig ile hisse alim-satim
kararlar1 verebilmektedirler. Nitekim igerden bilgi saglayicilar ile diger yatirimcilarin
hisse alimi veya satimi yoniindeki kararlar1 hisse senetlerinin piyasa degerlerinde

onemli artiglara veya azaliglara neden olabilecektir.
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2.1.2.7. Agiklanan Mali Raporlarin Kalitesi

Sirketin  yatinmcisina, c¢alisanlarina, misterilerine ve devlete olan
sorumluluklarindan birisi de finansal yapis1 ve faaliyetleri hakkindaki bilgileri tarafsiz
ve belgeli bir sekilde kamuoyu ile paylasmaktir. Sirket bahsedilen bilgileri finansal
tablolar1 aracilif1 ile yaymlamakta ve bu bilgileri kullanacaklar ile ilgili herhangi bir
aymm gozetmemektedir. Sirketin bilgi saglayicilarin kullanmasi i¢in hazirladigi ve
raporladig1 finansal tablolari, muhasebe sistemi icerisindeki bilgileri diizenleyerek
belirli araliklar ile duyurmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 4). Finansal raporlar
aracilig1 ile duyurulan sirket hakkindaki bilgileri yatirimcilar analiz ederek hisse alim
satim1 konusunda karar verebilmektedirler. Siiphesiz agikladigi bilgiler konusunda
herhangi bir eksiklik bulunmayan sirketler yatirimcilar tarafindan daha saglikli bir
sekilde degerlendirilecek ve sirketin piyasa degeri de saglikli bir sekilde olusacaktir. Bu
nedenle sirketlerin finansal yapisini ve faaliyetlerini agikladigi finansal raporlarda bu

gibi faktorleri de géz Oniine almasi gerekmektedir.

Son yillarda tilkemizde de Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina uyum
cergevesi icerisinde ilgili mali tablolarin yayinlanmasi konusunun {izerinde daha ¢ok
gidilmeye baslanmis ve boylelikle sirketler tarafindan daha saglikli mali raporlar
hazirlanmasinin 6nii agilmistir. Ayrica tlilkemizde finansal raporlarin yayinlanmasi ve
hazirlanmas1 konusunda cesitli derecelendirme kuruluslart da rol oynamakta ve
sirketleri ilgili raporlarin  diizenlenmesi  konusunda  puanlamaktadir.  Tlgili
derecelendirme sirketleri tarafindan yiiksek puan alan sirketler Borsa Istanbul'un
diizenlemis oldugu Kurumsal Yonetim Endeksinde (XKURY) yer alabilmektedirler.
Ulkemizde yer alan Borsa Istanbul'a kote sirketlerde 2008 ekonomik krizi sonrasinda
Kurumsal yonetim endeksi kriterlerine daha ¢ok uymaya baslamis ve puanlarini

yiikseltme adina birbirleri ile rekabete girmislerdir (Conkar vd., 2011: 113).

Sirket bilgilerini saglama konusunda iyilesme kaydeden sirketlerin kurumsal
yonetim endeksine girdikten sonra aktif devir hizinda, 6zsermaye karliliginda ve aktif
karliliginda anlamli degisikliklerin ortaya ¢iktig1 tilkemizde yapilan bir ¢alismada tespit
edilmistir (Karamustafa vd., 2009: 100). Ancak baska bir ¢alismada ise sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uyumu ile birlikte gelen bir finansal performans iyilesmesi
ortaya ¢ikmamistir (Ege vd., 2013: 100). Son olarak istatistiksel olarak anlamli olmasa

da tilkemizde yer alan sirketlerin finansal bilgi konusunda daha kaliteli bilgiler tiretmesi
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sonucunda daha iyi getiri ve muhasebe kar1 elde edebildigi tespitine ulasilan bir ¢alisma
da ilgili literatiirde yer almaktadir (Aksu ve Kosedag, 2006: 10).

Finansal raporlarla ilgili yabanci literatiire baktigimizda ise Louis ve Eldomiaty
(2010), NASDAQ ve Dow Jones endekslerini 1983-2009 yillar1 arasinda incelemistir.
Igili ¢alismada hisse senetlerini etkileyen sirket i¢i faktorlerden olan finansal raporlarin
hisse senedi fiyatlar1 {lizerine etkisinin bir makro ekonomik degisken olan reel {iretim

kadar olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.
2.2. Gelismis (Smart) Beta Kavrami

Geligmis (smart) beta ilk olarak Research Affiliates tarafindan uygulanan ve bir
kismu aktif yatirnma bir kismi pasif yatirima benzeyen ve bu yatirim stratejilerinden de
belirli Olgiilerde faydalanan bir endeks olusturma stratejisi olarak tanimlanabilir
(Almahdi, 2015: 1, Podkaminer, 2015: 7). Gelismis beta stratejisi uygulamadaki
sadeligi bakimindan pasif yatirim stratejisine benzemektedir (Bruce ve Levy, 2014: 1).
Uygulamadaki basitliginin yani sira sadece satin al ve tut stratejisini izlememesi,
agirliklarin gesitli faktorlere gore degistirilebilmesi, piyasanin denge kuralina uymamasi
ve son olarak endekste veya portfoyde yer alacak hisselerin belirli faktorlere bakilarak
asir1 getiri elde edilmeye ¢alisilmasi dolayist ile de aktif bir stratejiye benzemektedir
(Blitz ve Swinkels, 2008: 264).

Genel olarak kabul edilmis bir tanimi olmamakla birlikte olusturulmasi belirli
Ol¢iilere dayanan ve endeks fonlar gibi diisiik maliyetli, yliksek cesitlendirmeli bir
endeks olusturma stratejisi olarak tanimlanabilir (Malkiel, 2014: 127, Podkaminer,
2015: 7). Bu stratejinin gelismis beta olarak adlandirilmasmin sebebi ise Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli' nde yer alan kapitalizasyon agirlikli pazar endeksinden
daha fazla getiri saglamasi ve bu getiriyi de endeksin maruz kaldigr risk ile hemen
hemen ayni risk diizeylerinde elde etmesi olarak gosterilebilir (Malkiel, 2014: 127).
Gelismis beta stratejisi olusturmanin en énemli amaclarindan birisi Sermaye Varliklar
Fiyatlama Modeli' nde tanimlanan kapitalizasyon agirlikli pazar portfoyiinden
(uygulamada ilgili pazarin endeksi) farkli bir agirliklandirma metodolojisi izlemek

yoluyla daha fazla getiri saglayan bir endeks veya portfoy olusturmaktir.
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2.2.1. Beta ve Alfa Kavramlari

Harry Markowitz'in (1952) ortaya koydugu Modern Portfoy Teorisi ile risk
kavrami matematiksel ve istatistiki olarak hesaplanmaya ve bdylelikle hisse senetleri
riskine gore degerlendirilmeye baslanmistir. Daha diigiik riskli portfoyler olusturmak
amaci ile hisse senetleri arasindaki iligkilerden yararlanilmis ve geleneksel yontemler
yerine istatistiki bilgiler kullanilarak hisse senedi c¢esitlendirmeleri yapilmistir.
Cesitlendirme ile portfoy icerisinde yer alan hisseler arasindaki iliskiler dizesinin
Ol¢iilmesi zorlugunu Sharpe (1964) SVFM ile daha kolay hale getirmistir. Sharpe
yatirim yapilabilir varliklarin igerisine risksiz varliklart da ekleyerek MPT' yi daha yalin
hale getirmeye calismistir. Sharpe ortaya koydugu SVFM ile MPT' de yer alan risk 6l¢ii
birimi standart sapmanin yerine beta kavramini getirmistir. Beta kavrami sirketlerin
sermaye maliyetlerini hesaplamada en ¢ok kullanilan yontemlerden olan Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli' nin risk olgilistiidiir (Calandro, 2009: 60). Hisse senedi
getirilerinin risk ol¢iimiinde kullanilan beta katsayisi hisse senedi getirileri ile pazar
getirisi arasindaki giicli iliskiye dayanmaktadir. SVFM'de otaya konulan beta, hisse
senetlerinin getiri hesaplamalarinda risk primini yansitmakla birlikte ilgili senetlerin
pazar endeksine olan duyarliligini da 6lgmektedir. Ayrica beta katsayisi, sirketlerin
hisse senetlerinin sistematik olmayan risklerini de agiklamada kullanilan bir Olgiittiir.
SVFM' de bir adet beta olmakla birlikte bahsedilen beta ise hisse senedi getirilerini
aciklayan pazar endeksi veya pazar portfoyiidir. Pazar endeksi ise SVFM'de
kapitalizasyon agirlikli endeks olarak tanimlanmis ve beta katsayis1 zamanla
yatirimcilar tarafindan pazarin getirisi seklinde kullanilmaya baslanmistir (Podkaminer,
2015: 8). SVFM pazar endeksi ile pazarda yer alan hisse senetleri arasinda giiglii bir
iligkinin oldugunu ve dolayist ile her bir hisse senedinin getirisinin pazar endeksi ile
aciklanabilecegini ortaya koymustur. SVFM'ni asagidaki sekilde gostermek miimkiindiir
(Podkaminer, 2015: 8).

- rf=a; + (rm - rf) . Bi + € (21)

SVFM' de hisse senetlerinin getirileri pazar endeksi ile birlikte agiklanmakla
birlikte toplam getiriyi sadece pazar endeksinin getirisi agiklayamamaktadir. Pazar
endeksi tarafindan aciklanamayan kisim yukaridaki formiilde alfa terimi olarak

gosterilmektedir. Alfa kavrami portfoy yoOneticisinin bagarisindaki bir gdsterge olarak
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kullanilmakta, portfdy yoneticisinin portfoy se¢imi ile getiriye ne kadar katki
sagladigini 6lgmektedir (Podkaminer, 2015:8).

SVFM'de yer alan kapitalizasyon agirlikli endeks ile herhangi bir sekilde anlamli
bir alfa katsayisina ulagsmak miimkiin degildir. Fakat gelismis beta vasitasiyla
olusturulabilecek herhangi bir endeks ile anlamli bir alfa katsayisina ulagsmak miimkiin
olmakta, bu anlamli katsayiya ulagsmak da aktif yatirim stratejisi kadar maliyet

gerektirmemektedir.
2.3.2. Gelismis (Smart) Beta ve Pazar Portfoyii

SVFM ile ortaya konulan ve hisse senetlerinin getirilerini hesaplamada
kullanilan pazar portfoyii ayn1 zamanda hisse senetlerinin piyasa hareketlerine karsi
duyarliligin1 da 6l¢mektedir. Betasi yiiksek olan hisse senetleri piyasa hareketlerine gore
volatilitesi yiiksek olan hisse senetleri olmakta betasi diisiik olan hisse senetleri ise
piyasa volatiletisinin  belirli bir kismimi yansitan hisse senetleri olarak
tanimlanabilmektedir. Bununla birlikte betas1 yiliksek olan hisse senetleri piyasanin
yiiseklis icinde oldugu zamanlarda daha fazla kazandiracagi gibi piyasanin diisiis
durumlar1 oldugu durumlarda ise daha fazla kaybettirecektir. Diisiik betali hisse
senetlerinin durumu ise bu durumun tam tersinedir. Fakat diisiik beta anomalisine gore
SVFM' de yer alan diisiik betal1 hisse senetleri daha diisiik degerlenmekte bunun aksine
yiiksek betali hisse senetleri ise daha yiiksek degerlenebilmektedir (Cazalet vd., 2013:
15). Bagka bir ifade diisiik betaya sahip hisse senetleri kendi degerinden daha diisiik
sekilde degerlendigi icin daha yiiksek getiri saglayabilmektedir. Nitekim diisiik
volatiliteye sahip hisse senetlerinin daha 1yi getiri sagladig1 ve pazar portfdyiine gore
degerlendirildiginde pozitif alfa sagladigi Blitz ve Vliet (2007) tarafindan ortaya
konulmustur (Kaiser, 2014: 14). Bu durum da distik volatilite anomalisini
desteklemektedir (Cazalet vd., 2013: 15).

Piyasa portfoyiiniin tek faktor olarak yer aldigt SVFM 1970 ve 1980' li yillarda
aktif portfoy yoneticilerinin portfdy basarisinin dlgiilmesinde bir karsilagtirma olgiiti
olarak degerlendirilmistir (Podkaminer, 2015: 9). Bu durum o dénemde pozitif alfa
olusturmanin zorlugundan kaynaklanmaktadir (Podkaminer, 2015: 9). Daha sonralari
ise sadece portfoy yoneticilerinin yetenekleri ile olusturabildiginin diigiiniildiigii pozitif

alfanin, basit temele dayanan kurallar ile yeniden endeks olusturularak da
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saglanabilecegi ortaya konulmustur (Podkaminer, 2015:9). Yani sadece kapitalizasyon
agirhikli endeksin yerine farkli kurallar baz alinarak olusturulacak yeni endeksler ile
pozitif alfanin saglanabilecegi ortaya ¢ikmistir. Sonug olarak olusturulacak herhangi bir
gelismis beta portfoyii veya endeksi ile herhangi bir ilave maliyete katlanilmadan (aktif
portfoy yonetiminde gerekli olan ve istihdam edilen analistler, kullanilan goézlem

araglar1 ve analiz yazilimlar1 gibi) pozitif alfa olusturulabilecektir.

2.3.3. Gelismis (Smart) Beta Yaklasimi ile Endeks Olusturmanin

Avantajlan

Kapitalizasyon agirlikli endeksler uzun zamandan beri yatirimcilarin pasif
endeks yatirimlar1 konusunda ve betanin olusturulmasinda en 6nemli gostergesi olmakla
birlikte aktif yatirimlari yoneten yoneticilerin basarisinin dlgiilmesinde de bir Slgiit
olarak kullanilmistir (Podkaminer, 2015: 9, Meziani, 2014: 146). Fakat yeni beta ve
endeks olusturma stratejileri ile birlikte bulunan kapitalizasyon agirlikli endekslere karsi
yeni alternatiflerin ortaya ¢ikmasi ve bu alternatiflerin de performans olarak
kapitalizasyon agirliklt endekslere gore daha iyi performans gostermesi yeni
tartismalarin ortaya ¢ikmasina, yatirimcilarin ilgisinin alternatif endekslere kaymasina
neden olmustur (Amenc vd., 2013: 4, Meziani, 2014: 146). Kapitalizasyon agirlikli
endekslere alternatif olarak olusturulan endeksler, finans alaninda "gelismis (smart)
beta" stratejileri olarak yer almistir. Kapitalizasyon agirlikli endekslere gore belirli
avantaj ve dezavantajlar1 olan bu stratejilerin avantajlarint su sekilde siralamak
miimkiindiir (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):

> Gelismis beta stratejileri aktif yatirnm ve pasif yatirim stratejilerin her ikisini de
kullanmakta ve bu yoniiyle her iki stratejiden de bazi noktalarda ayrigmaktadir.
Gelismis beta stratejisi aktif yatirim stratejisinin maliyetinden daha diisiik bir maliyetle
pazar endeksinden daha yiiksek bir getiri saglayabilmekte ancak pasif yatirim

stratejisindeki satin al ve elde tut stratejisini kullanmamaktadir.

> Gelismis beta stratejileri farkli risk tercihleri bulunan yatirimcilara cesitli
alternatifler sunabilmekte ve bu yonden kapitalizasyon agirlikli endeks yatirimindan

daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir. Geligsmis beta stratejileri yatirimcilara risklerini g6z
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Online alabilme ve tercihlerine goére risk diizeyini belirleme avantajlarim
saglayabilmektedir. Ayrica gelismis beta stratejileri ile birlikte yatirimeilar risklerini de

ilgili stratejileri kullanarak kontrol etme imkani sahip olabilmektedirler.

> Gelismis beta stratejileri aktif yatirim stratejisi amaciyla olusturulmak istenen
pozitif alfayr yani pazarin getirisinin {izerine ¢ikmayi, seffaf portfoy olusturma
mekanizmasini kullanarak cesitlendirme diizeyi yiiksek portfoyler ile saglamakta ve
bunu da aktif yatinm stratejisi ile ortaya ¢ikan maliyetten ¢ok daha diisiik diizeyde
gergeklestirebilmektedir.

> Gelismis beta stratejileri ile olusturulan portfoyler veya endeksler kapitalizasyon
agirlikli olusturulan endekslere gore daha diisiik veya esdeger betaya ve likiditeye sahip
olmaktadirlar. Basit ve seffaf kurallara gore olusturulan gelismis beta endeksleri risk
yoniinden gosterge endekse gore daha diisiik diizeylerde olmakta ve bu risk diizeyini

hemen hemen ayni likiditede ve daha fazla getiri seviyelerinde saglamaktadir.

> Gelismis beta stratejileri ile olusturulan endeksler kapitalizasyon agirlikli
endekslerden daha diisiik risk diizeyine saip olmakta fakat daha fazla getiriye sahip
olabilmektedir. Kapitalizasyon agirlikli endeksler ile hesaplanan betalar olmasi
gerektiginden daha fazla riskli olmakta ve bu risklilige fiyat degisimlerinin fazla olmasi
neden olmaktadir. Bundan dolay1 temel verilere gore agirliklandirilmis herhangi bir

endeks hem daha az oynak olacak hem de daha fazla getiri saglayabilecektir.

> Gelismis beta stratejileri ile olusturulan endeksler kapitalizasyon endekslere gore
uzun vadede daha fazla getiri saglayabilmekte ve yatirimcilara ¢ok fazla maliyet
olmadan pozitif alfa olusturma imkani tanimaktadir. Kapitalizasyon agirlikli endeksler
fiyat olarak pahali olan hisselere daha fazla agirlik vermekte, fiyat olarak daha diisiik
kalan hisse senetlerinin agirhgi ise daha az gerceklesmektedir. Bu nedenle uzun
donemde piyasalarin ortalamaya donmesi nedeni ile kapitalizasyon agirlikli endeksler
daha fazla zarar ettirmektedir. Kapitalizasyon agirlikli endekslere alternatif olarak
olusturulan diger endekslerde ise fiyata gore bir agirliklandirma olmadigl igin

piyasalarin ortalamaya donme egilimi donemlerinde daha az zarar olugmaktadir.

> Geligmis beta endeks veya portfoylerinde herhangi bir endiistriye yogunlasma
egilimi kapitalizasyon agirlikli endekslere gore daha az olabilmektedir. Kapitalizasyon

agirhikli endeksler genellikle pazar degeri bakimindan yiiksek degerli sirketlere daha
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fazla agirlik vermekte ve bu durum da endeks icerisinde belirli sektorlerin
yogunlagmasima neden olmaktadir. Bu sonucu olarak sadece deger bakimindan bir
agirliklandirmaya gidilmeyen endeks veya portfoylerde bu sorunun ortaya ¢ikma
olasilig1 daha az olmakta ve degere gore agirliklandirilmis endekslere gore daha fazla

¢esitlendirme saglamaktadir.

> Son olarak daha az maliyetle daha fazla getiri saglanmasi imkanini dogurmasi
sebebi ile gelismis beta endeksleri endeks fonlar igin miisterilerine daha fazla getiri
imkan1 saglamakta, bu getiri aktif portfOy stratejisinden ¢ok daha az maliyetle
gerceklestirmektedir. Dolayist ile herhangi bir iilke i¢inde olusturulabilecek alternatif
endeksler ilgili ilkenin endeks fonlar1 i¢in daha fazla alternatif sunmakta ve daha fazla
getiri olanagi saglamaktadir. Boylelikle ilgili tilkede yer alan tasarruflar daha iyi
degerlenebilecek ve kaynaklar daha etkin bir sekilde yonetilebilecektir. Daha etkin
yonetilen portfoylerle birlikte iilke yatirimlarina aktarilacak tasarruflar daha fazla olacak

ve boylelikle kalkinma diizeyi artacaktir.

2.3.4. Gelismis (Smart) Beta Yaklasimi ile Endeks Olusturmanin

Dezavantajlar

Gelismis endeks stratejilerinin istiinliiklerinin  yan1 sira bu  stratejilerin
kapitalizasyon endeksine gore bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bunun yani sira
gelismis endekslerin olusturulmasi ile kapitalizasyon agirlikli endekslere gore daha
farkl riskler de ortaya cikabilmektedir. Gelismis beta stratejileri ile ortaya cikabilecek
riskler ve kapitalizasyon agirlikli endekslerin alternatif endekslere gore avantajlarini su
sekilde siralamak miimkiindiir (Arnott vd., 2004: 4-5, Amenc vd., 2013: 4-5, Amenc
vd., 2015: 17):

> Gelismis beta endeksleri, kapitalizasyon endeksleri gibi belirli bir diizeyde
sistematik riske maruz kalmaktadir. Gelismis beta endeksleri de sistematik risk
faktorlerine duyarli olmakta fakat bu riskler farkli endeks olusturma yontemleri

kullanilarak yonetilebilmektedir.

> Gelismis beta stratejileri ile kontrol altina alinabilen sistematik risk unsurlarinin
yani sira endeks olusturma yonteminden kaynakli baska bir riskin de ortaya ¢ikmasi
miimkiindiir. Gelismis beta stratejilerinde endeks olusturmak i¢in belirlenen

yontemlerin sonucu, ilgili endekslerin sadece degeri yiiksek sirketler {izerine
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yogunlagmasi durumu kapitalizasyon agirlikli endekse gore daha az olmasina ragmen
kiigiik sirketler iizerine yogunlasmasi ve boylelikle likidite sorunlarinin ortaya ¢ikmasi

mumkuin olabilmektedir.

> Gelismis beta stratejileri kapitalizasyon agirlikli endekslere gore daha iyi getiri
saglamasina ragmen bu getiri hesaplamalar1 ge¢mis testler yani gerceklesmis piyasa
verilerinin hesaplanmas1 sonucu ortaya ¢ikan bir durumdur. Bu nedenle gelismis beta
stratejileri ile olusturulan portfdy ve endekslerin gelecek piyasa kosullari
diisiintildiiglinde kapitalizasyon agirlikli endekslere gore daha az getiri saglama riski de

bulunmaktadir.

> Yatirimeilar tarafindan genellikle etkin olarak goriilmemesine ragmen
kapitalizasyon agirlikli endeksler olusturulan portfoylerin ve endekslerin getirilerinin

karsilastirilmasinda halen bir 6lgiit olarak alinmaktadir.

> Kapitalizasyon agirlikli endeksler genellikle biiyiik sirketlere daha fazla agirlik
vermekte ve boylelikle daha likit olmaktadirlar. Bu yonii ile olusturulan alternatif
endeksler daha az likit olabilmekte ve bu nedenle yapilacak herhangi bir agirlik

degisimi daha fazla maliyete sebep olabilmektedir.

> Kapitalizasyon agirlikli endeksler alternatif endekslere gore daha genis
cesitlendirme olanagi saglamakta ancak endeks igerisinde yer alan sirket degisimi
konusunda biraz daha duragan olmaktadir. Kapitalizasyon agirlikli endekslerde
agirliklar girketlerin ikincil halka arzindan sonra ve endekste yer alan sirketlerin
degismesi ile birlikte degisebilmektedir. Diger alternatif endeks stratejilerinde ise
cesitlendirme olanagi daha az olabilmekte ve agirlik degisimi daha fazla yaganmaktadir.
Agirlik degisiminin fazla olmasi ve endeks igerisinde yer alan sirketlerin sayisinin
nispeten daha az olmast maliyet agisindan diger alternatif yatirim stratejilerine

dezavantaj yaratmaktadir.

> Son olarak kapitalizasyon agirlikli endeksler hisse senedi sayist ve deger
bakimindan biiylik olan sirketlere daha fazla agirlik verdigi i¢in yiikselen piyasalarda
daha fazla getiri elde edebilme imkanina sahiptir. Piyasalar agisindan havanin olumlu
oldugu ve yatirnmcilarin fiyatlama konusunda rasyonellikten uzaklastigi durumlarda
fiyatlar asir1 sekilde sisebilmekte ve dolayisi ile kapitalizasyon agirlikli endekste yiiksek

degerli sirketlerin agirliklar1 daha fazla artmaktadir. Bu sirketler sayesinde
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kapitalizasyon agirlikli endeks daha iyi getiri saglayabilmektedir. Fakat piyasalarin
diisme egilimi gosterdigi donemlerde bu durumun tam tersinin yasanma ihtimali de

mevcuttur.

2.4. Pazar Portfoyiine (Pazar Endeksi) Alternatif Olarak Olusturulan
Gelismis (Smart) Beta Endeksleri

Gelismis beta endeksleri veya portfoyleri yatirimecilarin riske veya getiriye
odaklanma durumuna gore ¢esitli alternatifler sunabilmekte ve yatirnmciya sistematik
riski ¢esitli stratejiler kullanarak yonetme imkanini tanimaktadir. Gelismis beta
stratejileri ile kapitalizasyona gore agirliklandirmanin yerini farkli yontemlere gore
agirliklandirma stratejileri yer almaktadir. Bu stratejileri de kullanilan yontem agisindan

asagidaki gibi agiklamak miimkiindiir (Podkaminer, 2015: 9-10):

> Endekste yer alan sirketlerin basit bir sekilde agirliklandirilmasi yonteminde
endeks icerisinde yer alan sirketler, iilkeler, bolgeler risk katkisi agisindan birbirine es
degerde tutulmakta ve her birinin agrilig1 endekste esit bir sekilde diizenlenmektedir.
BIST-100 sirketlerinin her birine %1 agirlik verilerek bir endeks olusturulmasi bu
duruma ornek olarak verilebilir. Basit agirliklandirma sinifinda {ilke endeksleri ile
olusturulacak diinya endeksinin iilkelerin GDP degerlerine gore agirliklandirilmasi

yontemi de yer almaktadir.

> Riske duyarli agirliklandirmada ise portfoy veya endeks icerisindeki diisiik
volatiliteye yani diisiik standart sapma veya diigiik varyansa sahip hisse senetleri endeks
icerisinde daha fazla agirliga sahip olmaktadir. Bu kriterlere ek olarak maximum Sharpe

rasyosuna sahip hisse senetlerinin endeksleri olusturulmaktadir.

> Getiriye duyarli yontemde ise hisse senetlerinin agirliklar1 temel degerlerine
gore belirlenmektedir. Bu temel degerlere 6rnek olarak defter degeri, satislar aktif

biiyiikliigii ve temettii gibi veriler gosterilebilir.

Hisse senedi agirliklandirma ve belirleme konusunda farkli yontemler

bulunmaktadir ve bu yontemlere gore olusturulan endeksler de asagida aciklanmistir.
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2.4.1. Minimum Volatilite Endeksler

Minimum volatilite endeksler riske karst daha duyarli olan yatirimcilar agisindan
daha avantajli olan ve kapitalizasyon agirlikli endekslere gore riski daha diisiik olan bir
gelismis beta stratejisidir (Marchioni vd., 2015: 68-69). Bu strateji igerisinde minimum
volatiliteye sahip hisse senetlerinin secilebildigi gibi minimum varyans ve maksimum
Sharpe rasyosuna sahip hisse senetleri de segilebilmektedir (Podkaminer, 2015: 12).
Minimum volatilite endekslerde yer alan sirketler riski diisiik sirketlerdir. Minimum
volatilite veya minimum varyansa sahip sirketler bu endeks igerisinde daha fazla
agirliklandirilmakta ve bdylece endeksin riski de daha diisiik olmaktadir. Bu endeks
Olusturulurken tek hissenin gecmis yillara gore standart sapmasi diisiik olanlar
belirlenebilmekte veya portfdy icerisinde yer alan hisselerin birbirleri arasindaki
iliskiler de degerlendirilebilmektedir (Denoiseux, 2014: 128). Riski diisiik olmasinin
yani sira minimum volatiliteye sahip hisselerin getirileri volatilitesi yiiksek olan hisse
senetlerinin getirilerinden daha yiiksek olabilmektedir. Nitekim Blitz ve Van Vliet
(2007) ¢alismasinda diisiik volatiliteye sahip veya diisiik betaya sahip sirketlerin yiiksek
volatiliteli hisse senetlerinden daha fazla getiri sagladigini belirtmis ve ayrica diisiik
volatiliteye sahip hisselerin Markowitz etkin sinirin solunda kalabilecegini ifade etmistir
(Meziani, 2014: 148). Bu calismaya ek olarak yapilan baska bir ¢alismada da diisiik
volatiliteye sahip ve yiiksek kalitedeki (islem hacmi ve likitidesi yiiksek) hisse
senetlerinin yliksek volatiliteye sahip ve diisiik kalitedeki hisse senetlerine gore daha iyi

performans gosterdigi ortaya konulmustur (Marchioni vd., 2015: 72) .

Ancak minimum volatilite endekslerinin daha disiik getiriye sahip
olabileceginin, gosterge endeksinin volatilitesinin yiiksek olmasi sebebi ile takip
hatasinin (tracking error) daha fazla olabilecegini ve takip hatasini goz Oniine alan
yatirimeilar tarafindan ¢ok fazla tercih edilmeyecegini ileri siiren arastirmalar da
bulunmaktadir (Hsu vd., 2015: 94, Denoiseux, 2014: 127). Ayrica minimum volatiliteye
ve minimum varyansa sahip endeksler, yiiksek getirili menkul kiymetlere yatirim
yapmak i¢in yiiksek riskli portfoy veya endekslere yatirim yapmak isteyen yatirimcilar
acisindan uygun olmamaktadir. Son olarak diisiik volatiliteye sahip hisse senetlerinden
olusan endeksler 6zellikle biiylik ve degerli sirketlerin yer aldigi belirli sektorler
tizerinde yogunlasabilmekte ve boylelikle kapitalizasyon agirlikli endekslere gore daha

az ¢esitlendirilmis olabilmektedir (Amenc, 2013: 7, Podkaminer, 2015: 10-11).



108

2.4.2. Gayri Safi Yurtici Hasllaya Gore Agirhklandirilmis Endeksler

Ulkelerin Gayri Safi Yurtici Hasila rakamlarina gére agirliklandirilarak
olusturulan bu endeksler gelismis beta endeksleri arasinda sayilmaktadir. GSYIH' ya
gore agirliklandirilan bu endeksler yatirnmcilarin finansal gostergeler ile birlikte
ekonomik gostergeleri de dikkate almasii saglamakta ve bu yoniiyle sadece fiyat
hareketlerine gore sekillenen endekslere nazaran bir farklilik ortaya ¢ikarmaktadir (Ung
ve Luk, 2015: 58). GSYIH'ya gére agirliklandirilan bu endeksler daha énce de ifade
edildigi gibi en basit yontemi kullanan endeksler arasindadir. GSYIH'a gore
agirliklandirilan bu endekslerde iilkelerin GSYIH rakamlari ¢ok fazla degiskenlik
gostermediginden agirlik degisimi bakimindan gelismis beta stratejileri arasinda en az
agirlik degisimi saglayan, diger bir ifade ile agirlik degisimi konusunda nispeten daha
stabil olan ve bu yoOniiyle esit agirliklandirilmis endeks stratejisine benzeyen
stratejilerdendir (Schoenfeld ve Ginis, 2004: 19). GSYIH'ya goére agirliklandirilan
endekslerde agirlik degisimi konusundaki en biiyiik etken doviz kurlarindaki degisime
gére GSYIH rakamlarinin degismesidir (Schoenfeld ve Ginis, 2004: 19). Déviz
kurlarma gore agirliklart degisen GSYIH endekslerine yatirim yapan yatirimcilar bu
strateji ile finansal piyasalarda yasanan ortalamaya donme egiliminden daha fazla
yararlanabilmekte yani diisiik performansli endeksleri satin almakta yiiksek
performansli endeksleri ise satmakta ve bahsedilen egilimden en iyi sekilde fayda
saglamaktadir (Schoenfeld ve Ginis, 2004: 19).

GSYIH' ya gore olusturulan endeks ve portfdy yatirim stratejileri sadece riskli
menkul kiymetler i¢in kullanilmamakta sabit getirili menkul kiymetler icinde
kullanilmaktadir. Sabit menkul kiymetler igin olusturulan GSYIH' ya agirliklandirilmis
endekslerin avantajlarindan birisi yiiksek bor¢lanma araglarina sahip tilkelere daha fazla
agirlik vermesinden (kapitalizasyon agirlikli) ziyade ilkelerin bor¢ 6deme giiglerine
gore agirliklandirmaya imkan tanimasidir (Callin ve Albrecht, 2014: 137-138). Sabit
getirili menkul kiymetler agisindan GSYIH'ya gore olusturulan endeks veya portfoylerin
diger bir avantaji ise gegmise yonelik bakis agisina sahip olmamasi tam aksine gelecege
doniik bir bakis agisina sahip olmasidir (Callin ve Albrecht, 2014: 138). Nitekim sabit
getirili menkul kiymetler lizerinden olusturulan endeks veya portfoyler kapitalizasyon

agirlikli endeks stratejisinde oldugu gibi iilkelerin ge¢miste ¢ikardigi borglanma
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araclarinin  fazlahigima gore agirliklandirilmamakta, ilkelerin reel ekonomik

durumlariin degisimine gore agirliklandirilmaktadir (Callin ve Albrecht, 2014:138).

Son olarak GSYIH' ya gore agirliklandirilan riskli menkul kiymet ve sabit
getirili menkul kiymet endekslerine drnek olarak sirasiyla iilkelerin GSYIH'sma gore
agirliklandirilan MSCI bolgesel endeksler ve GLADI (Global Advantage Bond Index)
endeksleri 6rnek olarak gosterilebilir (Arya ve Kaplan, 2012: 51, Callin ve Albrecht,
2014: 137).

2.4.3. Yiiksek Likidite Agirhiklhh Endeksler

Bu endeksler yiiksek likiditeye sahip hisse senetlerine daha fazla agirlik
vermekle birlikte bu endekslerin olusturulmasinda ayrica ¢esitli faktorlere de
bakilabilmektedir. Bu endeks stratejisini tercih eden yatirimcilar genellikle ilgili portfoy
veya endeksin getirisine bakmamakta portfoyiin veya endeksin likiditesi ile daha fazla
ilgilenmektedirler. Yiiksek likiditeli yatirim araglarindan olusan endekslerin secilmesi
ile yatirimei, kapitalizasyon agirlikli endekslere gore daha fazla ¢esitlendirme olanagina
sahip olmak istemektedir (Amenc vd., 2013: 17). Yiiksek likiditeye sahip endekslerde
portfoy i¢in veya endeks i¢in yatirim yapilacak hisse senetlerinin se¢imi yatirimcinin
risk veya getiri tercihlerine gore degisik sekillerde yapilabilmektedir. Yiiksek likiditeye
sahip endeks olusturmada yatirimcilar igin tercih edilebilecek endeks gesitlerini su

sekilde siralanabilir (Amenc, 2013: 16):

> Yiiksek likiditeli ve maksimum diizeyde birbiri ile iliskili olmayan yatirim

araclarindan olusan endeksler,

> Yiiksek likiditeli ve endiistri veya sirket yogunlagsmasinin minimum diizeyde

tutuldugu, maksimum diizeyde ¢esitlendirmenin saglandig1 endeksler,

> Yiiksek likiditeli ve maksimum Sharpe rasyosuna sahip yatirnm araglarindan

olusan endeksler,

> Yiiksek likiditeli ve minimum varyansa sahip yatirim araglarindan olusan

endeksler.

Yukarida yer alan yiiksek likiditeye sahip endeks olusturma stratejilerinden

birbiri ile iligkileri en diisiik diizeyde olan yatirim araglarinin secilmesi ile olusturulan
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endeksler kapitalizasyon agirlikli endekslere gore yiiksek degerli sirketlere daha az, orta
biiyiikliikteki ve biiyimekte olan sirketlere daha fazla agirlik vermektedir (Podkaminer,
2015: 24). Yapilan bir ¢alismaya gore yukarida yer alan ¢esitli endekslerin getiri ve
riske gore ayarlanmis getiri diizeylerine bakildiginda, minimum volatiliteye sahip
yiiksek likiditeli endekslerin en yiiksek getirili ve en yiiksek Sharpe rasyosuna sahip
endeks oldugu tespit edilmistir (Amenc, 2015: 19).

2.4.4, Esit Agirhklandirilmis Endeksler

Esit agirliklandirilmis endeksler, yontem bakimindan gelismis beta stratejileri ile
olusturulan endeksler arasinda en basit bir sekilde diizenlenen ve yatirimcilar tarafindan
gelismis beta stratejileri arasinda en ¢ok kullanilan endeks veya portfoy olusturma
stratejisidir (Podkaminer, 2015: 13, Marchioni, 2015: 69-70). Esit agirlikli gelismis beta
stratejisinde endeks igerisinde yer alan yatirim yapilabilir biitiin hisse senetlerine esit

sekilde agirlik verilmektedir (Malkiel, 2014: 130).

Esit agirlikli endeksler genellikle riske kayitsiz yatirnmeilar tarafindan tercih
edilebilmekte, bu stratejide risk ve getiriye gore herhangi bir diizenlemeye gerek
kalmadan agirliklar belirlenmekte ve bu agirliklara gore endeksler olusturulmaktadir
(Amenc, 2013: 12). Nitekim esit bir sekilde agirliklandirilan endekslerde
agirliklandirma stratejisi herhangi bir sekilde Ongoriilebilir bir getiriye veya hisse

senetleri arasindaki iliskiye dayanmamaktadir (Kaiser, 2014: 8).

Yatirim yapilabilir hisse senetlerinin hepsine esit agirlik verilerek olusturulan bu
endeksler genellikle kapitalizasyon agirlikli  endekslere gore daha iyi getiri
saglayabilmesinin yami sira bahsedilen endekse gore hisse senetlerinin endeks veya
portfoy icerisindeki agirliklar1 cok daha basit bir sekilde diizenlenmektedir. Bagka bir
ifade ile hisse senetlerine esit agirlik vererek olusturulan, en basit gelismis beta veya
endeks olusturma stratejisi olan, esit agirlikli endeks stratejisi yatirimcilar tarafindan
genellikle gosterge endeksi olarak kullamilan kapitalizasyon agirlikli endekslerin
lizerinde getiri saglayabilen bir endeks olusturma stratejisidir (Hsu vd., 2015: 93).
Nitekim son zamanlarda Whilst Demiguel (2009) ve Plyakha (2012) tarafindan yapilan
caligmalarda esit agirlikli endeksler olusturularak kapitalizasyon agirlikli pazar

endeksinden daha fazla getiri saglanmistir (Kaiser, 2014: 8). Ayrica Montier (2013)
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tarafindan yapilan bagka bir ¢alismada da esit agirliklandirilmis endeksin kapitalizasyon

agirlikli endekse gore daha fazla getiri sagladig tespit edilmistir.

Esit agirlikli endekslerin yukarida sayilan ve belirli ¢alismalarca ortaya konulan
avantajlarinin yani sira bazi dezavantajlart1 da bulunmaktadir. Esit agirliklandirilarak
olusturulan endekslerin  kapitalizasyon agirlikli  endekslere gore en biiyiik
dezavantajlarindan birisi daha fazla riskli olmasidir. Esit agirlikli  endeksler
kapitalizasyon agirlikli endekslere gore daha diisiik diizeyde yogunlasma diizeyini
saglamasina ragmen daha yiiksek volatiliteli olabilmektedirler (Cazalet, 2013: 3). Bu
dezavantaja ek olarak esit agirlikli endeksler biitiin hisselere ayn1 agirlig1 verdiginden ve
biiyiik sirketlerle kiiclik sirketleri ayni diizeyde tuttugundan dolayr kapitalizasyon
agirlikl endekslere gore daha diisiik diizeyde likiditeye sahiptirler (Podkaminer, 2015:
13).

2.4.5. Temel Verilere Gore Agirhklandirilmis Endeksler

Temel analize goére olusturulan gelismis beta stratejisinin en onemli Ozelligi
endeks veya portfoy agirliklarinin sirketlerin muhasebe degerlerine gore ayarlanmasi ve
bu degerlere gore revize edilmesidir (Forbes ve Basu, 2011: 701). Temel verilere gore
yani muhasebe verilerine gore agirliklandirilma yapilan bu stratejide sirketlerin satiglari,
faaliyet karlari, gelirleri, net karlari, calisan sayilari, 6dedigi temettii tutarlari, defter
degerleri, hisse senedi geri alim tutarlari, aktif biiytikliikleri ve benzeri bilango ve gelir
tablosu bilgileri kullanilmakta ve olusturulan endeks veya portfoyler bu verilere gore
agirhiklandirilmaktadir (Arnott vd., 2004: 7, Blitz ve Swinkels, 2008: 264, Forbes ve
Basu, 2011: 701, Marchioni vd., 2015: 70, Podkaminer, 2015: 6). Portfoy ve endeks
agirliklandirilmada  kullanilan sirketlerin  muhasebe verileri, hisse senedi secimi
konusunda ¢ok daha onceki zamanlarda Graham ve Dodd tarafindan yazilan "Security
Analysis" kitabinda da yer almaktadir (Forbes ve Basu, 2011: 701). Son zamanlarda ise
bu veriler kapitalizasyon agirlikli endekslere alternatif olarak sunulan bir gelismis beta

stratejisi olarak on plana ¢ikmistir.

Temel verilere gore diizenlenen endekslerin veya portfoylerin diger gelismis
beta endekslerine gore istiinliiklerinden birisi kapitalizasyon agirlikli endeksler gibi
daha ¢ok likiditesi yiliksek hisse senetlerine agirlhik vermesidir. Bu yoniiyle

kapitalizasyon agirliklt endekslerin yiiksek likidite ve yiiksek kapasite avantajlarini
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korumaktadir (Arnott vd., 2004: 5). Temel verilere gore agirliklandirilan endekslerin
olusturulmasi, kapitalizasyon agirlikli  endeksin  sirket degeri Ol¢iimiindeki
dezavantajlarindan oynaklik problemini ortadan kaldirmakta ve sirketlerin igsel
degerlerini en uygun sckilde yani muhasebe verilerini kullanarak hesaplamaya
calismaktadir (Arnott vd., 2004: 6, Forbes ve Basu, 2011: 701). Temel verilere gore
agirliklandirilan endekslerde daha Once yasanan teknoloji stoklarmin ¢ok fazla
degerlenmesi ile krizlerin olusmasi engellemekte ve endeks agirliklandirilmasinda daha
fazla somut verilerin kullanilmasin1i ve bdylelikle endeksin oynakliginin ¢ok fazla
olmamasini saglanmaktir (Hsu ve Campollo, 2006: 36, Amenc vd. 2015: 18). Muhasebe
verilerine gore agirliklandirilan  endeksler kapitalizasyon agirlikli - endekslerin
dezavantajlarindan biri olan yiliksek degerli menkul kiymetlere yiliksek agirlik, diisiik
degerli menkul kiymetlere diisiik agirlik vermemekte ve bunu kapitalizasyon agirlikli
endeks ile hemen hemen ayni yonlii iliskide ve volatilitede yapmaktadir (Arnott vd.,
2004: 5, Hsu ve Campollo, 2006: 36, Blitz ve Swinkels, 2008: 264).

Muhasebe verilerine gore agirliklandirilan endekslerin kapitalizasyon agirlikli
endekslere gore en biiyiik dezavantajlarindan birisi yeniden agirliklandirilma ile ortaya
cikabilecek maliyetlerdir (Arnott vd., 2005: 6). Bu dezavantaja ek olarak temel verilere
gore agirliklandirilan endekslerde kapitalizasyon agirlikli endekslerde de oldugu gibi
biiytik sirketlerin daha fazla agirliklandirilmasi s6z konusu olabilmektedir (Podkaminer,
2015: 13).

Mubhasebe verilerine gore agirliklandirilan endeksler ¢esitli dezavantajlara sahip
olmasina ragmen bu dezavantajlarin hemen hemen aynisi kapitalizasyon agirlikli
endekslerde de bulunmaktadir. Bu nedenle temel verilere gore diizenlenen ve
agirliklandirilan endekslerin hemen hemen ayni volatilite diizeylerinde getirisinin daha

fazla olmas1 yatirimcilar agisindan bu endeksleri 6n plana gikarabilmektedir.

2.4.6. Pazar Endeksine Alternatif Olarak Olusturulan Diger Gelismis (Beta)
Endeksler

Pazar endeksine alternatif olarak olusturulabilecek diger endekslere 6rnek olarak
endeks veya portfdy olusturma mekanizmasi kapitalizasyon agirliklt olmayan diger
endeksleri gosterebiliriz. Bu tiir endeksleri riske duyarli diizenlenen endeksler, yiiksek

likiditeye bagli olmaksizin direkt olarak diislik diizeyde yogunlagma saglayan endeksler,



113

menkul kiymetler arasindaki iliskinin minimum diizeyde tutuldugu endeksler,
momentuma goére diizenlenen endeksler ve deger bazli diizenlenen endeksler olarak
siralanabilir (Podkaminer, 2015: 10). Bahsedilen alternatif endeksler de yatirimcilarin
risk tercihlerine gore yatirim yapabilecegi gelismis beta stratejileri olarak

kullanilabilmektedir.

2.5. Gelismis (Smart) Beta Endeksi Olarak Temel Analize Gore
Agirhklandirilmis Endeks Ile ilgili Literatiir

Genellikle temel verilere dayali smart beta endekslerin incelendigi literatiirdeki

calismalar1 agagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir.

Arnott vd. (2005) calismasinda temel verilere dayali olusturulan en yiiksek
getirili endeksin kapitalizasyon agirlikli endekse gore (S&P 500) yilda ortalama %2.50
oraninda daha fazla getiri sagladig1 tespit edilmistir. Temel verilere gore olusturulan
endeks i¢in sirketlerin defter degeri, net kar rakamlari, toplam gelirleri, satiglari, briit
temettii tutarlar1 ve toplam calisan sayilar1 kullanilmistir. Temel verilere gore
diizenlenen endekslerin yeniden agirliklandirma periyodu ise 1 yil olarak
diizenlenmigtir. Ayrica sirketlerin satis rakamlari, briit temettli tutarlari, net kar ve
toplam gelirleri 5 yillik ortalama seklinde ele alinmis ve boylelikle maliyet dezavantaji
daha diisiik seviyeye ¢ekilmistir. Son olarak temel verilere gore olusturulan endeksin

performans testi i¢in kullanilan zaman aralig1 1962-2003 yillar1 arasidir.

Blitz vd. (2010) ¢alismasinda Amerika'da ilk 1000 igerisinde yer alan sirketlerin
defter degeri, satiglari, nakit akiglari, ve temettii verileri kullanilarak endeks
olusturulmustur. Bu verilerin 5 yillik ortalamalar1 alinarak agirliklar diizenlenmistir.
Calismada yeniden agirliklandirma periyodu olarak 1 yil ele alinmis fakat her ¢eyrek
icin farkli endeksler olusturularak hangi ¢eyrekte diizenlenen endeksin daha fazla getiri
sagladig1 tespit edilmistir. Calismaya gore bu dort faktdre gore olusturulan endekslerin
yaninda bu 4 faktorii esit agirliklandiran ayrica bir kompozit endeks olusturulmustur.
Calisma sonucunda aralik ay1 icin diizenlenen endekslerin en fazla getiriyi sagladigi
belirlenmis ve bu endeks kapitalizasyon agirlikli endekse gore 200 baz puan daha fazla
getiri saglamistir. Temel verilere gore diizenlenen endeksin performansi 1991-2009

yillar1 aras1 i¢in incelenmistir.
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Blitz ve Swinkels (2008) calismasinda sayisal analiz kullanilarak olusturulan
endeksin temel verilere dayali olusturulan endekse gore daha iyi getiri elde ettigi tespit

edilmistir.

Hsu ve Campollo (2006) ¢alismasinda sirketlerin satislar, nakit akislari, defter
degeri ve briit temettii tutarlar1 iizerinden endeksler olusturulmustur. Olusturulan
endekslerin, islem maliyetleri de gbz Oniine alindiginda kapitalizasyon agirlikli
endekslere gore daha fazla getiri saglanmistir. Calismada Amerika'da ilk 1000 igerisinde
yer alan sirketler ve S&P 500 endeksinde yer alan sirketler ayr1 ayr1 olarak incelenmis
ve temel veriler kullanilarak olusturulan endeksin yilda ortalama %2 civarinda daha
fazla getiri sagladig tespit edilmistir. Ayrica MSCI diinya endeksinde yer alan iilkeler
icin de ayr bir analiz yapilarak temel verilere gore endeksler olusturulmus ve bu
endekslerinde MSCI diinya endekslerine gore yilda ortalama %3.5 civarinda daha fazla

getiri sagladig belirlenmistir.

Chen vd. (2007) calismasinda hisse basi temettiiye gore agirliklandirilmig olan
16 ilkenin endeksi ilgili kapitalizasyon agirlikli endekslerin getirileri ile karsilasgtirma
yapilmistir. Diizenlenen endeksler hisse basi temettiilerin degisimine gore yillik olarak
yeniden agirliklandirilmistir. Calismada ilgili endekslerin performans periyodu olarak
1973-2005 yillart arast alinmistir. Calisma sonucunda olusturulan hisse basi temettii
agirlikli endekslerin olusturulan kapitalizasyon agirlikli endekslere gore maliyet harig
yillik ortalama %1.9, maliyet dahil yillik ortalama %1.7 oraninda daha fazla getiri elde
ettigi tespit edilmistir.

Hemminki Puttonen (2008) calismasinda olusturulan temel verilere dayali
endeks icin sirketlerin defter degeri, nakit akislari, satiglari, temettiileri ve toplam
calisan sayis1 verileri kullanilmistir. Olusturulan temel verilere dayali endeksin Euro
Stoxx 50 kapitalizasyon agirlikli endekse gore yillik bazda %1.76 oraninda daha fazla
getiri sagladig1 tespit edilmistir. Endeks performansinin &lgiilmesinde 2008-1996

periyodu ele alinmigtir.

Arnott ve West (2006) calismasinda 1962-2005 periyodu i¢in temel verilere gore
diizenlenmis endeksin performansi incelenmistir. Bu endeks i¢in sirketlerin defter
degeri, nakit akisi, satislari, briit temettii verileri kullamlmustir. Ilgili verilerle

olusturulan endekslerin yani sira bu dort verinin ortalamasi alinarak ayrica bir kompozit
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endeks olusturulmustur. Ilgili endeksler Amerika'da Russell 1000 ve Russell 2000
endeksinde yer alan sirketler i¢in diizenlenmistir. Calismada Russell 1000 endeksi igin
diizenlenen temel verilere dayali endeks, ilgili kapitalizasyon agirlikli endekse gore
yaklasik %?2.1 daha fazla getiri, Russell 2000 endeksi i¢in diizenlenen temel verilere
dayali endeks ise ilgili endeksin kapitalizasyon agirlikli versiyonuna gore yaklasik %3.6
daha fazla getiri sagladig1 tespit edilmistir. Ilgili getiriler ayn1 zamanda istatistiki olarak

anlamli bulunmustur.

Almahdi (2015) calismasinda 2011-2013 arasindaki veriler kullanilarak S&P
100 listesinde yer alan sirketlerin temel verilerine gore endeksler olusturulmustur.
Temel verilere gore diizenlenen endeks igin sirketlerin satislari, nakit akislari, defter
degerleri ve temettiileri kullanilmistir. Ayrica bu dort verinin ortalamasindan olusan bir
kompozit endeks de olusturulmustur. Bu endekslere ek olarak temel verilere gore
diizenlenen endeksler, risklerini de diisiirmek amaci ile minimum varyans endeksi ile
birlestirilmistir. Ilgili endeksler aylik olarak yeniden agirliklandirilmis ve bu
endekslerin getirileri aylik kiimiilatif olarak hesaplanmustir. Iki strateji ile olusturulan
endekslerin kapitalizasyon agirlikli S&P 100 endeksine goére maksimum toplamda
%30'a kadar daha fazla getiri sagladigi tespit edilmistir. Calismada ayrica 2008 yil1 igin
bir stres testi yapilmis ve bu testte de en diisiik kayb1 saglayan temel verilere gore
diizenlenmis endeksin kapitalizasyon agirlikli endekse gore yil sonunda %37

diizeylerinde daha az kayip yasattig1 sonucuna ulasilmigtir.

Agarwal ve Farooque (2016) c¢alismasinda 2003-2012 verileri kullanilmis ve bu
veriler ile kapitalizasyon agirlikli endekse alternatif baska bir endeks olusturulmustur.
Olusturulan  endeksler NASDAQ 50 kapitalizasyon agirlikli  endeks ile
karsilastirilmistir. NASDAQ 50 endeksine alternatif olarak olusturulan endekslerde yer
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alan sirketlerin hisse senetleri

formiiliine gore agirliklandirilmigtir. Calismada

olusturulan alternatif endeksin kapitalizasyon agirlikli NASDAQ 50 endeksine gore
toplamda %500 daha fazla getiri sagladig tespit edilmistir.

Arya ve Kaplan (2006) calismasinda 1997-2005 yillar1 arasindaki veriler ele
alinmis ve bu verilere gore temel analize dayal: endeksler olusturulmustur. Tlgili veriler
icin Morningstar U.S. Market Endeksinde yer alan sirketler kullanilmistir. Calismada
temel verilere dayali endeksin yani sira hem temel verileri hem de hisse senedi

fiyatlarin1 dikkate alan ayr1 bir endeks (Collar-Weighted Endex) olusturulmustur. Ilgili
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endeksler ceyreklik donemde yeniden agirliklandirilmakta ve yilda iki defa yeniden
diizenlenmektedir. iki ayr1 endeks de 1997-2005 donemi icin maliyetler haric
kapitalizasyon agirlikli endekse gore sirasiyla yaklasik %3 ve %2 daha fazla getiri
saglamistir. ki endeks i¢in maliyetlerin dahil edildigi durumda ise getiriler sirasiyla

%2.16 ve %1.54 olarak gerceklesmistir.

Mar vd. (2007) calismasinda 1995-2006 yillar1 arasindaki veriler kullanilmis ve
karsilastirma endeksi olarak Avustralya ASX 200 endeksinde yer alan sirketler ele
alinmistir. Temel verilere dayali diizenlenen endeksler i¢in ASX 200 endeksinde yer
alan sirketlerin defter degerlerinin, faaliyetlerinden nakit akislarinin ve toplam
gelirlerinin ti¢ yillik ortalamasi alinarak Kullanilmistir. Calismada bahsedilen verilere
gore diizenlenen endeksler yillik olarak yeniden agirliklandirilmistir. ilgili {ic muhasebe
verisi  kullanilarak  olusturulan  endekslerin  yan1i sira bu endekslerin esit
agirliklandirilmast ile ayrica bir kompozit endeks de diizenlenmistir. Olusturulan
kompozit endeksin kapitalizasyon agirlikli ASX 200 endeksine gore yilda ortalama
%1.93 oraninda daha fazla getiri sagladigi tespit edilmistir.

Houwer ve Plantinga (2009) calismasinda Dow Jones Stoxx 600 endeksi
kullanilmis olup bu endekste yer alan sirketlerin temel verilerine gore endeksler
olusturulmustur. Tlgili sirketlerin defter degerleri, briit temettiileri, aktif toplamlar1 ve
faaliyet gelirleri kullamlmugtir. ilgili verilerden olusturulan dért endeksin yam sira bu
endekslerin ortalamasi ile olusturulan kompozit endeksin performansi da 6l¢iilmiistiir.
Calisma sonucunda kullanilan temel veri endekslerin ortalamasi ile olusturulan
kompozit endeksin Dow Jones Stoxx 600 kapitalizasyon agirlikli endeksine gore yillik
ortalama % 2.42 daha fazla getiri sagladig: tespit edilmistir. Bes endeks i¢in yapilan
riske gore diizenlenmis getiri analizinde ise pozitif ve anlaml alfalarin ortaya ¢iktigi
anlamli olmayan alfaya sahip olan endeksin ise defter degerine gore diizenlenen
endeksin oldugu belirlenmistir. Son olarak olusturulan endekslerin aylik getiri
ortalamasi ile ilgili kapitalizasyon endeksinin getiri ortalamasi arasindaki farklar t-testi
yapilarak analiz edilmis ve istatistiklerin temettiiye gore diizenlenen endeks harig

anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Basu ve Forbes (2014) calismasinda Avustralya hisse senedi piyasasinda yer
alan sirketlerin temel verilerine gore endeksler diizenlenmistir. Temel verilere goére

diizenlenen endeksler i¢in sirketlerin toplam satiglari, defter degerleri, faaliyet gelirleri,
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Odenen toplam temettiileri, 6denen temettiiler ile hisse geri alim veya satimi arasindaki
gelir gider arasindaki farkin g¢ikarilmasi ile bulanan tutarlar1 ve son olarak calisan
sayilar1 kullanilmistir. Ayrica g¢alismada bu verilerle olusturulan endekslerin esit
agirliklandirilmast ile olusturulan bir kompozit endeks de yer almaktadir. Yapilan analiz
sonucunda 1985-2010 periyodu i¢in olusturulan temel verilere dayali endekslerden en
yiiksek getiriye sahip endeksin ilgili kapitalizasyon agirlikli endekse gore yillik
ortalama %@4.3 daha fazla getiri sagladig1 tespit edilmistir. Bu bulgulara ek olarak
saglanan asir1 getirinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Son
olarak 1993-2010 aras1 i¢in yapilan ayr1 bir performans analizinde ise temel verilere
dayali olusturulan endekslerden en yiiksek getiriye sahip olan endeksin kapitalizasyon
agirlikli endekse gore yillik ortalama %3.52 oraninda daha fazla getiri sagladigi

belirlenmistir.

Mizolek ve Zaremba (2016) c¢alismasinda Polonya, Rusya ve Tiirkiye
piyasalarinda hisseleri igslem goren sirketlerin temel verilerine gore endeksler
diizenlenmistir. Ilgili endekslerin olusturulmasinda sirketlerin defter degerleri, net kar
rakamlari, satis tutarlari ve temettiileri 20 aylik hareketli ortalamalari alinarak
kullanilmistir. Olusturulan endekslerin 2002-2015 yillar1 arasindaki performanslari
incelenmistir. Caligma sonucunda Tiirkiye ve Polonya i¢in temel verilere gore
diizenlenmis endekslerin kapitalizasyon agirlikli muadil endekslerine gore daha fazla
getiri sagladig tespit edilmistir. Rusya i¢in olusturulan endekslerin ise Tiirkiye ve
Polonya i¢in olusturulan endekslere gore daha az getiri sagladig: tespit edilmistir. Son
olarak ti¢ tilke i¢in yapilan riske gore diizenlenmis getiri analizinde, sadece satiglar ve
temettiilere gore diizenlenen endekslerin pozitif ve anlamli bir alfaya sahip oldugu

belirlenmistir.

Branch ve Cai (2010) ¢alismasinda S&P 500 endeksinde yer alan sirketlerin
temel verileri kullanilarak endeksler olusturulmustur. ilgili endeksler igin sirketlerin,
satiglar1, briit kar marjlari, nakit akislari, arastirma ve gelistirme giderleri, defter
degerleri ve hisse bagina defter degerleri kullanilmistir. Yine bu verilerin esit
agirliklandirilmast ile ayrica bir kompozit endeks de olusturulmustur. Diizenlenen
endeksler yillik ve aylik olarak iki sekilde yeniden agirliklandirilmistir. Yillik sekilde
agirliklandirilan endeksler igerisinde en fazla getiriyi briit kar marj1 rakamina gore

dziienlenen endeks getirmekle birlikte aylik olarak revize edilen endeksler igerisinde en



118

fazla getiriyi nakit akisma gore diizenlenen endeks getirmistir. Calisma sonucunda
1971-2008 yillar1 arasinda her iki yontem ile de agirliklandirilan endekslerin
kapitalizasyon agirlikli S&P 500 endeksine gore %100'den fazla getiri sagladig: tespit

edilmistir.

Balatti vd. (2016) calismasinda 1989-2014 yillar1 i¢in FTSE 100 endeksinde yer
alan sirketlerin temel verileri kullanilarak endeksler olusturulmustur. Temel verilere
gore diizenlenen endeksler i¢in sirketlerin defter degerleri, nakit akislari, satis tutarlari,
temettii tutarlari, temettii 6deme oranlari, temettii karsilama oranlar1 ve faiz vergi 6ncesi
karlar1 kullanilmigtir. Ayrica bu veriler ile iki ayr1 kompozit endeks, kompozit gelir
endeksi ve kompozit temettii endeksi seklinde olusturulmustur. Kompozit gelir endeksi
satiglara, faiz vergi oncesi kara ve temettliye gore diizenlenen endeksin esit agirlikli
ortalamasi1 alinarak, kompozit temettii endeksi ise temettli, temettii 6deme orami ve
temettli karsilama orani ile olusturulan endekslerin esit agirliklandirilmas: ile
diizenlenmistir. Olusturulan endeksler yillik olarak yeniden revize edilmistir. Calisma
sonucunda olusturulan kompozit gelir endeksi FTSE 100 kapitalizasyon agirlikli
endekse gore yillik ortalama %2.39 oraninda daha fazla getiri sagladigi, kompozit
temettii endeksi ise ilgili kapitalizasyon agirlikli endekse gore yillik ortalama 9%3.59

oraninda daha fazla getiri sagladig1 tespit edilmistir.

Chen vd. (2015) galismasinda 1962-2009 periyodu i¢in DJIA ve Russell 1000
endeksinde yer alan sirketlerin temel verilerine gore endeksler olusturulmus ve bu
endekslerin  performanslart  bahsedilen kapitalizasyon agirlikli  endeksler ile
karsilagtiritlmistir. Endeks olusturulmasi noktasinda sirketlerin defter degerleri, nakit
akislari, satislart ve toplam temettii tutarlar1 ele alinmis ve bu verilere gére endeksler
diizenlenmigstir. DIJA sirketleri kullanilarak diizenlenen temel verilere dayali
endekslerden temettiiye gore diizenlenen endeks, en yiiksek getiriyi saglamakla birlikte
kapitalizasyon agirlikli DJIA endeksine gore yillik ortalama %1 daha fazla getiri
saglamistir. Russell 1000 sirketlerinin verileri ile olusturulan endekslerden en yiiksek
getiriyl ise toplam gelire gore diizenlenen endeks saglamistir. Ayrica gelire gore
diizenlenen endeksin kapitalizasyon agirlikli Russell 1000 endeksine gore %1.5 daha

fazla getiri sagladig tespit edilmistir.

De Moor vd. (2012) calismasinda 1990-2009 yillar1 arasindaki veriler

kullanilarak Amerika'da adi hisse senedi piyasasindaki sirketlerin temel verileri
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kullanilarak endeksler olusturulmustur. Ayrica bu sirketler igin kapitalizasyon agirlikli
endeksler de olusturulmus ve ikisi arasinda bir karsilastirma yapilmistir. Temel verilere
gore olusturulan endekslerin diizenlenmesinde sirketlerin defter degerleri, satiglar1 ve
nakit akislarinin mutlak degerleri almmustir. Ilgili endeksler temel verilerin gdsterdigi
degisime bagl olarak aylik seklinde yeniden agirliklandirilmistir. Getiri diizeylerinin
aylik olarak hesap edildigi calismada en yiiksek getiriyi defter degerine gore diizenlenen
endeksin sagladigi ve kapitalizasyon agirlikli endekse gore aylik ortalama %0.312 daha

fazla getiri elde ettigi tespit edilmistir.

Ferreira ve Krige (2011) calismasinda 1996-2009 periyodu i¢in Giiney Afrika
hisse senedi piyasasinda yer alan sirketlerin temel verilerine gore endeksler
olusturulmustur. Endekslerin olusturulmasinda sirketlerin defter degerleri, nakit akislari,
temettiileri ve satig tutarlar1 kullanilmustir. lgili endekslerin agirliklar: ise yillik olarak
revize edilmistir. Olusturulan endekslerden en yliksek getiriyi satiglara gore diizenlenen
endeks saglamistir. Satiglara gore diizenlenen endeksin getirisi ile kapitalizasyon
agirlikli endeksin getirisi arasindaki fark ise 1996-2009 yillart arasi igin %4.7 olarak

tespit edilmistir.

Fisher vd. (2015) calismasinda 1975-2014 willar1 arasi igin Russell 2000
endeksinde yer alan sirketlerin temel verileri kullanilmis ve bu verilere gore endeksler
olusturulmustur. Endekslerin olusturulmasinda ise sirketlerin toplam gelirleri, faaliyet
karlari, temettii tutarlari, toplam aktifleri ve defter degerleri kullanilmistir. Sirketlerin
degisen temel verilerine gore agirliklandirmalar yilda bir kez revize edilmistir. Calisma
sonucunda kullanilan temel verilerin esit agirlikli ortalamalari alinarak diizenlenen
kompozit endeksin Russell 2000 endeksine gore yilda ortalama % 3,27 daha fazla getiri
sagladig tespit edilmgtir.

Francis vd. (2010) calismasinda Amerika'da yer alan en biiyiik 1000
sirketintemel verilerine gore endeksleri olusturulmus ve bu endekslerin performansi
1973-2007 yillar1 i¢in analiz edilmistir. Olusturulan endeksler igin sirketlerin 5 yillik
ortalama toplam satislari, toplam briit temettiileri, toplam faaliyet karlari, toplam
gelirleri ile birlikte ¢alisan sayilari, yapilan hisse geri alim tutarlar1 ve toplam temettii
O0demeleri ele alinmistir. Temel verileri degisen sirketlerin endeks icerisindeki agirliklar
yillik olarak yeniden revize edilmistir. Kullanilan temel verilere goére olusturulan

endekslerden hisse geri alimmna gore agirliklandirilan endeksin en yliksek getiriyi
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sagladig1 ve kapitalizasyon agirlikli endekse gore yillik ortalama %3,36 oraninda daha

fazla getiri elde ettigi tespit edilmistir.

Hansson ve Vikstrom (2010) 1983-2009 yillar1 arasinda Isve¢ hisse senedi
piyasasinda yer alan sirketlerin temel verileri kullanilarak olusturulan endekslerin
performanslari incelenmistir. Olusturulan endeksler i¢in sirketlerin piyasa degerleri, net
satiglari, 6denen temettiileri, operasyonel karlari, sermaye ve yedekleri, vergi oncesi
karlar1, faaliyet karlari, faaliyet karlar1 ile amortisman toplamlari, vergi sonrasi karlari
ve son olarak calisan sayilar1 kullanilmistir. Ayrica bahsedilen verilerin ticer yillik
ortalamalar1 kullanilmustir. Tlgili verilerin degismesi ile endeksin agirliklar1 yillik olarak
revize edilmistir. Yapilan analiz sonucunda en yiiksek getiriyi saglayan endeksin ¢alisan
sayisina gore diizenlenen endeksin oldugu tespit edilmistir. Son olarak olusturulan en
yiiksek getirili endeks (¢alisan sayisina gore agirliklandirilan endeks) ile kapitalizasyon

agirliklt endeksin getiri farki %4.35 olarak belirlenmistir.

Hsieh (2013) calismasinda S&P gelismekte olan biiyiikk ve orta biiytikliikteki
sirket (S&P Emerging Large-Mid-Cap Index) endeksinde yer alan sirketlerin temel
verilerine gore olusturulan endekslerin performanslart 1996-2010 yillar1 arasi igin
incelenmistir. Ilgili endekslerin olusturulmasinda sirketlerin defter degerleri, toplam
gelirleri, toplam temettiileri ve briit satis rakamlari kullamlmistir. Ilgili endeksler
icerisinde en yiiksek getiriyi satiglara gore agirliklandirilan endeks getirmekle birlikte
bu endeksin ilgili donem sonundaki getirisi %20.39 olarak tespit edilmistir. Ayn1 dénem

icerisindeki kapitalizasyon agirlikli endeksin ise getirisi %11,43 olarak belirlenmistir.

Hsieh vd. (2012) ¢alismasinda 1991-2008 yillar1 arasi i¢in Dow Jones Sector
Titans Index'de yer alan sirketlerin muhasebe verileri kullanilarak endeksler
olusturulmustur. Olusturulan endeksler icin sirketlerin defter degerleri, vergi sonrasi
karlar1, temettiileri, satiglar1 ve nakit akislar1 verileri 5 yillik ortalamasi alinarak
kullanilmistir. Degisen temel verilerin yeniden agirliklandirma sikligi ise bir ay olarak
belirlenmistir. Calisma sonucunda temel verilere gore olusturulan endekslerin getirileri
ile kapitalizasyon agirlikli endeksin getirisi arasindaki farklar yilda ortalama %3.9 -

%7.42 arasinda gergeklesmistir.

Chow vd. (2011) calismasinda Amerika ve diinya piyasalarinda islem goren

sirketlerin temel verilere kullanilarak endeksler olusturulmustur. ilgili endekslerin
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performans analizinde kullanilan periyot ise Amerika i¢in 1964-2009, diinya piyasalari
icin 1987-2009 yillar1 arasidir. Temel verilere gore olusturulan endeksler icin sirketlerin
5 yillik ortalama satislari, nakit akiglari, temettiileri ve defter degerleri ele alinmustir.
Calisma sonucunda Amerika i¢in sirketlerin muhasebe verileri ile olusturulan en yiiksek
getirili endeks ile kapitalizasyon agirlikli S&P 500 endeksi arasindaki getiri farkinin
%2.14 seklinde gerceklestigi, diinya piyasalari i¢in olusturulan temel verilere dayali
endeks ile MSCI diinya endeksi arasindaki getiri farkinin ise %3.54 oldugu tespit

edilmistir.

Jun ve Malkiel (2008) ¢alismasinda Amerika'da piyasalarinda yer alan sirketlerin
temel verileri kullanilarak endeksler olusturulmustur. Olusturulan endeksler igin
sirketlerin defter degerleri, satiglari, temettiileri ve toplam gelirleri ele alinmistir.
Olusturulan bu endekslerin performansini karsilagtirmak icin kapitalizasyon agirlikl
S&P 500 endeksinin yani sira ayrica bir endeks olusturulmustur. Olusturulan endeksin
1/3" esit agirlikli, 1/3'0 kapitalizasyonu diisiik sirketlerden kaln 1/3'i ise Russell 1000
endeksinde yer alan sirketlerden secilmistir. Temel verilere gore olusturulan endekslerin
agirliklar1 ise yilda bir kez yeniden revize edilmistir. Calisma sonucunda muhasebe
verilerine gore olusturulan en yiiksek getirili endeks ile kapitalizasyon agirlikli S&P 500
endeksi arasindaki getiri farki yilda ortalama %8.94, ayrica olusturulan endeks ile getiri

farki ise y1lda ortalama %1.11 seklinde gergeklestigi tespit edilmistir.

Kuo ve Li (2013) ¢alismasinda Amerika piyasasi, gelismis iilke piyasalar1 ve
gelisekte olan iilke piyasalari i¢in temel verilere dayali endeksler olusturulmustur. Her
bir piyasa i¢in 1000 adet sirket secilmistir. Olusturulan endekslerin performanslari i¢in
zaman periyotlart Amerika piyasasi i¢in 1967-2011, gelismis iilke piyasalari i¢in 1987-
2011, gelismekte olan iilke piyasalar i¢in ise 1999-2011 seklinde ele alinmistir. Temel
veriler gore diizenlenen endeksler i¢in sirketlerin temettiileri, nakit akislari, defter
degerleri ve satislart kullanilmistir. Degisen temel verilere gore endeksler yillik olarak
yeniden agirliklandirilmistir. Diizenlenen her bir endeks kapitalizasyon agirlikli S&P
500, MSCI EAFE ve MSCI EM endeksleri ile karsilastirllmistir. Calisma sonucunda
temel verilere gore diizenlenen endekslerin ilgili endekslere gore sirasi ile yilda

ortalama %2.78, %7.2 ve %10 daha fazla getiri sagladig1 tespit edilmistir.

Lajbcygier ve Sojka (2015) ¢alismasinda Russell 1000 endeksinde yer alan

sirketlerin temel verilerine gore endeksler olusturulmus ve bu endekslerin performansi
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1987-2010 yillar1 i¢in incelenmistir. Ilgili endekslerin olusturulmasinda sirketlerin
satislar1, nakit akislari, temettiileri ve defter degerleri kullanilmustir. Ilgili degerlerin
degisimine gore endeksler aylik, ¢ceyreklik ve yillik olarak yeniden agirliklandirilmastir.
Calismada ayrica cesitli fon biiytlikliiklerin gz Oniine alinmasi ile ortaya c¢ikabilecek
maliyetler de hesaplanmis ve temel verilere dayali olusturulan endekslerin getirileri bu
maliyetlere gore diizenlenmistir. Olusturulan endeksler hi¢gbir alim satim maliyeti gz
Oniine alinmadiginda kapitalizasyon agirlikli Russell 1000 endeksine gore aylik,
ceyreklik ve yillik agirliklandirmalar icin sirasiyla %1.41, %1.49 ve %0.73 daha fazla
getiri saglamistir. 500 milyon dolarlik bir fon i¢in maliyetler hesap edildiginde
olusturulan endeksler, kapitalizasyon agirlikli endekslere gore aylik, ¢eyreklik ve yillik
yeniden agirliklandirmalar icin sirasiyla 9%1.01, %1.28 ve %0.64 daha fazla getiri
saglamistir. 1 milyar dolarlik bir fon i¢in maliyetler hesap edildiginde olusturulan
endeksler, kapitalizasyon agirlikli endekslere gore aylik, ¢eyreklik ve yillik yeniden
agirliklandirmalar i¢in sirasiyla %1.02, %1.25 ve %0.62 daha fazla getiri saglamistir.
Son olarak 10 milyar dolarlik bir fon i¢in maliyetler hesap edildiginde olusturulan
endeksler, kapitalizasyon agirlikli endekslere gore aylik, ¢eyreklik ve yillik yeniden
agirliklandirmalar i¢in sirastyla %0.79, %1.09 ve %0.56 daha fazla getiri sagladigi

belirlenmistir.

Hsu vd. (2010) calismasinda 1984-2009 yillar1 arsindaki veriler kullanilarak
Amerika'da reel sektor sirketlerinin  temel wverileri kullanilarak  endeksler
olusturulmustur. ilgili endeksler igin sirketlerin satislari, nakit akislar1, defter degerleri
ve temettiileri kullanilmistir. Calismada yer alan sirketlerin degisen temel verilerine
gore endeksler yilda bir kez yeniden agirliklandirilmistir. Olusturulan endeksler
kapitalizasyon agirlikli NAREIT (Amerika'daki gayrimenkul sirketlerinin yer aldigi
kompozit endeks) ve Russell 1000 endeksi ile karsilastirilmistir. Temel verilere gore
olusturulan endekslerin getirisi bahsedilen endekslerin getirisine gore sirasiyla yilda
ortalama %3.96 ve %1.57 daha fazla gerceklesmistir. Bu karsilastirmaya ek olarak
global diizeyde gayrimenkul sirketlerin ilgili temel verileri kullanilarak olusturulan
endeksler, Amerika disinda yer alan gayrimenkul sirketlerinden olusan kapitalizasyon
agirhikli endeks ile birlikte MSCI diinya endeksiyle Kkarsilagtirilmistir. Calisma
sonucunda temel verilere gore olusturulan en yiiksek getirili endeksin bir onceki

climlede bahsedilen endekslere gore sirasiyla %2.90 ve 2.78 daha fazla getiri sagladig:
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tespit edilmistir. Son olarak olusturulan endekslerin alfalart SVFM ve 4 faktoér model ile

Olciilmiis ve ortaya ¢ikan asir1 getiriler zayif da olsa anlamli bulunmustur.

Mcquarrie (2008) calismasinda Arnott vd. (2005) c¢alismasindaki veriler
kullanilarak temel verilere dayali endeksin yani sira ayrica bir esit agirlikli endeks
olusturulmustur. Temel verilere gore diizenlenen endeksler igin sirketlerin satiglari,
temettiileri, defter degerleri ve nakit akislari kullamlmstir. Tlgili verilerin degisimine
gore agirliklar yillik olarak yeniden revize edilmistir. Calisma sonucunda kapitalizasyon
agirlikli S&P 500 endeksi, esit agirlikli olusturulan S&P endeksi ve temel verilere gore
olusturulan S&P endeksi karsilagtirllmistir. Calismaya gore ilgili endeksler igerisinde en
yiikksek getiriyi esit agirliklandirilmis S&P 500 endeksi saglamistir. Riske gore
ayarlanmig getiri s6z konusu oldugunda ise temel verilere gore diizenlenen endeksin en

1yi performansi gosterdigi tespit edilmistir.

Engel (2014) calismasinda 2000-2009 yillari igin Johannesburg hisse senedi
piyasasinda yer alan sirketlerin temel verilerine gore endeksler olusturulmustur. Temel
verilere gore diizenlenen endeksler icin sirketlerin temettiileri, toplam getirileri, piyasa
degerleri, ¢ikarilan hisse senedi sayilari, defter degerleri, vergi sonrasi karlar1 ve toplam
satislar1 kullanilmugtir. Tlgili verilerin degisimine bagli olarak endeksler aylik sekilde
yeniden revize edilmistir. Ayrica c¢eyreklik ve yillik sekilde de yeniden
agirliklandirmalar yapilmistir. Olusturulan endeksler igerisinde 40, 80 ve 120 sirket
kullanilmis ve performans analizi bu ii¢ endeksin kullanilmasi ile Ol¢iilmiistiir. 40
sirketin muhasebe verilerine gore diizenlenen endeksler kapitalizasyon agirlikli endekse
gore aylik, ceyreklik ve yillik yeniden agirliklandirmalar i¢in sirasiyla %5.42, %6.08 ve
%7.33 daha fazla getiri saglamistir. 80 sirketin temel verilerine gore olusturulan
endeksler muadil kapitalizasyon agirlikli endekse gore aylik, ceyreklik ve yillik
agirliklandirmalar i¢in sirast ile %5.06, %5.51 ve %6.43 daha fazla getiri saglamistir.
Son olarak 120 sirketin temel verilerine gore olusturulan endeksler kapitalizasyon
agirlikli endekse gore aylik, ceyreklik ve yillik agirliklandirmalar igin sirasi ile % 5.04,
%5.48 ve %6.47 daha fazla getiri elde etmistir. Calismanin sonucunda temel verilere
gore diizenlenen endeks igerisinde yer alan sirketlerin sayis1 arttikca ilgili endekslerin

riske gore diizenlenmis getirilerinin arttig1 tespit edilmistir.

Stotz vd. (2010) g¢alismasinda Dow Jones Stoxx 600 endeksinde yer alan

sirketlerin temel verilerine gore endeksler olusturulmus ve bu endekslerin performansi
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1993-2007 arasi igin kapitalizasyon agirlikli endeks ile karsilastirilmustir. Ilgili
endeksler sirketlerin defter degerleri, temettiileri, nakit akislar1 ve satislar1 kullanilarak
diizenlenmistir. Calismada temel verilere gore diizenlenen endeksler arasinda en yiiksek
getiriyi satiglara gore agirliklandirilan endeks saglamis ve bu endeksin getirisi yillik
ortalama %13.8 olarak belirlenmistir. Ayrica satiglara gore diizenlenen endeksin
getirisinin kapitalizasyon agirlikli endeksin getirisine gore yillik ortalama %2.23

oraninda daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Walkshausl ve Lobe (2010) ¢alismasinda 1982-2008 yillar1 igin 50 {ilkenin (28
gelismis 22 gelismekte olan) sirketlerinin  temel verilerine gore endeksler
olusturulmustur. Olusturulan endeksler i¢in sirketlerin defter degerleri, nakit akislari,
toplam gelirleri ve satislart kullanilmistir. Bu verilere ek olarak sirketlerin net harcama
verisine gore de endeks olusturulmustur. ilgili verilerin degisimi nedeniyle endeksler
yillik olarak yeniden agirliklandirilmistir. 50 iilke icin olusturulan endeksler icerisinde 4
tilkede olusturulan muhasebe verilerine dayali endeksler performans olarak
kapitalizasyon agirlikli endekslerin gerisinde kalmistir. Bu {ilkeler ise Fas, Kolombiya,
Venezuela ve Tayvan'dir. Calismada muhasebe verilerine gore olusturulan 25 iilkenin
endeksinin 1ilgili kapitalizasyon agirlikli endekse gore daha diisiik volatiliteye sahip
oldugu tespit edilmistir. Calismada yer alan diger {lilkelerin temel degerlere gore
olusturulan endekslerinin volatiliteleri gosterge endekslere gore sinirlt da olsa daha fazla
cikmistir. Sadece Rusya icin olusturulan endeksin kapitalizasyon agirlikli endekse gore
volatilitesi %19.20 dolaylarinda daha fazla ¢ikmistir. Riske gore ayarlanmis getirilere
bakildiginda ise 46 iilkenin Sharpe rasyosunun pozitif oldugu ve bu iilkeler icerisindeki
43 ilkenin Sharpe rasyosunun gosterge endeksi Sharpe rasyosundan yiiksek oldugu
tespit edilmistir.

Mihm ve Locarek-Junge (2009) ¢alismasinda 1988-2007 periyodu i¢in Almanya
hisse senedi piyasasinda islem goren sirketlerin temel verilerine gore 100'er sirketin yer
endeksler olusturulmustur. Calismada temel verilere gore diizenlenen endekslerin yani
sira esit agirlikli endeks de olusturulmustur. Muhasebe verilerine gore diizenlenen
endeksler i¢in sirketlerin ¢alisan sayilari, toplam aktifleri, defter degerleri ve temettiileri
kullanilmistir. Sirketlerin muhasebe verilerinin degisimine bagli olarak endekslerde yer
alan sirketlerin agirliklart yilda bir yeniden revize edilmistir. Calismaya gore

olusturulan endeksler arasinda en yiiksek getiriyi toplam aktiflere gore diizenlenen
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endeks saglamigtir. Calismada olusturulan endekslerin getirisinin kapitalizasyon
agirlikli endekslere gore %2.44 ile %4.05 arasinda daha fazla gerceklestigi tespit

edilmistir.

Naylor ve Dai (2016) c¢alismasinda Brezilya, Cin, Rusya, Hindistan
endekslerinde yer alan sirketlerin temel verileri kullanilarak endeksler olusturulmustur.
flgili endeksler igin sirketlerin defter degerleri, nakit akislari, toplam satislari,
temettiileri, hisse senedi fiyatlar1 ve sirketin piyasada bulunan hisse senedi sayilari
kullanilmistir. Olusturulan endekslerin performans analizi, Brezilya ve Hindistan igin
2000-2011, Rusya ve icin 2004-2011 yillart arasi incelenmistir. Temel verilere gore
olusturulan endekslerin karsilastirmasi i¢in kullanilacak kapitalizasyon agirlikli
endeksler ise IBRX (Brezilya), BSE 500 (Hindistan), RTS (Rusya) CSI 300 (Cin)
endeksleridir . Brezilya igin olusturulan endekslerden en yiiksek getiriyi nakit akisina
gore agirliklandirilan endeks getirmekle birlikte bu endeksin getirisi gosterge endeksine
gore %8.62 daha fazladir. Cin icin diizenlenen endekslerden en yiiksek getiriyi
temettiiye gore agirliklandirilmis endeks getirmis ve bu endeksin getirisi gosterge
endeksine gore %11.26 daha fazla olmustur. Hindistan i¢in olusturulan endekslerden en
yiiksek getiriyi nakit akiglarina gore agirliklandirilan endeks getirmekle birlikte bu
endeksin getirisi gosterge endeksin getirisinden %22.88 daha fazladir. Calismada son
olarak Rusya icin olusturulan endekslerden en yiiksek getiriylr nakit akisi ile
agirhiklandirilan endeks saglamig ve bu endeksin getirisi de gosterge endeksin

getirisinden %14.17 daha fazla ger¢eklesmistir.

Neukirch (2008) calismasinda MSCI diinya endeksinde yer alan iilke endeksleri
esit agirlikli esit bir sekilde agirliklandirilmis ve bu endekslerin performans: 2001-2008
yillar1 arast i¢in incelenmistir. Calisma sonucunda esit agirliklandirilmis endeksin
kapitalizasyon agirlikli MSCI diinya endeksine gore getirisi %8.65 daha fazla
gerceklesmistir.

Yukaridaki ¢alismalarda genellikle temel verilere gore diizenlenmis endekslerin
performanslar1 muadil kapitalizasyon endeksleri ile kiyaslanmigtir. Yukarida yer alan
calismalarin hemen hemen hepsinde temel verilere gore olusturulan endekslerin hem
getirileri hem de riske gore uyarlanmis getirileri karsilastirilmistir. Ilgili calismalarda
belirtilmemesine ragmen, c¢alismalarin hemen hemen hepsinde olusturulan endekslerin

getirilerinin yan1 sira riske gore diizenlenmis getirileri de (Sharpe rasyosu kullanilarak
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hesap edilmis getirileri) gosterge olarak kullanilan kapitalizasyon agirlikli endeksin

getirilerinden daha fazla olmustur.
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UCUNCU BOLUM

TEMEL VERILERE GORE OLUSTURULAN ENDEKSLERIN PERFORMANSI
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Geleneksel yatirim anlayisinin sistematik bir hale biirtinmesini saglayan Modern
Portfoy Kurami, ¢esitli model ve uygulamalarin ortaya ¢ikmasinda da 6nemli bir rol
istlenmistir. Modern Portfdy Kuraminin ardindan finansal piyasada islem goren
varliklarin fiyatlandirilmasi noktasinda birden ¢ok model ve goriis ortaya atilmistir. Bu
modellerden bir tanesi Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelidir. SVFM' de finansal
varligin getirisinin agiklanmasinda pazar portfoyiiniin en énemli faktér oldugu ortaya
konulmus ve pazar portfoyii ile hisse senetleri arasindaki iligki beta katsayisi ile
Ol¢iilmeye ve bu katsayr ile hisse senetlerinin getirileri agiklanmaya calisilmistir.
SVFM' ne gore beta katsayisi, ilgili finansal varligin getirisinin belirlenmesi konusunda

en onemli etken olarak kabul edilmistir.

Gilinimiizde ise beta kavrami yatirimci, finansal yonetici, portféy yoneticisi,
finans uzmani vb. taraflarca ilgili piyasada yer alan pazar portfOyiiniin getirisini
yansitan bir unsur olarak goriilmektedir. Bu durumun yani sira beta katsayisi finans
cevrelerince sadece bir iligkiyi agiklayan skala olmanin disinda portfoy performansinin
Ol¢iimiinde ve bu performansin basarisinin belirlenmesinde bir gosterge olarak
kullanilmaya baglanmistir. Son yillarda sayis1 hizla artan ve yatirimcilar tarafindan
biiyiik bir ilgi goren yatirim fonlar1 sahip oldugu kaynaklarin biiyiik bir kismini ilgili
piyasanin endeksinde degerlendirmekte veya olusturdugu portfoylerin performanslarini
pazar portfoyii yani ilgili piyasanin endeksi ile karsilastirmaktadir. Ek olarak aktif
yatirim stratejisi izleyen ve piyasanin iizerinde bir getiri elde etmeye calisan bir
yatirnmcinin performansi ilgili pazar endeksinden ne kadar fazla getiri sagladig: ile de
Ol¢iilmektedir. Aktif yatirim stratejisini uygulayan ve pazar portfoyiiniin iizerinde getiri
elde etmeyi bagsaran portfOy yoneticileri veya yatirimcilar basarili yonetici veya
yatirimer olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle finans teorisi ile ilgili ve bu alanda
uzman bilim adamlarinca, SVFM ile tanimlanan pazar portfoyiiniin veya diger bir adi
ile pazar endeksinin en ¢ok elestiri alan noktalarindan birisi bu portfoy veya endekslerin
kapitalizasyon agirlikli olmalaridir.  Kapitalizasyon agirlikli endekslerin finans
cevrelerince elestiri aldigi en onemli nokta ise bu endeks veya portfoylerin yliksek

degerli menkul degerlere daha fazla agirlik vermesi diisiik degerli menkul kiymetlere ise
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daha az agirlik vermesidir. Kapitalizasyon agirlikli endekslerin elestiri aldigi diger bir
yonii ise yatirimcisina portfoy agirliklarinin belirlenmesi hususunda herhangi bir
esneklik saglayamamasi ve bu agirliklarin sadece menkul kiymetlerin fiyatlar1 ile
degisebilmesidir. Kapitalizasyon agirlikli endekslerde fiyat faktoriiniin disinda bir hisse
senedinin agirlig: ilgili senedin boliinmesi, endeks igerisine dahil olmasi veya olmamast
ile miimkiin olabilmektedir. Kapitalizasyon agirlikli endekslerde agirliklarin degisimini
saglayan fiyat faktorii ise bir hisse senedinin degerinin belirlenmesi baglaminda ¢ok
hizl1 degisebilen bir gosterge olmakta ve bu durum da endeksin veya pazar portfoyiiniin
gereginden fazla oynak hale gelmesini saglamaktadir. Yatirimcilarin ¢ogu tarafindan
etkin olarak kabul edilen bir portfoyiin bahsedildigi gibi bir oynakliga sahip olmasi ise
istenilen bir durum degildir. Bu nedenler dolayisi ile finans literatiiriinde kapitalizasyon
agirlikli  endekslere alternatif endekslerin olusturulabilecegine yonelik goriisler
belirtilmis ve pazar endeksinden daha iyi getiri saglayabilecek endekslerin ve

portfoylerin olusturulabilecegi ¢alisma sonuglarinda ortaya konulmustur.

Arastirmamizin konusunu ve teorisini olusturan portfdy yonetimi baglaminda,
uygulamamizin amaci yukarida bahsedilen, bazi dezavantajlar1 belirtilen, yatirimeilar
tarafindan portfoy performansmnin degerlendirilmesinde bir gosterge veya yatirim
aracinin  kendisi olarak kullanilan kapitalizasyon agirlikli endekslere alternatif
endekslerin olusturulabilecegini ve bu endekslerin belirli risk seviyesinde daha iyi getiri
saglayabilecegini, Borsa Istanbul'da islem géren sirketler kapsaminda ortaya koymaktir.
Bu amac¢ dogrultusunda kapitalizasyon agirlikli endekslere alternatif endeksler
olusturulmustur. Ilgili endeksler Smart (Gelismis) beta stratejileri arasinda yer alan
sirketlerin temel verilerine gore agirliklandirma metodolojisi ile elde edilmis ve
performansi kapitalizasyon agirlikli Borsa Istanbul 100 endeksi ile karsilastirilmustir.
Son olarak yapilan uygulamanin metodolojisi, bulgular1 ve sonuclar1 ilerleyen

bagliklarda izlenecektir.
3.2. Veri Seti ve Endeks Olusturma Metodolojisi

Calismada veri seti olarak sirketlerin finansal durum tablolar1 ve hisse senedi
fiyatlar1 kullanilmigtir. Veri setinde sirketlerin bilangolar1 1996-2014 yillar1 arasini,
hisse senedi fiyat verileri ise 1996-2015 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Dolayisi ile
sirketlerin getirileri 1997-2015 yillar1 arast igin hesaplanmis ve olusturulacak

endekslerin performanslar1 bu periyot lizerinden degerlendirilmistir. Sirketlerin temel
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verileri kullanilarak olusturulan endekslerin performansi 19 yillik zaman serisi seklinde
hesaplanmistir.  Sirketlerin getiri serileri ile finansal durum tablo verileri arasinda bir
yillik bir fark bulunmaktadir. Bu farkin nedeni ise t yilindaki endeksin performansinin
diger bir ifade ile getirisinin, bu endekste yer alan hisse senetlerinin t-1 tarihinde yer
alan bilancolarina gore diizenlenmis olmasidir. Baska bir ifade ile t-1 periyodu igin
temel veriler kullanilarak hisse senetlerinin agirliklari belirlenmekte ve bu agirliklar ile

endekslerin getirileri yani performanslari 6l¢iilmektedir.

Temel verilere gore endeks olusturma metodolojisi olarak Arnott, Hsu ve Moore
(AHM) (2005) calismasinda izlenen metodoloji benimsenmistir. Ilgili metodolojiye
gore endeks agirliklandirilmasinda sirketlerin temel verileri kullanilmis ve bu verilere
gore hisse senetleri agirliklandirilmistir. AHM metodolojisinde kullanilan ve genellikle
sirketin biytikligiiniin gostergeleri olan temel veriler asagidaki gibidir (Arnott vd.,
2005: 7).

» Defter degeri,

» Cari donem ile birlikte bes yillik ortalama faaliyet geliri,
» Bes yillik ortalama kar,

» Bes yillik ortalama satislar,

» Bes yillik toplam briit temettii tutarlari,

» Sirketlerin galisan sayilari.

Yukarida yer alan temel verilere gore endekste yer alan sirketler her yil yeniden
agirliklandirilmakta ve bu agirliklandirma ile sirketlerin performansi hesaplanmaktadir.
AHM metodolojisine benzer bir sekilde c¢alismada sirketlerin genellikle biiyiikliik
gostergeleri olarak kullanilan temel veriler ele alinmis ve bu verilere gére endekste yer
alan sirketlerin agirliklart belirlenmistir. Sirketlerin agirliklarinin  belirlenmesinde
toplam bes degisken ele alinmis olup bu degiskenlerin ortalamas ile diizenlenen altinci
bir kompozit endeks olusturulmustur. Ayrica sadece temel verilere dayali
agirliklandirma yapilmamis ilgili verilerin beser yillik ortalamalar1 alinarak ayrica bir
bes adet endeks olusturulmustur. Calismada yer alan ve AHM metodolojisine uygun

olarak diizenlenen temel veriler asagidaki gibidir.
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» Defter degeri

» Bes yillik ortalama defter degeri,
»  Aktif biyiikliigi,

» Bes yillik ortalama aktifler,

» Net satislar,

» Bes yillik ortalama net satislar,

» Faaliyet karlari,

» Bes yillik ortalama faaliyet karlart,
» Net karlar,

» Bes yillik ortalama net karlar,

Yukarida yer alan verilere gore olusturulan portfoylere ek olarak performans
karsilastirma amaci ile esit agirliklandirilmis endeksler de olusturulmustur. Daha
onceden ifade edildigi gibi yukarida yer alan aktif biiylikliigii, net kar, net satis, faaliyet
kar1 ve defter degerlerinin esit agirlikli ortalamalar1 alinarak kompozit bir endeks de
dahil edildiginde toplamda 19 yil siiresince her yil i¢in 12 adet portfoy olusturulmustur.
Esit agirliklandirilmis endeks haricinde diger tiim endekslerde yer alan sirketler temel
verilerine gore siralandirilmis olup, yapilan siralandirmaya gore ilk 100'de yer alan
sirketlerin performans1 hesaplanmistir. Esit agirlikli endekste yer alacak sirketler
piyasadaki hisse sayisi ile fiyatlarinin ¢arpimlarindan olusan sirket degerlerine gore
siralandirilmis ve bu siralamaya gore ilk 100 sirket belirlenmistir. Piyasa degeri olarak
ilk 100'de yer alan sirketlerin agirliklari "1/100" olarak alinmistir. Olusturulan her bir
portfoy degisen temel verileri ve piyasa degerleri dolayist ile yillik olarak yeniden
agirliklandirilmis ve her yil revize edilen 12 endeksin getirileri kapitalizasyon agirlikli

BIST-100 endeksi ile karsilastirilmustir.

Calismada sirketlerin personel verilerinin saglikli olmamasi olasiligina karsi
AHM metodolojisinden farkli olarak aktif biiyiikliigii degiskeni kullanilmistir. Aktif
biyiikligi, Houwer ve Plantinga (2009), Mihm ve Locarek-Junge (2009) Fisher vd.
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(2015) calismalarinda da personel sayisi yerine kullanilmistir. Calismada AHM
metodolojisinde yer alan bes yillik ortalama toplam briit temettii tutarlarma gore
agirhiklandirilan endeksler 19 yillik periyodun biiyiik bir bolimiinde 100'%erli hisse
senedi sayisina ulasilamamasi nedeni ile kullanilmamistir. Temettli verileri ile yeteri
sayida hisse senedinin oldugu endeksin olusturulamamasinin sebebini Borsa Istanbul'da
yer alan sirketlerin ¢ogunun karlarin1 oto finansman kaynagi olarak kullanmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica 1997-2015 yillar1 arasinda borsadan gekilen veya ilgili
yiikiimliiliikleri karsilayamamasi1 dolayis1 ile borsada islem gormemeye baslayan
sirketler, Branch ve Cai (2010), De Moor vd. (2012) ¢alismalarinda kullanilan yontem
takip edilerek ilgili endekslerde yer alabilmektedir. Bu baglamda sirketlerin finansal
durum tablolarinda yer alan her bir temel veri ve yil i¢in incelenen sirket sayis1 asagida

tablo olarak verilmistir.

Tablo 6:Yillar Itibariyle incelenen Sirket Sayisi

Yillar  incelenen Sirket Yillar  incelenen Sirket

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

3.3. Arastirma Bulgulan

AHM metodolojisi uygulanarak olusturulan getirileri ve bu getirilerin BIST-100

endeksi ile karsilastirilmasi agagida basliklar halinde incelenecektir.

3.3.1. Temel Degerlere Gore Olusturulan Endekslerin Gosterge

(Benchmark) Endekse Gore Getirisinin Karsilastirilmasi

Sirketlerin aktif buiytikliigt, defter degeri, net kar1, faaliyet kar1 ve satig verileri
kullanilarak olusturulan her bir portfoyiin getirisi 1997-2015 yillar aras1 hesaplanmis ve
elde edilen getiriler BIST-100 kapitalizasyon agirhikli endeksin getirileri ile

karsilastirilmistir. Ayrica sirketlerin finansal durum tablosunda yer alan 5 temel deger
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ile olusturulan endekslerin yani sira bu endekslerin ortalamasi alinarak olusturulan
kompozit endeksin ve esit agirliklandirilmis endeksin de getirileri 1997-2015 yillart
arast i¢in hesaplanmistir. Sirketlerin bilancolarinda yer alan temel verilerin 5 yillik
ortalamalar1 hesaplanarak olusturulan endekslerin performanslar1 ise 2001-2015 yillart
arasi icin incelenmistir. Her bir sirketin temel verisi ve bu temel verilerin ortalamalari
kullanilarak olusturulan portfoylerin yillik getirileri sonraki sayfalarda sekil ve
tablolarda yer almaktadir. Olusturulan sekilde temel verilere gore agirliklandirilmis
endekslerin 1997-2015 yillar1 arasindaki kiimiilatif getirileri gosterilmistir. Sekil 13'de
yer alan 19 yil sonunda elde edilen kiimiilatif getirilere bakildiginda en fazla getiriyi
aktife gore agirliklandirilmis endeksin getirdigi gozlenmektedir. Ayrica Sekil 13'de
faaliyet karma gore agirhiklandirilmis ve esit agirliklandirilmis endekslerin BIST-100

gosterge endeksinden daha az kiimiilatif getiri sagladig1 goriilmektedir.

1500% -
1400% -
1200% —— Bist100
TSP e o< S Esit Agirlik
ggg:ﬁ i o— - Kompozit
28822 i Defter Degeri
?188:’2 i <= Faakari
388:)2 i @ == - Net kar
1082;2 ] ————————— Satiglar

'&é\ '\9@% ,190'» ’190": %QQ %00 ,19& ,19\'\’ "9\';, ,,9"(’9 Aktif

Sekil 13: Temel Verilere Gore Olusturulan Endekslerin ve BIST-100 Gosterge
Endeksinin 1997-2015 yillar1 kiimiilatif getirileri

Tablolarda ise olusturulan portfoylerin yillik getiri serilerinin yani1 sira geometrik
ve aritmetik ortalama getirileri, standart sapmalari, Sharpe rasyolari, bilgi rasyolar

(information ratio) ve takip hatalari(tracking error) yer almaktadir.
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Tablo 7: Sirketlerin Cesitli Bilango Verilerine Gore Agirliklandirilmis Endekslerin

Yillik Getirileri.
DONEM AKTIiF SATIS NET KAR FAAKARI DEF.DEG. KOMP. ESIiT BIiST100
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 11359 1.28314 111597 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 059899 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
Aritort. 0.6734 058815 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 1109356 1.31319 1.2704 0.964 1.24959
Sh(i'_og)R' 0.4577 0.47323 0.4687  0.449924 0.451719 0.46464 0.4826 0.42453
Sh(‘gf)g)R' 02152 0.25155 0.23947 0.238503 0.224798 0.23767 0.2831 0.2031
E(BX%F;' 0.0787 0.14688 0.23747 0.126907 0.23568 0.22785 0.1826 -
Ezg?g;' 0.0288 0.14612 0.19553 0.176896 0.188059 0.19633 0.2514 -
Track.E.
(Takip  0.4212 0.33161 0.18601 0.200137 0.115383 0.17607 0.318 -

Hatasi)
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DONEM  AKTIF(5) SATIS(5) N.KAR(5) FAAL.(5) D.DEG.(5) BiST100

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

Sh(i':pg)R' 0.565865 0.545099 0.604495 0.595907 0.578851 0.520857
Sh(egpg)R. 0.372443 0.372023 0.425796 0.417909 0.399747 0.341166
Bilg.R.
(A.0) 0.714738 0.207201 0.747761 0.891935 0.709087 -
Bilg.R.
(G.0) 0.395958 0.263504 1.409429 1.655622 1.093995 -
Track.E. 0.078991 0.117104 0.060045 0.046353 0.053547 -
(Takip Hatast)

Yukarida yer alan tablodaki veriler agiklanmadan Once bilgi rasyosu ve takip

hatasinin nasil hesaplandig ile ilgili formiiller ve agiklamalar asagida yer almaktadir®.

Bilgi Rasyosu (Information Ratio) = w (3.1)

p—i
R,= PortfGylin getirisi.
R;= Endeksin veya gosterge portfoyiiniin getirisi.

S,—i= Takip hatasi.

® Bilgi rasyosu ve Takip hatasi i¢in bkz: http://www.investopedia.com/terms/i/informationratio.asp ve
https://en.wikipedia.org/wiki/Tracking_error ve
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Takip Hatas (Tracking Error) = ’Var(Rp —R) = (3.2)

JE® - RY] - (LR, - R])’

R,= Portfdylin getirisi.
R;= Endeksin veya gosterge portfOyiiniin getirisi.

Bilgi rasyosu (Information ratio), olusturulan endeks veya portfoyiin getirisi ile
gosterge endeks veya portfoylin getirisi arasindaki farkin bu farklarin standart
sapmasina oranlanmasi seklinde hesaplanmaktadir. Bilgi rasyosu Sharpe rasyosundan
farkli olarak portfoyiin veya endeksin gosterge portfoy veya endekse gore risk
durumunu gostermektedir. Ayrica bu rasyo yatirimcilarin portfoy yoneticilerinin
basarilarint degerlendirmede kullandig1 bir Olgiittiir. Portfy yoneticisi tarafindan
olusturulan portfoyiin gosterge portfoy veya endekse gore bilgi rasyosunun yiiksek
olmasi s6z konusu portfoy yoneticisinin basarili oldugunu géstermektedir. Takip hatasi
(Tracking error) ise, bilgi rasyosunun paydasini olusturmakla birlikte, genellikle aktif
yatirim stratejisini kullanan portfoy yoneticisinin olusturdugu endeks veya portfoyiin
performans bakimindan karsilastirilacak endeks veya portfoye gore tutarliligini ortaya
koyan bir gostergedir. Bilgi rasyosunun aksine takip hatasinin diigiik olmasi istenir.

Takip hatasinin diisiikliigii portfoy yoneticisi agisindan bir bagari dlgiitiidiir.

Bu  bilgiler dogrulturusunda Tablo 7'ye bakildiginda aktiflere gore
agirhiklandirilmis ve agirliklart her yil revize edilmis endeksin BIST-100 kapitalizasyon
agirlikli endekse gore aritmetik olarak yillik ortalama yaklasik %14 geometrik olarak
yillik ortalama yaklagik %6 daha fazla getiri sagladig1 goriilmektedir. Ayrica sirketlerin
aktif biyiikliigiine gore hesaplanan riske gore uyarlanmis getirilerine diger bir ifade ile
Sharpe rasyolarina baktigimizda aktif biiyiikliigiine gore olusturulmus endeksin daha
bliylik rasyoya sahip oldugu gorilmektedir. Buna gore aktif biiyiikliigi verileri
kullanilarak diizenlenmis endeksin BIST-100 endeksine gore riske gére uyarlanmis
getiri bakimindan daha iyi performansa sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Son olarak
olusturulan portfoylerin getirilerinin gdsterge portfoyline gore ne kadar farkli diizeyde
gerceklestiginin bir gostergesi olan takip hatasinin yiliksek diizeyde oldugunu ve
bununla birlikte genellikle portfoy yatirimeisinin basarisinin 6l¢timiinde kullanilan bilgi

rasyosunun ise diisiik seviyelerde oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Satiglara gore agirliklandirilan endeksin getirisine bakildiginda, ilgili endeksin
aritmetik olarak yillik ortalama getirisi, BIST-100 kapitalizasyon endeksine gore
yaklasik %35 daha fazladir. Geometrik olarak yillik ortalama getirilerine baktigimizda
ise bu farkin yaklasik %6 seviyelerinde gerceklestigini sdyleyebiliriz. lgili endekslerin
Sharpe rasyolar1 karsilastirildiginda ise satiglara gére agirhiklandirilan endeksin BIST-
100 endeksine gore daha yiiksek rasyolara sahip oldugunu gérmek miimkiindiir. Getiri
serilerinin standart sapmalarina bakildiginda ise hemen hemen aymi diizeyde
gergeklestigi goriilmektedir. Diger bir ifade ile satiglara gore agirliklandirilan endeks ile
BIST-100 kapitalizasyon agirlikli endekse gore hemen hemen aymi risk diizeyinde daha
fazla getiri elde edilebilmektedir. Son olarak bilgi rasyosunun diisiik diizeyde ve takip

hatasinin yiiksek diizeylerde oldugu soylenilebilir.

Net kara gore agirliklandirilan endekse bakildiginda, ilgili endeksin BIST-100
endeksine gore aritmetik olarak yillik ortalama yaklasik %6, geometrik olarak yillik
ortalama yaklagik %5 diizeylerinde daha fazla getiri sagladigi goriilmektedir. Sharpe
rasyosuna bakildiginda ise net kara gore diizenlenen endeksin BIST-100 endeksine gore
her iki ortalama i¢in de daha yiiksek gergeklestigini gormek miimkiindiir. Getirilerin
standart sapmalar1 incelendiginde net kara gore diizenlenen endeksin BIiST-100
endeksine biraz daha fazla volatiliteye sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Olusturulan
endeksin bilgi rasyosu ve takip hatasi ise daha dnceki endekslere benzer sekilde diisiik

ve yliksek diizeylerde gergeklesmistir.

Faaliyet karma gore agirliklandirilan endeksin BIST-100 endeksine gore
aritmetik olarak yillik ortalama yaklasik %3 daha az getiri sagladigi, geometrik olarak
bakildiginda ise yillik ortalama yaklasik %1 daha fazla getiri sagladig1 goriilmektedir.
Riske gore uyarlanmis getirilerine bakildiginda ise Sharpe rasyosunun daha yliksek
oldugunu ve bunun nedeninin ise daha diisiikk diizeyde gergeklesen volatilitenin
oldugunun sdylemek miimkiindiir. Bilgi rasyosu ve takip hatalarina bakildiginda ise

diger endekslerdeki gibi sirasi ile diisiik ve yiiksek diizeylerde oldugunu sdyleyebiliriz.

Defter degerine gore agirliklandirilan endeksin BIST-100 kapitalizasyon agirlikli
endekse gore aritmetik ortalama getirisi yaklasik %6 daha fazla gerceklesmekle birlikte
geometrik ortalama getirisi yaklasik %4 daha fazla olmustur. Ilgili endeksin Sharpe
rasyosuna bakildiginda ise her iki ortalama i¢in daha yiliksek diizeylerde gerceklestigi

goriilmektedir. Endekslerin standart sapmalarina bakildiginda ise defter degerine gore
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olusturulan endeksin BIST-100 endeksinden daha yiiksek volatilite diizeyine sahip
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Son olarak bilgi rasyosu ve takip hatalarina
bakildiginda ise her iki degerin de yaklasik olarak diger endekslerin degerleri diisiik ve
yiiksek diizeylerde gerceklesmistir.

Sirketlerin aktif biiytikligii, faaliyet kar1, defter degeri, net kar ve satis verileri
kullanilarak diizenlenen endeklslerin her birinin ayni oranda agirliga sahip oldugu
kompozit endeksin aritmetik olarak yillik ortalama getirisi BIST-100 endeksine kiyasla
yaklasik %6, geometrik olarak yillik ortalama yaklastk %5 daha fazla getiri
saglamaktadir. Ayrica riske gore uyarlanmig getirileri de gosterge endeksine gore daha
yiiksek gerceklesmistir. ilgili endeksler arasindaki volatilite farki ise diisiik diizeylerde
gerceklesmistir. Son olarak kompozit endeksin de bilgi rasyosu ve takip hatasi diger

endekslerde de oldugu gibi diisiik ve yiiksek diizeylerde ¢ikmistir.

Esit agirliklandirilmis endeksin BIST-100 kapitalizasyon agirlikli endekse gore
aritmetik olarak yillik ortalama yaklasik %7 daha diisiik getiri elde ettigi, geometrik
olarak ise yillik ortalama yaklasik %2 daha fazla getiri elde ettigi goriilmektedir. Iki
endeksin riske gore agirliklandirilmis getirilerine bakildiginda ise esit agirlikli endeksin
cok daha yiiksek Sharpe rasyosuna sahip oldugu goriilmektedir. Esit agirlikli endeksin
BIST-100 endeksine goére daha yiiksek Sharpe rasyosuna sahip olmasinin nedeni ise
volatilitesinin BIST-100 endeksine gdre ¢ok daha diisiik olmasidir. Bu nedenle riske
gdre uyarlanmus getirilere bakildiginda esit agirlikli portfdyiin BIST-100 kapitalizasyon
agirlikli endekse gore daha iyi konumda oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Son olarak
bilgi rasyosu ve takip hatasina bakildiginda her iki degerinde normalin altinda ve

tistiinde gerceklestigini soyleyebiliriz.

Sirketlerin finansal durum tablolarinda yer alan temel veriler ile olusturulan
endekslerin performansina genel olarak bakildiginda en yiiksek getiriyi ise hem
aritmetik hem de geometrik ortalama i¢in aktif biiyiikliigline gore agirliklandirilmig
endeks getirmektedir. Ilgili endeksler icerisinde riske gore ayarlanmis getiri diizeylerine
bakildiginda ise en yiiksek getiriyi aritmetik ve geometrik ortalama i¢in esit agirlikli
endeks getirmektedir. Esit agirlikli endeksin riske gore agirliklandirilmis getiride 6n
plana ¢ikmasinin sebebi ise diger biitiin endekslere nazaran daha diisiik risk diizeyine
sahip olmasidir. Endeksler igerisinde defter degerine gore olusturulan endeks digerleri

arasinda en diisiik takip hatasina sahiptir. Diger bir ifade ile defter degerine gore
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olusturulan endeksin getirileri ile BIST-100 endeksinin getirileri arasindaki farklarin
standart sapmasi diger endekslere gore daha diisiik diizeydedir. Yiiksek diizeyde olmasi
yatirimcinin basarisi ile dogru orantili olan bilgi rasyosuna bakildiginda ise en yiiksek
rasyoya sahip endeksin aritmetik ortalama igin net kar, geometrik ortalama igin

kompozit endeks oldugu goriilmektedir.

Temel verilerin 5 yillik ortalamalar1 alinarak olusturulan endeksin getirileri toplu
bir sekilde incelendiginde ise aritmetik ortalamaya gore yillik getirisi en fazla olan
endeks, aktif biyiikliigiine gore agirliklandirilmis endekstir ve bu endeksin getirisi
BIST-100 gosterge endeksine gore yaklasik %5 daha fazladir. Geometrik ortalamalara
bakildiginda ise en yiiksek getiriyi net kara gore agirliklandirilan endeks saglamaktadir.
Net kara gore 5 yillik ortalamalar almarak olusturulan endeksin BIST-100
kapitalizasyon agirlikli endekse gore geometrik olarak ortalama getirisi yillik yaklasik
%4 daha fazladir. Riske gore ayarlanmig getirilere bakildiginda ise net kara gore
agirhiklandirilmis endeksin diger endekslere gore daha iyi diizeyde getiri sagladig
goriilmektedir. Endekslerin bilgi rasyosuna bakildiginda ise en yiiksek rasyoya sahip
endeks her iki ortalama i¢in de faaliyet karina gore agirliklandirilmis endekstir. Son
olarak ise ilgili endekslerin takip hatalarina bakildiginda ise faaliyet karina gore
diizenlenmis endeksin diger endekslere gore daha iyi oldugu ve en diisiik takip hatasina
sahip oldugu goriilmektedir. Bir Onceki sayfalarda aciklanan tablolar asagida

gosterilmistir.

3.3.2.  Olusturulan Endekslerin  Cesitli Piyasa  Kosullarindaki

Performansinin Analizi

Calismanin ilk agsamasinda sirketlerin bilancolarinda yer alan temel verilere gore
agirliklandirilmis endekslerin getirileri kapitalizasyon agirhikli BIST-100 endeksine
gore daha iyi getiriler sagladig tespit edilmistir. Bu endekslerin daha iyi getiri elde
etmesinin yaninda risk diizeylerinin de gosterge endeksine goére hemen hemen ayni
diizeyde olmasi veya siirli diizeyde yiiksek olmasi ilgili endekslerin riske gore
diizenlenmis getirilerinin de daha iyi olmasi sonucunu dogurmaktadir. Olusturulan bu
endekslerin kapitalizasyon agirlikli BIST-100 endeksine gore getiri {istiinliigiiniin farkl
piyasa kosullarinda da gegerli olup olmadigimi analiz etmek amaciyla finansal
piyasalarin diisiis egilimi ve yiikselis egilimi gosterdigi ortamlarda ilgili endekslerin

getirileri ile gosterge endeksi olan BIST-100 endeksinin getirileri arasinda karsilastirma
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yapilmistir. Diigiis egilimi ve ylikselis egilimi gosteren piyasa ortamlarinda ilgili
endekslerin ve gosterge endeksinin getirilerini karsilagtirmak amaciyla incelenen donem
igerisinde yer alan kriz donemleri ve krizin ardindan gelen ¢ikis donemleri 6zel olarak
incelenmistir. Kriz dénemlerinin ve bu donemlerin ertesi yillarinin incelenmesinin
sebebi ise hem kriz hem de krizden ¢ikis donemlerinde yatirimcilarin rasyonellikten
uzak kararlar alabilmesidir. Kriz doneminde yatirimcilar fiyatlarin ¢ok daha fazla
diisecegi duygusuna kapilarak ellerinde bulunan menkul degerleri satabilmekte veya
tam tersi bir sekilde ¢ikis donemlerinde yatirimcilar fiyatlarin ¢ok daha fazla
yikselecegi  beklentisi  icerisinde bu menkul degerleri gereginden fazla
tutabilmektedirler. Diger bir ifade ile kriz ve krizden ¢ikis donemlerinde yatirimcilar
genellikle duygulari ile karar alabilmekte dolayisi ile hisse alim satim kararimi
sirketlerin temel degerlerine gore yapmayabilmektedirler. Bu nedenle sirketlerin temel
degerlerine gore olusturulan endeksler, kapitalizasyon agirlikli endekslere gore daha
diistik performans gosterebilmektedir. Bahsedilen performans diisiikligiiniin Tiirkiye
piyasalarinda ortaya ¢ikma durumunu analiz etmek amaci ile getiri analizinde incelenen
1997-2015 periyodu igerisinde yer alan 2000-2001 yillar1 ve 2008-2009 yillar
arasindaki aylik getiriler 6zel olarak ele alinmistir. Sirasi ile finansal piyasalarin diisiis
ve yikselis egilimi gosterdigi donemlerde ilgili endekslerin kiimiilatif getirileri
hesaplanmis ve yil sonlarindaki degerlere bakilmistir. Bu donemler i¢in temel veriler ile
olusturulan endekslerin tiimiiniin kullanilmas1 yerine bu endekslerin ortalamasini
yansitan kompozit endeks ve esit agirlikli endeksin kiimiilatif getirileri kullanilmistir.
2000-2001 ve 2008-2009 yillart i¢in kompozit endeksin, esit agirliklandirilmig endeksin

ve BIST-100 endeksinin getirileri asagida sekiller yardimu ile gosterilmistir.
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Sekil 14: 2000 Y1l1 I¢in Kompozit Endeks, Esit Agirliklandirilmis Endeks ve BIST-100
Endeksinin Aylik Kiimiilatif Getirileri.
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Sekil 15: 2001 Yil1 igin Olusturulan Kompozit Endeks, Esit Agirliklandirilmis Endeks
ve BIST-100 Endeksinin Aylik Kiimiilatif Getirileri.
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Sekil 16: 2008 Yil1 igin Olusturulan Kompozit Endeks, Esit Agirliklandirlmis Endeks
ve BIST-100 Endeksinin Aylik Kiimiilatif Getirileri.
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Sekil 17: 2009 Yil1 igin Olusturulan Kompozit Endeks, Esit Agirliklandirilmis Endeks
ve BIST-100 Endeksinin Aylhik Kiimiilatif Getirileri.
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Kriz donemlerinde yatirimcilar kararlarini genellikler rasyonellikten uzak bir
sekilde verebilmekte ve dolayist ile asir1 deger kayiplari ortaya cikabilmektedir.
Fiyatlarin olmasi gerekenden ¢ok daha diisiik seviyelere inmesi nedeni ile ¢ok sayida
hisse senetlerinde yiiksek oranda getiri kayb1 ortaya g¢ikmaktadir. Piyasalarin diisiis
egilimi gosterdigi donemlerde fiyatlar1 ve dolayisi ile getirileri en fazla diisecek menkul
kiymetler sliphesiz gereginden fazla degerlenmis olanlar olacaktir. Fiyati gereginden
fazla artan menkul degerlerin kapitalizasyon agirlikli bir endeks icerisindeki agirligi da
gereginden fazla olacaktir. Bu nedenle diisiis donemlerinde ¢ok fazla getiri kaybina
ugrayan menkul kiymetlerin kapitalizasyon agirlikli endekse etkisi de o derece fazla
olabilecektir. Fakat temel degerlere gore agirliklandirilan endekslerde ise bu kayip
kapitalizasyon agirlikli endeksler kadar olmayabilecektir. Sekil 14 ve 16'daki grafik
incelenecek olursa 2000 ve 2008 yillarindaki kiimiilatif getirilere bakildiginda en fazla
deger kaybma ugrayan endeks kapitalizasyon agirhikli BIST-100 endeksi oldugu
goriilmektedir. ilgili y1l icerisinde en diisiik getiri kaybin1 saglayan endeksler ise siras
ile esit agirlikli endeks ve temel degerlere gore agirliklandirilan endekslerin

ortalamasini yansitan kompozit endeks olmustur.

Sekil 15 ve sekil 17 incelendiginde ise Tiirkiye'de bu donemlerde piyasalarin
bliylime egilimi gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Fiyatlarin stirekli artis egilimi
gosterdigi piyasa ortamlarinda yatirimeilar fiyatlamalart kriz ortamina benzer sekilde
rasyonellikten uzak bir sekilde yapabilmektedir. Diger bir ifade ile yatirimcilar herhangi
bir menkul degerin alim satim kararini genisleyen piyasa ortamlarinda sirketlerin temel
degerlerine gore yapmamaktadirlar. Yatirimcilar bu donemlerde fiyati artan bir menkul
kiymeti, fiyatinin daha fazla artacagi beklentisi ile satin almakta veya ilgili menkul
kiymet elinde ise satmama karar1 alabilmektedir. Dolayist ile yatirimcilar menkul
degerleri satma veya satmama yoniindeki kararlarin1 sadece fiyata bakarak alabilmekte,
s0z konusu kiymetlerin temel degerlerine gore karar vermemektedirler. Bu piyasa
kosullarinda fiyat1 artan hisse senetlerinin agirligi kapitalizasyon agirlikli endekslerde
daha fazla artacagi i¢in bu endekslerin temel degerlere gore olusturulan endekslerden
daha fazla getiri saglayabilecegini sdylemek miimkiindiir. Bu degerlendirmeler 15181inda
sekil 15 ve sekil 17 tekrar incelendiginde ise en fazla getiriyi kompozit endeks, en
diisiik getiriyi ise BIST-100 endeksi elde etmistir. Sonug olarak temel verilere gore

olusturulan endekslerin her iki piyasa kosuluna gore daha fazla getiri saglamasi dolayisi
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ile s6z konusu endekslerin ilgili piyasa kosullarinda da gosterge endekse nazaran daha

iyi performans gosterdigi sonucuna ulasmak miimkiindiir.

3.3.3. Endeks Portfoylerin Getirilerinin Sermaye Varhklar1 Fiyatlama

Modeli ve U¢ Faktor Model Acisindan Incelenmesi

Sirketlerin temel verilerine gore olusturulan endekslerin getiri ve riske gore
getirileri daha dnceki baslikta incelenmis ve ilgili endekslerin BIST-100 kapitalizasyon
agirlikli endekslere gore yiiksek performans gosterdigi bulgusuna ulasilmistir. Bu
boliimde ise temel verilere gore olusturulan endekslerin gosterge endeks olan BIST-
100'e gore sagladigi pozitif getirinin hangi faktorler tarafindan kaynaklanabilecegini
tespit etmek amact ile SVFM ve Fama French ii¢ faktor modeli test edilmistir.
Uygulamada SVFM'nin kullanilmasinin bir diger amaci ise temel verilere gore
olusturulan endekslerin pozitif alfaya sahip olup olmadiginin ortaya konulmak
istenmesidir. Eger elde edilen endekslerin getirileri SVFM modeli ile agiklandiginda,
s6z konusu model pozitif ve istatistiki agidan anlamli bir alfa katsayisina sahip ise ilgili
portfoylerin pazar portfoylinden daha fazla getiri sagladigi soylenilebilir. Bir énceki
ifadeye baska bir acgidan baktigimizda ise temel verilere gore agirliklandirilmig
portfoylerin getirileri SVFM modeli ile tam olarak agiklanamamaktadir. SVFM
modeline ek olarak ii¢ faktor modeli ile agiklanmaya calisilan temel verilere gore
agirhiklandirilmis portfdylerin halen pozitif ve anlamli bir alfa ortaya g¢ikarabilmesi
miimkiin olabilecektir. Bu durumda olusturulan portfdylerin hem SVFM'ce hem de ii¢
faktor modelince tam olarak aciklanamadigini sdylemek miimkiindiir. Ayrica ilgili
faktor modellerinin uygulanmast ile hangi faktoriin olusturulan endeks iizerinde
etkisinin oldugu goriilebilecek ve boylelikle temel verilere gore olusturulan endekslerin
kapitalizasyon agirlikli endekse gore pozitif performansi ilgili faktor 15181nda agiklanmis

olacaktir.

Sirketlerin temel verileri kullanilarak olusturulan endekslerin faktor analizleri
yoluyla incelenebilmesi amaci ile bu endekslerin 2006-2015 yillar1 arasinda gergeklesen
aylik getirileri hesaplanmustir. Ilgili periyodun 2006-2015 yillarin1 kapsamasinin nedeni
ise 2006 yilindan dnceki seneler i¢in risksiz faiz orani olarak kullanilan 1 yillik devlet
tahvil verisine ulasilamamasidir. Portfoylerin aylik getirilerinin hesaplanmasi ile bu

getiriler SVFM ve ii¢ faktor modeli ile agiklanmaya ¢alisilmistir. SVFM modeline gore
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ilgili endekslerin getirilerini agiklamak amaci ile Jensen (1967) ¢alismasi dogrultusunda

asagidaki regresyon modeli kullanilmistir (Basu ve Forbes, 2014: 718).
Rrt - Ri=as + i (Rmt - Rit) + et (3.3)

Yukarida yer alan denklemde Rg; degiskeni temel verilere gore olusturulan her
bir endeksin getirisi olmakla birlikte Ry degiskeni ise risksiz faiz oranidir. Rpy
kapitalizasyon agirlikli endeksin getirisi olmakla birlikte, a; SVFM tarafindan

aciklanamayan asir1 getiriyi gostermektedir. Ayrica modelde yer alan S terimi ise

BIST-100 endeksinin asir1 getirisi (Rq¢ - Ret) ile sirketlerin bilangolarinda yer alan temel
verilere gore diizenlenen endekslerin asir1 getirisi (Rre - Ry) arasindaki egimi
gostermektedir. Son olarak er; modelin hata katsayisini belirtmektedir. SVFM
modelinin her bir endeks i¢in uygulanmasinin ardindan ayrica ii¢ faktdr model ile ilgili
endekslerin agir1 getirileri agiklanmaya calisilmistir. Fama ve French (1993) ve (1996)
yillar1 arasinda ortaya konulan {i¢ faktéor modelin matematiksel ifadesi asagida yer

almaktadir.
Ret - Rie=as+ Bi (Rmt - Re) + e . SMB; + 6 . HML + ¢p (3.4)

Esitlik 3.2'de yer alan Rg terimi sirketlerin temel verileri ile olusturulan
endeksin getirisini Ry risksiz getiri oranini Ry ise pazar portfoyiiniin getirisini
gostermektedir. Ayrica ¢ ilgili modelin sabit terimini, i model sonucunda hesaplanan
pazarin asir1 getirisi (Rt - Ret) ile sirketlerin temel verilerine gére diizenlenen endeksin
asir1 getirisi (Rgt - Ry) arasindaki egimi, y= model sonucunda hesaplanan sirketlerin temel
verilerine gore diizenlenen endeksin asirt getirisi (Rg - Ry) ile kiigiik kapitalizasyonlu
hisse senetlerinin biiylik kapitalizasyonlu hisse Senetlerine gore asir1 getirisi SMB;
arasindaki egimi, Jr yine model sonucunda hesaplanan sirketlerin temel verilerine gore
diizenlenen endeksin agir1 getirisi (Rg - Ry) ile yiiksek DD/PD oranina sahip hisse
senetlerinin diisiik DD/PD sahip hisse senetlerine gore asir1 getirisi arasindaki egimi
gostermektedir. Son olarak er; terimi ise modelin hata katsayini ifade etmektedir.
SVFM modelinden farkli olarak ii¢ faktor modeli, market getirisinin iizerindeki
getirileri agiklamanin yan1 sira kiigiik kapitalizasyonlu hisse senetlerinin biiyiik
kapitalizasyonlu hise senetlerine gore asir1 getirisini (SMB) ve yiiksek DD/PD oranina

sahip hisse senetlerinin diisiik DD/PD sahip hisse senetlerine gore asir1 getirisini (HML)
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de aciklamaktadir. Bu yoniiyle ti¢ faktor modeli SVFM'de agiklanamayan pozitif alfanin

aciklanmasini saglayabilmektedir.

SVEM modeli ve ii¢ faktor modeli ile agiklanmaya calisilan endeks getirileri igin
2006-2015 yillar1 arasindaki getiri serileri kullanilmistir ve bu serilerin her biri ilgili
faktor modeller araciligr ile test edilmistir. SVFM modelinin uygulanmasinda market
endeksi olan BIST-100 endeksi kullanilmistir. Ayrica 1 yillik devlet tahvillerinin
getirileri risksiz getiri olarak kullanilmistir. Ug¢ faktdr modelinin uygulanmasinda ise
Fama ve French (1993) , (1996) ¢alismasinin ve Unlii (2012) ¢alismasinin metodolojisi
kullanilmistir. flgili metodolojiye gore hisseler dnce piyasa degerlerine gore siralanmis
ve daha sonra medyanlarina gore iki ayr1 portfoy seklinde ele alinmistir. Daha sonra
biiyiikliige gore ikiye ayrilan portfoyler ise defter degeri piyasa degerine gore siralanmis
ve bu siralamada yiiksek %30 orta %40 ve diisiikk %30 kurali uygulanarak toplamda 6
adet kesisim portfoyleri olusturulmustur. Olusturulan portfoyleri asagidaki gibi

siralamak mimkiindiir.

S/L: Piyasa degeri kiicliik olup DD/PD diisiik olan hisse senetlerinden olusan
portfoyii,

S/M: Piyasa degeri kii¢iik olup DD/PD orta diizeyde olan hisselerin olusturdugu
portfoyii,

S/H: Piyasa degeri kiiciik olup DD/PD yiiksek olan hisse senetlerinin
olusturdugu portfoyii,

B/L: Piyasa degeri veya piyasa kapitalizasyonu yliksek DD/PD diisiik olan hisse

senetlerinden olusan portfoyii,

B/M: Piyasa degeri yiiksek DD/PD orta diizeyde olan hisse senetlerinin
olusturdugu portfoyii,

B/H: Piyasa degeri yliksek olup aym1 zamanda DD/PD yiiksek olan hisse
senetlerinin olusturdugu portfoyii ifade etmektedir.

Yukarida yer alan her bir portfoy ile SMB ve HML faktorleri olusturulmus olup
bu faktdrlerin yani1 sira market faktoriiniin de modelde yer almasi ile ii¢ faktorlii bir

model uygulanmaistir.
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Hem SVFM hem de ii¢ faktdor modeli ile ilgili degiskenlerin temel istatistiki

degerlerine asagidaki tablolarda yer verilmistir.

Tablo 8: Endeks Getirilerinin Temel Istatistikleri.

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 3535532 3531932 3578698  3.582249
Jarque-Bera 5225368 1.651682 1474988 146748 1565347  1.676662  1.820998
Probability ~ 0.073337 0437867 0478311 048011 0457182 0432432  0.402323
sum 006237 -0.207114  0.070328  1.129083 0.13585  0.268679  0.120657
S“D”; Vsq' 1190813 0774131  0.837163 0462395 0871968  0.969191  0.835052
Observations 120 120 120 120 120 120 120
Tablo 9:Ortalama Endeksleri ve Satis Endeksinin Temel Istatistikleri.
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
San; Vsq' 1.088891 0.836062 0.956724 0.807462 0.790331 0.783076
Observations 120 120 120 120 120 120

Yukaridaki tablolara bakildiginda regresyon analizi i¢in gerekli olan normal

dagilim varsayimini Jarque-Bera normallik istatistigine gore aktif ve ortalama aktife

gore olusturulan endekslerin asir1 getiri serileri disindaki biitiin asir1 getiri serileri

saglamaktadir. Ayrica yatirimcilar agisindan diisiik riskliligin bir gostergesi olabilecek

getiri serilerinin normal dagilimi hemen hemen biitiin getiri serilerinde saglanmasi ilgili

endekslerin istenen yatirim araclarindan biri olabileceginin gostergesidir. Getirilerin
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temel istatistiklerinin yani sira yapilan duraganlik testleri Dickey ve Fuller (1979) ve

Phillips ve Perron (1988) birim kok testleri kullanilarak yapilmistir.

Tablo 10: Endeks Getirilerinin Augmented Dickey Fuller Duraganlik Testleri.

AUGMENTED DICKEY FULLER

Sabit Sabit ve Trend

LEVEL
t-stat p-value t-stat p-value
AKTIF -10.4075 0.0000 -10.3638 0.0000
BIST -10.6068 0.0000 -10.5708 0.0000
DEFT.DEG. -10.3874 0.0000 -10.3498 0.0000
ESIT.AG. -9.81692 0.0000 -9.79234 0.0000
FAA.KARI -10.6493 0.0000 -10.609 0.0000
KOMPOZIT -10.4107 0.0000 -10.3724 0.0000
SATISLAR -10.3399 0.0000 -10.3085 0.0000
NET KAR -10.5986 0.0000 -10.5583 0.0000

ORT.AKTIF -10.6765 0.0000 -10.6333 0.0000
ORT.DEFT.DEG. -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.SATISLAR -10.1823 0.0000 -10.1527 0.0000

Tablo 11: Endeks Getirilerinin Phillips-Perron Duraganlik Testleri.

PHILLIPS-PERRON

Sabit Sabit ve Trend

LEVEL
t-stat p-value t-stat p-value
AKTIF -10.4075 0.0000 -10.3638 0.0000
BIST -10.6134 0.0000 -10.5773 0.0000
DEFT.DEG. -10.3863 0.0000 -10.3481 0.0000
ESIT.AG. -9.7963 0.0000 -9.77129 0.0000
FAA.KARI -10.6487 0.0000 -10.6081 0.0000
KOMPOZIT -10.4094 0.0000 -10.3706 0.0000
SATISLAR -10.3748 0.0000 -10.3425 0.0000
NET KAR -10.5973 0.0000 -10.5566 0.0000

ORT.AKTIF -10.6765 0.0000 -10.6333 0.0000
ORT.DEFT.DEG. -10.3413 0.0000 -10.3041 0.0000
ORT.FAAKKARI  -10.304 0.0000 -10.2629 0.0000
ORT.NET KAR  -10.5646 0.0000 -10.5224 0.0000
ORT.SATISLAR -10.2244 0.0000 -10.1935 0.0000

Yukarida yer alan tablo 10 ve tablo 11'e gore olusturulan endeksler ile BIST-100
endeksinin getiri serilerinin diizeyde hepsinin duragan oldugu goériilmektedir. Normallik

ve duraganlik varsayimlarinin test edilmesinden sonra olusturulan endekslerin SVFM ve
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tic faktor modele gore test sonuglart bir sonraki sayfadaki tabloda yer almaktadir.
SVFM ve li¢ faktor modeli ile uygulanan regresyon sonuglari her bir endeks i¢in
yorumlamak miimkiindiir. Ilgili model sonuglar1 her bir endeks igin sonraki

paragraflarda yorumlanmastir.

Sirketlerin aktiflerine gore olusturulan endekslerin kapitalizasyon agirlikli
endekse gore pozitif bir alfaya sahip oldugu ve bu pozitif alfanin istatistiki agidan
anlamli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica SVFM modelinde yer alan beta
katsayisina bakildiginda ise olusturulan portfoyiin BIST-100 endeksine gore az da olsa
daha oynak oldugu sonucuna varilmaktadir. Ug faktér model incelendiginde ise aktiflere
gore agirliklandirilan endeksin kapitalizasyonu daha yiiksek sirketleri ve yiikksek DD/PD
degerine sahip sirketleri sectigi goriilmektedir. Fakat her iki katsaymin da anlamsiz
oldugunu belirtmek gerekmektedir. SMB ve HML Kkatsayilarinin istatistiksel agidan
anlamli olmalarinin sonucu olarak aktife gore agirliklandirilan endekslerde biiyiik
sirketlere yonelik ve yiiksek DD/PD oranina sahip sirketlere yonelik bir egilimin
bulundugu sdylenilebilir. Her iki modelin agiklayici giiciine bakildiginda ise R?

degerlerinin yliksek diizeylerde oldugunu da ifade etmek miimkiindiir.

Defter degerine gore olusturulan endekse bakildiginda ilgili endeksin getirileri
SVFM ile olgiildigiinde pozitif bir alfaya sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica elde
edilen pozitif alfanin istatistiksel agidan %99 giiven araliginda anlamli oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Ayrica SVFM ile agiklanan endeks getirilerinde elde edilen
betanin ise 1'den ¢ok az fazla oldugunu, diger bir ifade ile olusturulan endeksin BIST-
100 endeksine gore daha oynak oldugunu soyleyebiliriz. Ug¢ faktér modele gore
regresyon sonuglarina baktigimizda ise ilgili endeksinde yer alan hisselerin biiyiik
sirketlere ve DD/PD yiiksek olan sirketlere duyarli oldugunu ifade edebiliriz. Fakat
modelde yer alan faktor katsayilariin anlamsiz oldugunu yani ilgili endeksin herhangi
bir biiyiik sirket veya DD/PD yiiksek olan sirkete yonelik bir egiliminin olmadigini
belirtmek gerekmektedir. Son olarak her iki modelin agiklayici giicliniin de oldukga

yiiksek oldugu ilgili tabloda goriilmektedir.

Faaliyet karmna gore olusturulan endeksin getirilerinin faktor modelleri ile
Olgiilen regresyon sonuglarina bakildiginda, ilgili endeksin getirileri hem SVFM igin
hem de li¢ faktdor model icin anlamli alfalara sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Ayrica s6z konusu endeksin BIST-100 endeksine gore biraz daha volatil oldugunu
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belirtmek gerekmektedir. Ug¢ faktér modelde yer alan faktdrlerden SMB faktdriiniin
negatif katsayili ve anlamli oldugu, ve HML faktoriiniin ise pozitif ve istatistiki agidan
anlamsiz oldugunu ifade etmek olasidir. Bu faktorlerin bir diger anlami ise faaliyet
karina gore olusturulan endeksin hisse senedi se¢iminde biiyiik kapitalizasyonlu
sitketlere yonelik bir egiliminin oldugu soylenilebilir. Son olarak ilgili faktorlerin
aciklayict giicline bakildiginda ise her iki faktoriin de oldukga yiiksek agiklama giiciiniin

oldugu belirtilmelidir.

Net kara gore diizenlenen endeksin getirilerine bakildiginda, her iki model i¢inde
anlamli pozitif alfalara sahip oldugunu ve gosterge endeksine gore biraz daha fazla
volatil oldugunu sdylemek miimkiindiir. Olusturulan endeksin her iki model iginde
anlamli pozitif alfalara sahip olmasi bu endeksin gosterge endeksine gore asiri
getirisinin her iki modelde de agiklanamadigin1 géstermektedir. Ayrica ii¢ faktor modele
bakildiginda SMB katsayisinin anlamli ve negatif oldugunu, HML katsayisinin ise
anlamsiz ve pozitif oldugunu ifade edebiliriz. SMB katsayisinin anlamli ve negatif
olmasinin sonucu olarak ilgili endeksin hisse senedi seg¢iminde biiyiik sirketlere daha
fazla agirlik verdigini diger bir ifade ile biiyiik sirket egilimi oldugunu belirtmek
gerekmektedir. Her iki modelin agiklayic1 giiglerine bakildiginda ise oldukga yiiksek R?

degerlerine sahip oldugunu sdyleyebiliriz.

Sirketlerin satis degerlerine gore agirliklandirilan endekslerin getirlerinin her iki
model tarafindan aciklandig: tabloya bakildiginda, pozitif ve istatistiki olarak anlamli
alfalara sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica SVFM modeli ile agiklanan
getirilerde beta katsayis1 1 degerinden azda olsa kiiclik gerceklesmistir. Beta
katsayisinin 1'den kiigiik olmasi net kara gore olusturulan endeksin getiri serisinin
BIST-100 endeksi getiri serisinden cok az da olsa daha diisiik oynak oldugunu
gostermektedir. Ayrica ili¢ faktor modelde yer alan SMB ve HML faktorlerine
bakildiginda her iki katsayinin da istatistiki olarak anlamsiz oldugunu ifade etmek
miimkiindiir. Fakat ilgili faktorlerin isaretlerine bakildiginda ilgili endeksin diger
endekslere nazaran daha kiigiik kapitalizasyonlu sirketler1 ve daha diisiik DD/PD'ne
sahip sirketler1 segtigini sedyleyebiliriz. Her iki modelin s6z konusu endeksi agiklayici

giiciine bakildiginda ise oldukga yiiksek bir R? degerine sahip oldugu goriilmektedir.

Sirketlerin temel degerlerine gore olusturulan endekslerin ortalamalar1 alinarak

hazirlanan kompozit endeksin getirlerinin agiklandigi modellere bakildiginda, her iki
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model i¢in de pozitif ve anlamli bir alfaya sahip oldugu soylenilebilir. SVFM modelinde
yer alan beta katsayisina bakildiginda ise kompozit endeksin getirilerinin gosterge
endeksin getirilerine gore daha fazla oynak oldugunu belirtmek gerekmektedir. Ayrica
ti¢ faktor model yer alan SMB ve HML katsayilarina bakildiginda ise SMB faktoriiniin
negatif ve anlamsiz oldugu, HML faktoriiniin ise pozitif ve anlamsiz oldugunu ifade
etmek miimkiindiir. Dolayis1 ile kompozit endeksin hisse senedi se¢iminde herhangi bir
sekilde biiyiik kiigiik sirket egilimi veya degerli (DD/PD yiiksek), biiyliyen (DD/PD
diisiik) sirket egilimi yoktur. Son olarak kompozit endeksi agiklayan modellerin

aciklama giicii degerleri ise oldukca yliksek gerceklesmistir.

Temel verilere gore agirliklandirilan endekslerin performansini karsilagtirmak
amact ile olusturulan bir baska endeks olan esit agirlikli endeksin getirilerinin
aciklandig1 model ciktilarina bakildiginda her iki model i¢in de anlamli ve pozitif alfaya
sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica temel verilere gore olusturulan
endekslerin beta katsayilarina nazaran esit agirlikli portfoyiin beta katsayisi 1'den
onemli dlgiide diisiik ¢ikmustir. Bu durumu esit agirlikli portfoyler BIST-100 endeksine
gore hem daha az oynaktir. hem de daha fazla getiri elde edebilmektedir seklinde
yorumlamak olasidir. Ayrica ilgili endeksin {i¢ faktér modelinde yer alan SMB ve HML
katsayilarina bakildiginda, HML faktoriiniin negatif ve anlamli oldugu SMB faktoriiniin
ise negatif ve istatistiki agidan anlamsiz oldugu sdylenilebilir. Esit agirlikli endeks igin
HML faktoriiniin negatif ve istatistiki acidan anlamli olmasinin bir bagka ifadesi bu
endeksin hisse senedi se¢imi daha ¢ok diisik DD/PD'ne sahip sirketlere yonelik
oldugudur. Her iki modelin esit agirlikli endeksi aciklama giicline bakildiginda ise diger
endekslere nazaran oldukga diisiik bir R? degerine (SVFM=0,56 ve ii¢ fakt6r=0,59)
sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Bu durum esit agirlikli portfdylerin getirilerinin

aciklanmasinda bagka faktorlere de ihtiyacin oldugunu gostermektedir.

Sirketlerin 5 yillik ortalama aktif getirilerine gore diizenlenen endeksin model
katsayilarina bakildiginda her iki model i¢in de pozitif alfaya sahip oldugunu séylemek
mimkiindiir. Fakat ilgili endeks ile elde edilen pozitif alfalar her iki model i¢in de
istatistiki agidan anlamli olmamaktadir. Ayrica s6z konusu endeksin SVFM'ne gore
hesaplana beta katsayisina bakildiginda degerin 1'den biiylik oldugu goriilmekte bir
baska ifade ile bes yillik ortalama aktif degerlere gore olusturulan endeksin getirilerinin

gdsterge endeksi getirilerine gére daha oynak oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ug
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faktor modelin faktor katsayilarina bakildiginda ise HML katsayisinin pozitif, SMB
katsayisinin negatif ve bu katsayilarin istatistiki agidan anlamli olduklar1 goriilmektedir.
Her iki modelin s6z konusu endeksin getirilerini a¢iklama da oldukga iyi bir performans

gosterdigi de belirtilmelidir.

5 yillik ortalama defter degerine gore olusturulan endeksin getirilerinin faktorler
bazinda agiklandigi model ¢iktilarina bakildiginda, her iki model i¢in de anlamli ve
pozitif alfalara sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. SVFM baglaminda ilgili endeks
getirilerinin beta katsayisinin 1'den biiyiiktiir. Baska bir deyisle s6z konusu endeks
getirilerinin gosterge endeksin getirilerine gore biraz daha fazla oynaktir. Uc faktdr
modelin SMB ve HML faktorleri incelendiginde ise sirast ile negatif ve pozitif
katsayilara sahip oldugu goriilmektedir. Ilgili katsayilar istatistiki agidan anlamsizdur.
Dolayist ile 5 yillik ortalama defter degerine gore olusturulan endeksin hisse seciminde

herhangi bir sekilde sirket 6zelligi egilimi bulunmamaktadir.

5 wyillik ortalama faaliyet karlarinin kullanilarak olusturuldugu endeksin
getirilerini agiklamada kullanilan modellerin ¢iktilarina bakildiginda her iki model i¢in
de pozitif ve istatistiki agidan anlamli bir alfaya sahip oldugunu séylemek miimkiindiir.
SVFM noktasinda elde edilen beta katsayisi ise 1'den biraz daha fazla yani ilgili endeks
BIST-100 kapitalizasyon agirhikli endekse gore oynakligi daha fazladir. Ug faktdr
modelin SMB ve HML faktor katsayilarina bakildiginda SMB faktor katsayisinin
negatif ve anlamli oldugu, HML Kkatsayisinin ise pozitif ve anlamsiz oldugu ifade
edilebilir. SMB katsayisinin negatif ve anlamli olmas1 s6z konusu endeksin hisse senedi
seciminde biiylik kapitalizasyona sahip sirketlere bir diger ifade ile biiyiik Olgekli
sitketlere egiliminin oldugunu gdstermektedir. Son olarak modellerin agiklayict
giiglerine bakildiginda ise ilgili modellerin oldukga yiiksek R? degerlerine sahip oldugu

goriilmektedir.

Sirketlerin 5 yillik ortalama net kar rakamlarina gore olusturulan endeksin
getirilerini aciklamada kullanilan model ¢iktilarina bakildiginda, her iki model i¢in de
pozitif ve istatistiki acidan anlamli alfalarin oldugunu sdyleyebiliriz. Ilgili endeksin
getirilerini SVFM baglaminda agiklayan modelde yer alan beta katsayisi 1'den ¢ok az da
olsa daha yiiksektir. Bu durum séz konusu endeksin getirisinin gosterge endeksin
getirisine gore daha yiiksek diizeyde oynakliga sahip oldugunu gdstermektedir. S6z

konusu endeksin getirisini agiklamaya ¢alisan ii¢ faktor modelin SMB ve HML
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katsayilarina bakildiginda SMB faktoriiniin anlamli ve negatif bir katsayirya, HML
faktorlinlin ise pozitif ve anlamsiz bir katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. SMB
faktoriiniin negatif ve anlamli olmasi dolayisiyla ilgili endeksin hisse senedi se¢iminde
bliyiik sirketlere egiliminin oldugu sodylenilebilir. Son olarak ortalama net karlara gore
olusturulan endekslerin getirilerini agiklayan modellerin agiklayici giiclerinin oldukca

yiiksek oldugunu ifade edebilmek olasidir.

Sirketlerin 5 wyillik ortalama net satis tutarlarina gore agirliklandirilmig
endekslerin getirilerini agiklamada kullanilan her iki varlik fiyatlama modelinde yer
alan katsayilara bakildiginda, oncelikle s6z konusu endeksin her iki modele gore de
pozitif ve anlamli bir alfaya sahip oldugunu ifade etmek miimkiindiir. flgili endeks
getirilerinin SVFM baglaminda agiklandigi modelin beta katsayisi 1'den ¢ok az da olsa
daha diisiik bir seviyededir. Bu durum ortalama net satiglara gore diizenlenen endeksin
getirisinin BIST-100 endeksi getirisine gore daha az oynak oldugunu gdstermektedir.
Hem pozitif ve anlamli bir alfaya sahip olmasi, hem de getirilerinin gosterge endeksi
olan kapitalizasyon agirlikli BIST-100 endeksinin getirisine goére daha az oynak olmast,
bu endeksin yatirimcilar agisindan daha fazla 6n plana ¢ikmasini saglayabilecektir. S6z
konusu endeksin getirilerini agiklamada kullanilan bir diger faktor model olan ii¢ faktor
modelinde yer alan SMB ve HML faktorlerinin katsayilarina bakildiginda, SMB
faktoriinilin katsayisinin negatif ve anlamsiz, HML faktOriiniin katsayisinin ise pozitif ve
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Her iki katsayinin da istatistiki agidan anlamsiz olmasi,
ortalama satiglara gore olusturulan endeksin hisse segiminde herhangi bir sirket
egiliminin olmadigimi gostermektedir Son olarak bu endeksin getirilerini agiklamada
kullanilan bir faktorli ve li¢ faktorlii modelin agiklayic1 giicliniin oldukg¢a yiiksek

oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Onceki paragraflarda agiklamasi yapilan modellerin bulgulart bir sonraki

sayfada yer alan tabloda gosterilmistir.



Tablo 12: Temel Verilere Gore Olusturulan Endekslerin Performansinin SVFM ve Ug Faktér Model Testi Sonuglar.

ENDEKS a B(Ru - Re) (3) HML (y) SMB R’
AKTIF(1-Faktor) 0.012439**(6.18)  1.202319**(48.03) 0.951343
AKTIF(3-Faktor) 0.011598**(5.96) 1.167775*%(43.72)  0.08945*(2.11)  -0.217094**(-3.34)  0.955971

DEFT.DEG.(1-Faktér) 0.002369**(2.66)  1.032961**(93.45) 0.986671
DEFT.DEG.(3-Faktor) 0.002209%(2.46)  1.025432**(83.46)  0.022967(1.18) -0.035862(-1.20)  0.986908
ESIT.AGIR.(1-Faktor) 0.010381**(2.65)  0.563387**(11.56) 0.531392
ESIT.AGIR.(3-Faktér) 0.010746**(2.80)  0.607905**(11.57) -0.220132**(-2.64)  -0.066524(-0.52)  0.566593
FAA.KARI(1-Faktor) 0.002949**(2.91)  1.052458**(83.56) 0.983385
FAA.KARI(3-Faktor) 0.002526*(2.61) 1.038473**(78.35)  0.024185(1.15)  -0.127629**(-3.96) 0.985371
KOMPOZIT(1-Faktér) 0.004156**(4.15)  1.11072**(89.25) 0.985405
KOMPOZIT(3-Faktér) 0.004049**(4.00)  1.107635**(79.74)  0.003301(0.15) -0.034869(-1.03)  0.985544
NET KAR(1-Faktsr) 0.002783**(2.82)  1.030037**(84.05) 0.983573
NET KAR(3-Faktor) 0.002413*(2.53)  1.017794**(77.90)  0.021208(1.02)  -0.111607**(-3.51) 0.985158
SATISLAR(1-Faktdr) 0.004413**(3.22)  0.988587**(58.02) 0.96614
SATISLAR(3-Faktdr) 0.00474**(3.46)  1.003683**(53.36)  -0.044974(-1.51) 0.075444(1.64)  0.96719
ORT.AKTIF(1-Faktér) 0.00273(1.62)  1.163998**(55.60) 0.963239
ORT.AKTIF(3-Faktér) 0.001877(1.18)  1.128805**(51.83)  0.091713**(2.66)  -0.219253**(-4.14) 0.968368
ORT.DEF.DEG.(1-Faktor)  0.002455**(2.68)  1.031846**(90.63) 0.985838
ORT.DEF.DEG.(3-Faktor) ~ 0.002361*(2.54)  1.026945*%(80.69)  0.016352(0.81) -0.018706(-0.60)  0.985932
ORT.FAAKARI(1-Faktor)  0.002956*(2.31)  1.098267**(69.25) 0.975985
ORT.FAA.KARI(3-Faktor)  0.002554*(2.04)  1.085679**(63.40)  0.018677(0.68)  -0.125092**(-3.00) 0.977746
ORT.NET.KAR(1-Faktsr)  0.002339%(2.40)  1.012779**(83.56) 0.983381
ORT.NET.KAR(3-Faktsr)  0.002042%(2.14)  1.003772**(76.62)  0.012072(0.58)  -0.093769**(-2.94)  0.984565
ORT.SATISLAR(1-Faktsr)  0.004543*%(3.29)  0.993023**(57.79) 0.965881
ORT.SATISLAR(3-Faktor)  0.004863**(3.51) 1.007311**(53.04)  -0.041043(-1.36) 0.076438(1.65)  0.966865

Tabloda yer alan parantez igerisindeki degerler t- istatistiklerini, * ve ** ifadesi siras1ile %5 ve %1'deki anlamlilig1 gostermektedir.
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3.4. Sonug

Son zamanlarda yatirimcilarin en disiik riske sahip oldugunu diistindikleri
(minimum varyans portféyler) ve etkinligi noktasinda her zaman bir gosterge olarak
kullandig1 pazar portfoyiiniin etkinligi, giiniimiizde finans ¢evrelerince tartisma konusu
haline gelmistir. SVFM'de yer alan ve sirketlerin getirilerinin hesaplanmasinda
aciklayict bir degisken olarak kullanilan pazar portfoyiiniin en Onemli Ozelligi
kapitalizasyon agirlikli bir portfoy olmasidir. Pazar portfoyiiniin kapitalizasyon agirlikli
olmasi durumunda ilgili portfoyde yer alan bir hissenin agirlig1 piyasa kapitalizasyonu
ve fiyat1 ile belirlenmektedir. Kapitalizasyon agirlikli endekste fiyati artan veya
kapitalizasyonu artan hisselerin agirligi da artmakta ve boylelikle pazar portfoyiiniin
performansini1 daha fazla etkileyebilmektedir. Dolayisi ile pazar portfoyiinii olusturan
hisselerin performansini etkileyen fiyat degisimleri pazar portfoylinii de 6nemli dl¢iide
etkilemektedir. Kapitalizasyon agirlikli pazar endekslerinin elestiri alan en 6nemli
ozelligi performansinin fiyat degisimlerinden Onemli dilizeyde etkilenmesidir.
Kapitalizasyon agirlikli endeksler kendi degerine gore ¢ok daha fazla degerlenmis olan
hisselere daha fazla agirlik vermekte ve bu hisselerin olas1 performans diisiislerinden
onemli olciide etkilenmektedirler. Ozellikle bu dezavantaji dolayisiyla giiniimiizde
halen 6nemli diizeylerde yatirim tutari i¢in kullanilan bir arag olarak pazar portfoylerine
alternatif baz1 metodolojiler gelistirilmeye ¢alisilmis ve bu metodolojiler kullanilarak

pazar portfoyiine alternatif endeksler olusturulmustur.

Pazar endeksine alternatif olarak finans diinyasina ve yatirimcilara sunulan
metodolojilerin tiimiine gelismis (smart) beta stratejileri denilmektedir. Geligmis beta
stratejileri ile kapitalizasyon agirlikli endekslere farkli endeksler olusturulmaya
calisilmis ve bu endeksler Dbelirli temel kurallar ¢ercevesinde yeniden
agirhiklandirilmaya  calisilmistir.  Belirlenen metodolojiler kapsaminda yeniden

agirliklandirilan portfoyler ilgili pazar endeksleri ile karsilastirilmistir.

Calismamizda gelismis beta stratejilerinden olan ve kapitalizasyon agirlikli
pazar portfOyline alternatif olarak ortaya konulan sirketlerin temel verilerine gore
agirliklandirilarak olusturulan endekslerin performans: Borsa Istanbul endeksinde islem
goren sirketler kapsaminda incelenmistir. Calismada sirketlerin temel verilerine gore
agirhiklandirilan endeksler ii¢ farkli yonden BIST-100 kapitalizasyon agirlikli endeksi

ile karsilastirilmis ve raporlanmaistir.
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Calismamizda sirketlerin temel verilerine gore olusturulan endeksler ilk once
getiri yoniinden BIST-100 kapitalizasyon agirhkli endeks ile karsilastirilmstir.
Karsilastirma yapilirken sirketlerin hem aritmetik ortalama getirileri hem de geometrik
ortalama getirileri kullanilmistir. Hazirlanan endekslerin aritmetik ve geometrik
ortalama getirilerine bakildiginda en yiiksek getiriyi sirketlerin aktiflerine gore
agirliklandirilan endeks saglamustir. Sirketlerin aktiflerine gore agirliklandirilan endeks,
kapitalizasyon agirlikli BIST-100 endeksine goére aritmetik olarak yillik ortalama
yaklasik %14, geometrik olarak ise yillik ortalama yaklasik %6 daha fazla getiri elde
etmistir. Kapitalizasyon agirhikli BIST-100 endeksine gore elde edilen fazla getirilere
bakildiginda Arnott vd. (2004) calismasinda elde edilen performanstan daha iyi bir
performans saglanmistir. Olusturulan endeksler arasinda en diisiik riske sahip portfoy
ise esit agirliklandirilmis endekstir. Ayrica piyasa degeri bakimindan ilk 100 igerisinde
yer alan firmalarin esit bir sekilde agirliklandirildigi endeks, diger endekslere ve
gosterge endeksine gore en yiiksek Sharpe rasyosuna sahip endeks olmustur. Ayrica
bilgi rasyosu bakimindan en iyi endeks ise aritmetik ortalama i¢in net kara gore
diizenlenmis endeks, geometrik ortalama icin ise kompozit endekstir. Takip hatas1 en
diisiik yani gosterge endeksine gore en az farklilik gosteren endeks olarak ise defter

degerine gore agirliklandirilan endeks tespit edilmistir.

Sirketlerin temel verilerine gore agirliklandirilan endeksler daha sonrasinda
diisme egilimi ve yiikselme egilimi gdsteren piyasa ortamlarinda nasil performans
gosterdigi konusunda bir inceleme yapilmistir. Yapilan incelemede piyasalarin daraldig:
2000 ve 2008 yillari, piyasalarin genisledigi 2001 ve 2009 yillar1 ele alinmistir. Ilgili
yillarda endekslerin performanslar aylik kiimiilatif getiriler hesaplanarak incelenmistir.
Inceleme sonucunda hem daralan piyasalarda hem de genisleyen piyasalarda temel
verilere gore olusturulan endekslerin ortalamasina gore diizenlenen kompozit endeksin
kapitalizasyon agirlikli endekse gore sirasiyla daha az kaybettirdigi ve daha fazla

kazandirdig tespitine varilmistir.

Uygulamanin son bdliimiinde temel verilere gore agirliklandirilan endekslerin
getirileri istatistiki agidan degerlendirilmek amaci ile SVFM ve {i¢ faktor model
kullanilmistir.  Ilgili modellerin kullamlmasinin  diger sebepleri ise olusturulan
portfoylerde hisse senedi se¢imi konusunda herhangi bir egilimin olup olmadiginin

aragtirtlmas1 ve ilgili modellerce agiklanamayan pozitif bir alfanin varligin
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incelenmesidir. SVFM'i ve {i¢ faktdr modeli kullanilarak uygulanan regresyon analizi
sonuglarina bakildiginda 5 yillik ortalama aktiflere gore agirliklandirilan endekslerde
pozitif alfalar elde edilmis, ancak bu endeks i¢in hem tek faktor modelde hem de iig
faktor modelde elde edilen pozitif alfalarin istatistiki agidan anlamliliklar1 yoktur. 5
yillik ortalama aktiflere gore agirliklandirilan endeksin disinda yer alan ve
kapitalizasyon agirhikli BIST-100 endeksine alternatif olarak olusturulan diger tiim
endekslerde hem SVFM hem de ti¢ faktor modeline gére pozitif ve anlaml bir alfa elde
edilmistir. Diizenlenen endeksler i¢erisinde en yiiksek pozitif ve anlamli bir alfaya sahip
olan endeks ise sirketlerin aktiflerine gore agirliklandirilan endeks olmustur.
Olusturulan endekslerin hisse senedi se¢iminde piyasa kapitalizasyonu bakimindan
biiyiik veya kiiciik, DD/PD bakimindan yiiksek DD/PD veya diisiik DD/PD'li sirketlere
agirlik verip vermedigini gosteren lic faktor modele gore 6 adet alternatif endeks
anlamli negatif SMB faktor katsayisina, 3 adet alternatif endeks ise anlamli pozitif ve
negatif HML katsayisina sahiptir. Anlamli ve negatif SMB faktor katsayisina sahip
endeksler olarak aktiflere, 5 yillik ortalama aktiflere, faaliyet karina, 5 yillik ortalama
faaliyet karina, net kara ve 5 yillik ortalama net kara gore agirliklandirilan endeksler
tespit edilmistir. Bu endeksler ilgili faktor katsayisina bakilarak degerlendirildiginde
hisse senedi secimi konusunda biiyiikk Olcekli sirketlere yonelik bir egilimlerinin

oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

SMB faktor katsayisinin yaninda HML katsayis1 anlamli olan endeksler olarak
esit agirliklandirilmis endeks, aktif bilytikligline gore agirliklandirilan endeks ve 5
yillik ortalama aktiflere gore agirliklandirilmis endeks tespit edilmistir. Esit
agirhiklandirilmis endeks negatif ve anlamli bir HML katsayisina, aktif biiyiikliigiine ve
5 yillik ortalama aktif biiyiikliigiine gore diizenlenen endeks ise pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli HML katsayisina sahiptir. Ilgili katsayilarin anlamli olmas1 sonucunda
esit agirlikli endeks metodolojisinin diisiik DD/PD'ne sahip sirketlerin hisse senetlerini
segme konusunda, 5 yillik ortalama aktiflere gore olusturulan endeks metodolojisinin
ise yliksek DD/PD'ne sahip sirketlerin hisse senetlerini segme konusunda egiliminin
oldugu soylenilebilir. Son olarak ilgili endekslerin ¢ogunlugunda SMB faktorii negatif
katsayiya sahip iken HML faktorii pozitif katsayiya 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)
caligmalari ile ayn1 dogrultudadar.
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Sonug olarak olusturulan portfdylerin kapitalizasyon agirlikli endekslere gore
daha {istlin performans sagladigi hem getiri analizi ile hem de faktor analizi ile tespit
edilmistir. Elde edilen fazla getiriler ile, olusturulan endekslerin yatirimcilar agisindan
bir alternatif saglayacag1 goriisii ortaya ¢ikmaktadir. Olusturulacak alternatif endeksler
baglaminda yatirimcilar daha farkli yatirim olanagi saglayacak enstriimana sahip olmus
olacaklardir. Sirketlerin temel verileri kullanilarak olusturulan endeksler, kapitalizasyon
agirlikli endekslere alternatif olmasinin yani sira lilke yatirimcisina bu endekslerden

daha iyi getiri imkan1 sunacak bir yatirim araci olacaklardir.
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