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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Portfoy Yonetiminde Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli: Bist’te Bir
Uygulama
Nazym BAKHYT

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finansman Programi

Yatirnm yapmanin temel amaci varhgin degerini artirmaktir. Ancak
yatinnm yapildiginda getiri elde edilebildigi gibi, zarar da edilebilecektir. Bu
yiizden de giiniimiizde portfoy yonetimi icin cesitli modeller ortaya cikmustir.
Bunlardan biri Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan
gelistirilen Tek Faktorli Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modelidir.
SVFM’i sistematik risk ve varhiklarin beklenen getiri arasindaki iliskiyi
aciklayan bir modeldir.

Markowitz (1952)’in “Portfoy Secimi” adli makalesinde ortaya konan
Ortalama - Varyans Modeli varhklarin getiri, risk ve kovaryans verilerine
dayanarak herhangi bir risk seviyesinde elde edilebilecek en yiiksek getiriye
ulasma veya ulagsmak istenilen getiri seviyesine en diisiik risk ile ulasma imkam
vermektedir.

Bu calismada, BiST’de islem goren 18 sirket ve BiST’in 18 sektor
endeksi iizerine Tek Faktorlii SVFM uygulanmaktadir. Bunun icin oncelikle
beta katsayis1 hesaplanmakta ve gecerliligi T-testi ile analiz edilmektedir.
Ardindan dogrusal regresyonun temel varsayimlari olan heteroskedastisite ve
seri korelasyon tespiti icin Breusch-Pagan be Durwin-Watson testlerle
yapilmakta ve sirketlerin ve sektorlerin verileri kullanarak ayri ayri etkin simir
ve optimal portfoy olusturulmaktadir.

Anahtar Kelimeler : Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli, Ortalama Varyans
Modeli, Etkin Sinir, Optimal Portfoy.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Capital Asset Pricing Model in Portfolio Management: An Application on
Istanbul Exchange
Nazym BAKHYT

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Financing Program

The main purpose of investing is to increase the value of the asset.
However, when an investment is made, a return can be obtained, as well as a
loss. Therefore, various models have emerged for portfolio management today.
One of them is the Single factor Capital Asset Pricing model developed by
Sharpe (1964), Lintner (1965) and Mossin (1966). CAPM is a model that
explains relationship between systematic risk and expected return for assets.

Based on the return, risk and covariance data of the assets, the Mean-
Variance Model, which Markowitz (1952) put forth in his article named
Portfolio Selection, gives the opportunity to reach the highest return that can be
obtained at any risk level or to reach the desired return level with the lowest
risk.

In this study, it is aimed to calculate the beta coefficient by applying
Single Factor CAPM on 18 companies traded in BIST and 18 sector indices of
BIST and analyze its validity with T-test and to determine heteroscedasticity
and serial correlation, which are the basic assumptions of linear regression, with
Breusch-Pagan and Durwin-Watson tests and to create an effective frontier and

optimal portfolio, separately by using companies and sectors data.

Keywords: Capital Asset Pricing Model, Mean-Varyans Modeli, Efficient
Frontier, Optimal Portfolio.
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GIRIS

Tarihe bakildiginda MO 1000'den itibaren, Cin'de Zhou hanedanlig
doneminde bronzdan yapilmis kiiglik bigaklar ve kiirekler para yerine
kullanilmaktaydi. Bundan 6nce kullanilan deniz kabuklar1 ise dokiim bronz kopyalari
olarak kullanilmaktaydi. Ilk iiretilen gercek madeni paralarin MO 7.yy Hindistan,
Cin ve Ege Denizi ¢evresindeki sehirlerde ortaya ciktigr goriilmiistiir. Yillarca
insanlarin ihtiyaglarin1 karsilamak igin ticarete en uygun degisim araci arastirirken
giinlimiizde kullanilan kagit paray1 11.yy’ da Song hanedani Cin'de tanitmistir. Kagit
paranin yaygin kullanilma nedeni degisim araci, hesap birimi, tasarruf araci
fonksiyonlarin1 kolayca yerine getirmesidir. Dijitallesme sayesinde ise giiniimiizde
dijital ve kripto paralar piyasada islem gormektedir.

Giiniimiizde insan ihtiyaclarini karsilayabilmek icin en likit varlik, kagit ya da
elektronik para olmaktadir. Gelecekte ihtiyag duyulan paranin degeri zaman iginde
azalabilmektedir. Bu yilizden parayi yonetebilmek ve varliklara yatirim yapabilmek
cok énemlidir. Ornegin, hisse senetleri, emtialar, tahviller, kriptolar, emlak gibi getiri
saglayan varliklara yatirnm yapmak dnemlidir. Yatirim yapilma siirecinde kullanilan
cesitli varlik fiyatlandirma modellerinden biri de Tek Faktorli Sermaye Varlik
Fiyatlandirma modelidir. Bu modelin uygulanabilirligi literatiirde yaygin olarak
aragtirtlmistir. William Sharpe (1964), John Lintner (1965) ve Mossin (1966)
tarafindan gelistirilen Tek Faktorlii Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli acgiklayici
degisken piyasa portfoydur ve hisse senedi getirilerinin piyasa portfoyiin getirilerine
gore zamana kars1 gostermis oldugu degisiklik Markowitz (1952)’in ortaya koydugu
kovaryans kavramiyla agiklanmistir.

Bu calismanin amaci literatiirde oldukca yaygin olarak uygulama alani bulan
Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966)’in Tek Faktorlii SVFM Modelinin
01.01.2018 — 31.12.2020 yillarin kapsayan 154 haftalik dénem i¢in BIST de kayith
18 hisse senedileri ve 18 sektor endeksi i¢in uygulanabilirligini analiz etmektir. Bu
amacgla Markowitz (1952)’in etkin siir ve optimal portfoy yaklagimlarindan
yararlanilmastir.

Calismanin birinci boliimiinde, portfoy ve portfoy yonetimi ¢ercevesinde risk

ve portfoy ile ilgili kavramlar incelenecektir.



Calismanin ikinci boliimiinde geleneksel ve modern portfoy teorilerinin
geligsmeleri, etkin sinir, optimal portfdy kavramlar hakkinda bilgi verilecektir.
Boylece, en temel konu Sermaye Piyasa Fiyatlandirma modelinin tanitima,
varsayimlari ve bu modelle 6ne ¢ikan kavramlar sermaye dagilim dogrusu, sermaye
piyasa dogrusu agiklanacaktir.

Calismanin son boliimiinde, Sermaye Varlik Fiyatlandirma modelinin
literatiir taramasi yapilacak ve kullanilacak yontemler ayrintili sunulacaktir.
01.01.2018-31.12.2020 kapsayan veriler ile Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modelinin
uygulanmasi yapilarak beta katsayisi hesaplanacaktir. Sermaye Varlik Fiyatlandirma
modelinin t-testle gecerligini test edilerek, homoskedastisiti ve seri korelasyon
varsayimlari ayrintili analiz edilecektir. Ayrica, hisse senetleri ve sektor indeksleri

icin optimal portfoy ve etkin sinir olusturulacaktir.



BIiRINCi BOLUM
PORTFOY YONETIMi VE RiSK KAVRAMI

1.1. PORTFOY VE PORTFOY YONETIMI KAVRAMI

Portfoy, en temel olarak bir yatirimcinin yatirim varliklar1 koleksiyonudur.
Yatirim varliklari, hisse senetleri, tahviller, gayrimenkuller, emtialar vb. gibi genis
varlik siniflarima ayrilabilir. Yatirimcilar portféylerini olustururken iki tiir karar
verirler. Varlik tahsis karari, bu genis varlik smiflar1 arasindaki se¢imdir, menkul
kiymet secimi karari ise her bir varlik sinifi i¢inde hangi menkul kiymetlerin
portféye dahil edecegi se¢imidir (Bodie ve digerleri, 2011: 41).

Portfdy yonetimi, belirli bir risk diizeyinde projenin giiglii yonlerini, zayif
yonlerini, projenin hedeflerini, uygulanacak projenin kaynaklarinin neler oldugunu
ve kiginin portfoyiiniin getirisini maksimize etmek i¢in genis kapsamli faaliyetler
gerceklestirme firsatlarini ve tehditlerini analiz etme biliminidir.. Portfoy Yo6netimi
stireci, boyle bir proje icin ne kadar sermaye gerektigi gibi ham girdilerle baslar.
Yatirimet, belirli bir vadede projeyi veya menkul kiymeti degerlendiren, portfoyiin
getirisi, portfoytin riski vb. faktorleri analiz ettikten sonra kurulus stratejisine gore
menkul kiymeti veya projeyi segen kisidir. Portfoy yonetimi, bir miisterinin, bir
sitketin veya bir kurumun uzun vadeli finansal hedeflerini ve risk toleransini
karsilayan bir yatirim grubunu se¢me ve denetleme sanati ve bilimidir (Kapoor,
2014: 1363).

Portfoy yonetimindeki temel kavramlardan biri, ¢esitlendirmenin bilgeligidir.
Bu, tlim yumurtalar1 bir sepete koymamak anlamina gelir. Cesitlendirme, yatirimlari
cesitli finansal araglar, endiistriler ve diger kategoriler arasinda paylastirarak riski
azaltmaya calisir. Her biri ayni olaya farkli tepki verecek farkli alanlara yatirim
yaparak getiriyi maksimize etmeyi hedeflemektedir. Cesitlendirmenin bir¢ok yolu
vardir. Yatirnmcinin gelecege yonelik hedefleri, riske olan istah1 ve kisiligi,
portfoyiinii nasil olusturacagina karar vermek gibi faktorler cesitlendirme kararina

etkilemektedir.



1.2. PORTFOY YONETIM SURECI

Portfoy yonetimi siireci, miisterilerin belirtilen hedeflerini karsilamak ig¢in
uygun bir portfoy (varlik kombinasyonu) olusturmak ve siirdiirmek i¢in tutarli bir
sekilde istlenilen entegre bir dizi adimdir. Portfoy yonetim siireci asagidaki "3
adimdan olugmaktadir (Maginn ve digerleri, 2007: 5-10):

Planlama adim1
- Yatinim hedefleri ve politikalar1 formiile edilir.
- Varlik tahsisleri olusturulur.
- Stratejik varlik tahsisleri olugturulur.
Yiirtitme adimi
- Portfoy yoneticisi portfoyii olusturur.
Geri bildirim adim1
- Yonetici portfoyli planla karsilagtirarak izler ve degerlendirir.
Geri bildirim tarafindan Onerilen herhangi bir degisiklik, uzun vadeli
hususlar1 temsil etmelerini saglamak i¢in dikkatlice incelenmelidir.

Bir yatirnm politikas1 beyan1 (YPB), bir miisterinin getiri hedeflerini ve o
misterinin 1ilgili zaman ufkunda risk toleransini, likidite ihtiyaglari, vergi
degerlendirmeleri, diizenleyici gereklilikler ve benzersiz kosullar gibi gecerli
kisitlamalarla birlikte agik¢a ortaya koyan yazili bir belgedir. YPB, portfoy yonetimi
stirecinin temelini saglar. Bir YPB olustururken yonetici, miisterinin 6zel
ozelliklerini ve ihtiyaglari1 yazmalidir. YPB, miisterinin hedeflerini ve
kisitlamalarini agikga iletmelidir. Boylece YPB, miisterinin daha sonra ise alabilecegi
herhangi bir danisman veya portfoy yoneticisi tarafindan yiiriitiilebilecek bir plan
haline gelir. Uygun sekilde gelistirilmis bir YPB8, portfdy yonetimi siirecini
disipline eder ve stratejide gegici revizyonlara karsi glivence saglamaya yardimci
olur. Sermaye piyasasi beklentileri ile birlestirildiginde, YPB stratejik bir varlik
tahsisi i¢in temel olusturur. Sermaye piyasasi beklentileri, hisse senedi ve tahvil gibi
sermaye piyasas1 araclarmin risk ve getiri 6zellikleriyle ilgilidir. Stratejik varlik
tahsisi, misterinin uzun vadeli hedeflerine ve kisitlamalarina ulagsmak i¢in YPB

tarafindan izin verilen varlik siniflarina kabul edilebilir maruziyetler saglar. Portfoy



perspektifi, portfoy yonetimi siirecinin ve YPB'nin temelini olusturur (Maginn ve
digerleri, 2007: 4-5).

1.3. RISK KAVRAMI

Risk kelimesi eski italyanca dilinden tiiretilmistir ve cesaret etmek anlama
gelmektedir. Bu anlamda risk kaderden ziyade bir se¢imdir (Fabozzi, 2015: 30).

Risk, beklenen kazanglardan veya beklenen sonuglardan sapma konusunda
gelecekteki belirsizligi ifade eder. Risk, bir yatirirmcinin bir yatirnmdan kazang elde
etmek icin almaya istekli oldugu belirsizligini &lger!. Risk 6lgmenin &nemi bir
yatirimet igin risk toleransina uymus olmasi mali olarak gilivenli olmaktir. Bu konuda
ornegin bir emekli adam igin ¢ok riskli yatirnm yapmasi varhigin kaybetme ve
masraflarini karsilayamamak durumu s6z konusu olabilir.

Diger bir ifade ile, risk belirsizligin 6lciilebilecek kismidir. Ornegin, eger
kirmiz1 ve mavi toplarla dolu kutudan bir tane mavi top segmek gerekirse, olasiligin
bilmedigimiz yani kag¢ tanesi kirmizi kag tanesi mavi oldugu belli degilse, kutudan
bir tane top secildiginde mavi veya kirmizi olma olanagina belirsizlik denir. Bagka
tiirlii kutudaki say1 belliyse, o durumdaki olanaga olasilik denir ve risk ol¢iitiidiir
(Dobelli, 2013: 244-246).

Yatirimcilar i¢in getirinin 6nemli oldugu kadar, risk de 6nemlidir. Piyasada
bulmamiz gereken risk seviyeleri hakkinda bir teori yoktur. Oyle olmasimin nedeni
piyasadaki varliklarin fiyatlar1 makro ekonomik haberlerden dolay1 yada sirketlerin
performansindan dolay1 dalgalanmaktadir. Bu tiir olaylarin siklig1 ve 6nemi hakkinda
bir teori yoktur; dolayisiyla “dogal” bir risk diizeyi belirlenmemektedir. Ancak, en
1yi ihtimalle, tarihsel deneyimi analiz ederek yatirimcilarla yiizlesmesi muhtemel risk
diizeyini tahmin edebiliriz.

Riski yonetme kapasitesi ve bununla birlikte risk alma ve ileriye doniik
secimler yapma istah1, ekonomik sistemi ileriye tasiyan enerjinin temel unsurlaridir.

Modern zamanlar ve gegmis arasindaki sinir1 tanimlayan devrimei fikir, riske

hakimiyettir (Bernstein, 1998: 3-15).

! https://economictimes.indiatimes.com/definition/risk, (31.12.2020)



1.4. RiSK TURLERI

Yatinmcinin temel amaci getiri elde etmektir. Bu amaca ulagabilmek i¢in
riski yonetebilmek ¢ok 6nemlidir. Herhangi bir yatirimda toplam risk iki bolimden
olusur (Gitman ve digerleri, 2015: 329).

Toplam Menkul Kiymet Riski = Cesitlendirilebilir risk + Cesitlendirilemeyen

risk.
1.4.1. Cesitlendirilebilir Risk

Cesitlendirilebilir risk (bazen sistematik olmayan risk olarak da adlandirilir),
bir varligin riskinin ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabilecek rastgele nedenlerle
iliskilendirilen kismini temsil eder. Ihtarlar, davalar, diizenleyici eylemler veya
onemli bir hesabin kaybedilmesi gibi firmaya 6zgii olaylarla iliskilendirilebilir. Sekil
1’deki gibi, portfoydeki hisse sayisi arttik¢a gesitlendirilebilir riskin kademeli olarak
ortadan kalktigin1 gostermektedir (Usta 2012: 252).

Sekil 1: Risk Azaltma: Portféy Riski ve Cesitlendirme

__ Cesitlendirilebilir risk

Toplam R-isk

Portfoy riski

— ___ Cesitlendirilemeyen risk

Portfovdeki menkul kivmet (Varhk) sayis1

Kaynak: Gitman ve Zutter, 2010: 329



1.4.1.1. Finansal Risk

Sirketlerin finansal yapisi da sirketin riskini belirlemektedir. Finansal
yapisindan kaynaklanan ylikiimliiliigii yerine getirememek risktir. Diger bir tanimla,
isletmelerin bor¢ veya faiz, kar pay1 6deyebilecek yeterli kaynaksiz, gelirsiz kalma

durumunu ifade eder (Jorion, 2007: 241).

1.4.1.2. Endiistri Riski

Isletmenin bulundugu endiistriden kaynaklanan riskidir. Yatirimeilar igin
hangi endiistriye para yatirma konusunda dnemlidir. Ornegin, giiniimiizde herkesin
elinde akilli telefon oldugundan dolayi, fotograf makinesine karsi talep azalmistir.
Yatirimcilar i¢in sirketlerin bulundugu endiistrinin gelecegini ongdrebilmek cok

onemlidir (Ray ve Chakraborty, 2014: 186).

1.4.1.3. Yonetim Riski

Yoneticilerinin hatalarindan dolay1 ortaya ¢ikan risktir. Yonetici tarafindan
alinan her karar, yonetim anlayisi, karar uygulamanin vermis oldugu olumsuz ya da

olumlu etkileri sirketin biiylime ve gelismesine yansiyacaktir (Jorion, 2007: 242).

1.4.2. Cesitlendirilmeyen Risk

Cesitlendirilemeyen risk (sistematik risk olarak da adlandirilir) tiim firmalar
etkileyen piyasa faktorlerine atfedilebilir; cesitlendirme ile ortadan kaldirilamaz.
Savas, enflasyon, ekonominin genel durumu, uluslararasi olaylar ve siyasi olaylar
gibi faktorler, tahrip edilemez riski olusturmaktadir. Sekil 1'de, tahrip edilemez risk,
portfoyiin ne kadar g¢esitlendirilmis olursa olsun, mavi egrinin asla gegemeyecegi
yatay siyah c¢izgi ile temsil edilmektedir. Herhangi bir yatirimci, hemen hemen tiim
cesitlendirilebilir riski  ortadan kaldiracak bir varlik portfoyii kolayca
olusturabildiginden, ilgili tek risk, tahrip edilemez risktir. Bu nedenle, herhangi bir

yatirimel veya firma yalnizea tahrip edilemez riskle ilgilenmelidir. Dolayisiyla, en



cok istenen risk-getiri Ozelliklerine sahip varliklarin se¢iminde, tahrip edilemez

riskin dl¢lilmesi birincil oneme sahiptir (Gitman ve digerleri, 2015: 329).

1.5. RISK OLCUMU

1.5.1. Olasihik Kavram

Olasilik, belirsizlik bilimidir. Kendi cehaletimizi anlamak ve analiz etmek
icin kesin matematiksel kurallar saglar. Bize yarmin hava durumunu veya gelecek
haftanin hisse senedi fiyatlarin1 sdylemekten ziyade, bize sinirlt bilgimizle ¢aligmak
ve ne yaptigimiza ve bilmedigimize dayanarak mantikli kararlar almak igin bir
cerceve sunmaktadir. Ornegin, yarin 40% yagmur ihtimali oldugunu sdylemek,
yarinin hava durumunu bilmemek demektir (Evans ve Rosenthal, 2004:1-2).
Giintimiizde kullanilan olasilik teorisi 1750 yillarinda ortaya koyulmustur. 1750'den

onceki olasilik teorisi ise esas olarak sans oyunundan esinlenmistir (Hald, 2005: 5-6).

1.5.2. Bireysel Varhk icin Kullanilan Kavramlar

1.5.2.1. Getiri

Black (1993)’e gore getiri hesaplamak standart sapma hesaplamaktan zordur.
Dogru tahmin edebilmek icin uzun siireyi kapsayan verileri hesaba katmak
gerekmektedir. Getiri, iki sekilde hesaplanmaktadir. Bunlar, her getirinin olasilikla
carparak ya da aritmetik ortalamasi kavramini kullanarak hesaplanmasidir. (Black,
1993: 37).

1.5.2.1.1. Beklenen Getiri
Piyasadaki varliklarin fiyatlarin belirsizligi, beklenen getiriyi dlgmesini ve

dogru bilgiye ulagsmayr zorlagtirir. Beklenen getiri orani, olasilik agirlikli her

senaryodaki getiri oranlarinin ortalamasidir (Bodie ve digerleri, 2013: 128). Bu



yaklagimda dogru olasilik verilerini elde etmek en zor kismidir. Olasilik kavramiyla

beklenen getiriyi hesaplamak denklem asagidaki gibidir.
E() = ) p(s) ()
S

E (r): Beklenen getiri
p(s): Her senaryonun olasiligi

r(s): Her senaryodaki getirisi
1.5.2.1.2. Ortalama Getiri

Beklenen getiri, E (r) i¢in olasiligi hesaplamakta belirsizlik oldugu i¢in daha
sonra Ornek getiri oranlarinin aritmetik ortalamasi ile tahmin edilir. Bu hesaplamada
ise gecmisteki getiri verilerini aritmetik ortalamasini hesaplayarak elde edilir (Jorion,
2007: 71).

X

n

F=
7;: 1 donemdeki getiri

n: ortalama getiri hesabinda kapsayan donemler
1.5.2.2. Risk Ol¢iimii

Herhangi bir menkul kiymetin riski standart sapma yada varyansla
olgtilmektedir. Portfoy yonetiminde riski yonetebilmek igin, ilk 6nce olusturulmus
portfoydeki bireysel hisse senetlerinin riski 6l¢iilmesi gerekmektedir. Portfoy ya da
bireysel varliklarin risk asagidaki gibi iki tiir hesaplanmaktadir (Bodie ve digerleri,
2013: 129).

1.5.2.2.1. Kare Sapmalarin Beklenen Degeri/Varyans/

Varyans ve standart sapma kavrami, risk hakkinda diislinlirken, beklenen

getiriden sapma olasilig ile ilgilenmektir.

o2 = Y p)r) - B



E (r): Beklenen getiri
p(s): Her senaryonun olasiligi

r(s): Her senaryodaki getirisi
1.5.2.2.2. Varyans Tahmini
Uygulamada, genellikle beklentileri dogrudan go6zlenememektedir. Bu

nedenle beklenen getiri, aritmetik ortalama r tahminimizden sapmalarin karelerinin

ortalamasini alarak varyansi tahmin edilmektedir.

n
_ T
=)
lan
=1

62 = ! z:[r(s)—F]2

n—1 ¢
=1

1.5.2.2.3 Kovaryans Kavrami

Kovaryans, iki degiskenin birlikte hareket yoniinii ve derecesini gosteren
mutlak bir gostergedir. Ayni hisse senedin kendine karsi kovaryansi varyansina
esittir. Kovaryansin miktar1 matematiksel olarak herhangi bir anlam tasimamaktadir.
Bu anlamda kovaryans eksi ve art1 sonsuza kadar deger almaktadir (Usta, 2012: 342-
343). Kovaryans art1 yada eksi olmasi iki menkul kiymetin iligkisinin yoniinii ifade
etmektedir. Pozitif olmast menkul kiymetin getirileri ayn1 anda ayni yone gittigini
gostermektedir. Negatif ise, zit yone hareket ettigini gosterir. Kovaryans katsayisi
asagidaki gibi hesaplanir (Jorion, 2007: 74).

21(ai — Ta) (Mo — Tp0)

n

Cov(r, 1) =
Cov(r,,1p): a ve b menkul kiymetleri arasindaki kovaryans
Tq; - @ menkul krymetinin i dénemindeki olas1 getirisi,
T4, - a menkul kiymetinin beklenen getirisi
7p,; - b menkul kiymetinin i donemindeki olasi getiri

7p; : b menkul kiymetinin beklenen getirisi
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1.5.2.2.4 Korelasyon Katsayisi

Korelasyon iki degisken arasindaki iliskinin derecesini 6lgmektedir.
Korelasyon katsayist -1 ve 1 arasi deger almaktadir. Korelasyon degeri (-1) olmasi
menkul kiymetlerin getirilerin tam ve negatif bir iliski oldugunu ifade eder.
Korelasyon degeri (1) olmas1 menkul kiymetlerin getirilerin tam ve pozitif bir iliski
oldugunu gosterir, (0) ise menkul kiymetinin birisinin getiri degistiginde digerine
etkilemedigini, her hangi bir iliski bulunmadigini isaret etmektedir. Korelasyon
katsayist -1 ve 0 arasi oldugunda negatif bir iligkinin giliciinii gdsterir. 0 ve 1 arasi
olmasi menkul kiymetlerin pozitif iliskinin giiciinii ifade etmektedir. Korelasyon
katsayis1 asagidaki denklemle hesaplanmaktadir.

Cov(ry, 1)

Pap =
4 04q0p

Pap: ave b menkul kiymet arasinda ki korelasyon katsayisi

Cov(r,,1,): aveb menkul kiymet arasindaki kovaryans degeri

04: a menkul kiymet standart sapmast

0p: b menkul kiymet standart sapmasi

Ornegin, (Scruggs ve digerleri, 2003: 295-316) ¢alismalarinda hisse senedi ve
tahvil arasindaki korelasyon olup olmadigi incelemisler ve ozellikle menkul
kiymetlerin kosullu korelasyonlarinin 1950'lerin sonlarinda ve 1960'larin baslarinda

negatif, 1960'in ortalarinda ise pozitif oldugu gorilmiistiir.
1.5.3. Portfoy Varhklar I¢in Kullanilan Kavramlar
1.5.3.1. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Portfoyiin beklenen getirisi, agirlik olarak portfoy oranlari ile bilesen menkul
kiymetlerden beklenen getirilerin agirlikli ortalamasidir (Bodie ve digerleri, 2013:
130).
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n
E(Tp) = z Wi * E(Ti)
i=1
n
Z w, =1
l
E (rp) : Portfoy getiri
w;: i Menkul kiymetin portfoydeki agirlig

E(r;) : i Menkul kiymetin getirisi
n : Portfoydeki menkul kiymetin sayisi

1.5.3.2. Portfoy Riski

Portfoy riski hesaplamak i¢in ilk 6nce (kovaryanstaki formiil) kullanarak her
iki menkul kiymetin kovaryans tahmin etmek gerekmektedir. Onun igin bir
Kovaryans matrisi olusturulmaktadir. Her menkul kiymetin standart sapmasi ve her
iki menkul kiymetin arasindaki kovaryans iliskiyi tespit ettikten sonra agagidaki
formiil kullanarak portfoy varyansi, diger bir degisle portfoy riski bulunmaktadir

(Bodie ve digerleri, 2013: 213).

o) + Portfoy varyans/ riski

Cov(r;, rj) - 1 ve j menkul kiymet arasindaki kovaryans
r; - 1 menkul kiyymetin getirisi

w;: i Menkul kiymetin portfoydeki agirlig

n : Portfdydeki menkul kiymetin sayisi
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Yukarda goriildiigii gibi portfoy riski hesaplamasinda, portfoydeki farkli
menkul kiymetlerin agirhigi, standart sapmasi, menkul kiymetler arasindaki
kovaryans gereklidir.

Ayni1 olmayan sektorlerdeki firmalara kiyasla ayni sektdrdeki firmalarin ayni
anda kotii performans gostermesi genellikle daha olasidir. Benzer sekilde varyansi
kiiciiltmeye ¢alisirken birgok menkul kiymete yatirim yapmak yeterli degildir. Riski
azaltmak ic¢in Kendi aralarinda kovaryansi yiiksek menkul kiymetlere yatirim
yapmaktan kagimmmak gerekir. Farkli endiistrilerdeki, o6zellikle farkli ekonomik
Ozelliklere sahip endiistrilerdeki firmalar, bir endiistrideki sirketlerden daha diisiik
kovaryanslara sahip olduklari igin enddstriler arasinda gesitlendirmelidir (Markowitz
1952: 79).

Ozet olarak korelasyon ne kadar az olursa portfdy riski o kadar azalir. Bu

iliski ¢esitlendirme stratejisi olarak adlandirir. (Markowitz 1952: 77)

1.5.3.3. Cesitlendirme Stratejisi

Portfoy ¢esitlendirmesi, yatirimcilarin  olumsuz yatirim sonuglarindan
kaginmasina yardimci olur. Portfdyde varliklarin sayisinin arttirllmas: bireysel
varligin degerinin degismesinden ortaya ¢ikan etkisi portfdy degerine duyarliligini
azaltir. Ornek olarak, Amerika'nin basariyla taninmis Enron sirketine yatirim yapan
calisanlarin yatirimlaridir. Calisanlarin  ¢cogu sirketin  hisse senedine yatirim
yaptiklariyla beraber, 2000 yilinda degeri 90 Amerikan dolar1 olan hisse senedin
2002 yilinda degerinin 0 olmasi, ¢ogu insan igin hayati boyunca topladig paralarin
kaybedilmesidir. Bu geg¢misteki ornek, gesitlendirmenin ne kadar 6nemli oldugunu
gostermektedir.

Geleneksel portfoy yonetiminde g¢esitlendirme, yatirnmin farkli sektorler,
farkli varliklara yatirilmasi olarak tanimlaniyordu. Bu sirada portféydeki menkul
kiymet sayisi artmasiyla beraber c¢esitlendirmis ve risk azalmig sayiliyordu.
Markowitz (1952) farkli endiistrilere yatirirm yapmanin portfoyiin riskini minimum
seviyeye getiremeyecegini iddia etmistir. Bunun nedeni bazi endiistriler ile ekonomik
olaylarin ayni yone hareket etmesidir. Modern portfoy teorisinin ana sonucu,

yatirimeilarin sadece portfoyleri tutmalari degil, ayn1 zamanda portfoylerdeki menkul
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kiymetlerin birbirleriyle nasil iligkili olduguna da odaklanmalar1 gerektigidir. Menkul
kiymetlerin iliskilerin  derecesini  6lgmek i¢in korelayson ve kovaryans
hesaplanmaktadir.

Menkul kiymetlerin miikemmel bir sekilde negatif korelasyona girdiginde
(p = —1.0), tiim riskler ¢esitlendirilebilir, ancak hisse senetleri miikemmel bir sekilde
pozitif korelasyona girdiginde (p = +1.0), ¢esitlendirme hicbir sekilde ise yaramaz.
Pratikte, hemen hemen tiim hisse senetleri pozitif olarak iliskilendirilmistir, ancak
milkemmel pozitif iliski degildir. Gegmis arastirmalar, ortalama olarak, rastgele
secilen iki hisse senedinin aylik getirileri i¢in korelasyon katsayisinin 0,28 - 0,35
araliginda oldugunu tahmin etmektedir. Bu durumda, hisse senetlerini portfoylere
dahil etme ile riski azalttigi ancak riski tamamen ortadan kaldirmadigi tahmin
edilmektedir (Brigham ve Houston, 2015: 235).

1.5.3.4 Cesitlendirme Orani

Portfdy getirisi hisse senetlerin agirlikli ortalamasi getiriyle aynidir. Ancak
ayni durum portfoy standart sapmasi i¢in gegerli degildir. Yani, portfoy standart
sapmasi, sadece bireysel hisselerin standart sapmalarinin ortalamasi degildir.
Ortalama getiri ayn1 oldugu icin, ¢esitlendirme degerinin basit bir 6l¢iisii, menkul
kiymetlerin agirlikli ortalamasi1 ve menkul kiymetlerden olusmus portfoyiin standart
sapmasi orani olarak hesaplanir. Bu oran, ¢esitlendirme orani olarak adlandirilabilir
(Choueifaty ve Coignard, 2008: 41). Cesitlendirme orani asagidaki formiiliiyle
hesaplanir.

— 0'1 -
07

ON-1
| O_N i

P = (Wp1, Wpz, ey Wpn)

ZW1=1

l
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4

*
DP) = e

D(P) : Cesitlendirme orani

@ : Menkul kiymetlerin standart sapmalarinin vektori

P : Portfoydeki varliklarin agirliklar vektorii

P': Portfoydeki varliklarin agirliklar ters vektori

Sirketler benzer bir sektér grubundan segilmis olsalar da, 6nemli risk diisiisii
goriilebilir. Tamamen farkli sektorlerden sirketler secildiginde daha da biiyiik bir
portfoy etkisi (yani daha diisiik ¢esitlendirme orani) gerceklestirilebilir (Conroy ve
Byrne, 2017: 211).

Cesitlendirme orani az olmasi portfoy riski azalmis ve iyi ¢esitlendirmis

ifadesini verir.
1.5.3.5. Riske Kars1 Tutunma ve Fayda Analizi

Genel anlamda fayda, cesitli mal ve hizmetlerin tiiketiminden veya yatirim
durumunda bir yatirimcmin farkli portfoylerden elde ettigi memnuniyetin bir
Ol¢iistidiir. Fayda teorisinin basit bir uygulamasi, risk ve getiri kullanarak yatirim
tercihlerinin siralamasimi O6lgmemizi saglar. Asagidaki denklemde verilen fayda
taniminda yaptigimiz bireysel davranislarla ilgili birka¢ varsayimlar vardir (Fishburn,
1968: 335-336).

Varsayimlar:

* Yatirimcilar riskten kaginir.

* Her zaman daha azdan daha ¢ogu tercih ederler.

» Farkli portfoyleri tercih sirasina gore siralayabilirler ve siralamalar genel
olarak tutarlidir. Bir kisi X'1 Y'ye ve Y'yi Z'ye tercih ederse, X'1 Z'ye tercih
etmesi gerekir. Bu 0Ozellik, ayni1 birey icin kayitsizlik egrilerinin asla

dokunamayacagi veya kesisemeyecegi anlamina gelir.

1
U=E(r)—E*A*02

U:Fayda degeri
E(r) : Portfoy beklenen getirisi
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A : Riskten kaginma degeri

02 : Getiri varyansi

Yukaridaki denkleme gore fayda degeri beklenen getirinin artmasiyla ve

portféy varyansinin azalmasiyla artmaktadir. Riskten kaginma orami arttik¢a fayda

degeri azalacagi da goriilebilir. Bu denkleme gore risksiz portfoy i¢in fayda degeri

portfoy beklenen getirisiyle esittir. Bu durumda risk olmadigindan fayda degerine

risk cezas1 uygulanmaz (Bodie ve digerleri, 2013: 163).

Insanlar tipik olarak ii¢ risk tutumu kategorisinden birine ayrilir: riskten

kacinma (veya riskten kaginma), riskten bagimsiz veya riske diiskiinliik (veya risk

alma). Risk tutumu genellikle Arrow — Pratt' in mutlak riskten kaginma dlgiisiine

gore degerlendirilir. Bu 0l¢li, ti¢ risk tutumundan birini bir bireyin fayda

fonksiyonunun egriligi ile iliskilendirir: riskten bagimsiz bireyler dogrusal fayda

fonksiyonlaria sahiptir, risk arayanlar digbiikey fayda fonksiyonlarina sahiptir ve

riskten kacinan bireyler i¢biikey fayda fonksiyonlarina sahiptir (Harris ve Wu, 2014:

284).

Sekil 2: Risk Tutumu Kategorisi
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Kaynak: Harris ve Wu, 2014: 285
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1.5.3.6. Kayitsizhik Egrileri

Bir kayitsizlik egrisi, bir yatirimeimnin belirli bir fayda seviyesini stirdiirmek
icin kabul edecegi risk-getiri giftlerinin kombinasyonlarini ifade eder (yatirimci
herhangi bir egrideki kombinasyon konusunda kayitsizdir ¢ilinkii bunlar ayni
seviyede genel fayda saglar). Kayitsizlik egrileri bu nedenle beklenen getiri orani ile
getiri oranindaki sapma arasindaki denge agisindan tanimlanir. Sonsuz sayida risk ve
getiri kombinasyonu ayni yatirimci i¢in ayni faydayr olusturabileceginden,

kayitsizlik egrileri her noktada stireklidir (Singal, 2017: 317).

Sekil 3: Fayda Fonksiyonlarinin Kayitsizlik Egrileri

e

Kaynak: Lee CF. ve digerleri, 2010: 72

Yatirnmcilarin, daha yiiksek bir beklenen gelecekteki serveti daha diisiik bir
degere tercih etmeleri beklenmektedir. Dahasi, genellikle riskten de kaginmaktadir.
Beklenen getiri seviyesi goz Oniine alindiginda, daha diisiik bir standart sapma
degerini daha yiliksek bir degere tercih ederler. Bu varsayimlar, standart sapma ve
beklenen getiri ile ilgili kayitsizlik egrilerinin yukari dogru egimli olacagi ve her
kayitsizlik egrisinin yatirimer igin esit miktarda beklenen fayda saglayan tiim cesitli
risk ve getiri kombinasyonlarin1 gosteren beklenen bir fayda fonksiyonu oldugu
anlamina gelmektedir (Lee CF. ve digerleri, 2010: 70-73).
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IKINCI BOLUM
PORTFOY YONETIM YAKLASIMLARI

2.1. GELENEKSEL PORTFOY TEORISi

Portfdy yoOnetimin temel amaci riski azaltmaktir. Geleneksel yaklasim
subjektif olarak riski ele almaktadir. Bir yatirrm genellikle riske tabi iyi bir varlik
olarak tanimlanir. Geleneksel portfdy yonetiminin amaci genellikle "yatirimcinin
riske tabi servetini maksimize etmek " olarak ifade edilir (Witt ve Dobbins 1979: 3-
4).

Geleneksel portfoy yonetimine gore asagidaki stratejilerle  portfoy
cesitlendirmesi yapilabilir (Taner ve Akkaya 2012: 164-165):

e Farkli endiistrideki sirketler secilmesi,

e Bolgesel olarak farkli yerlerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senetlerin segilmesi,

e Farkli menkul kiymet tiirlerine yatirim yapilmasidir. Ornegin: tahvil,

varhiga dayali menkul kiymet, gayrimenkul sertifikasi vb.

2.2. MODERN PORTFOY TEORIiSi

Bu baglantiyla ilgili problemler ne olursa olsun, kurumsal davranis hakkinda
tipik ve genellikle dolayli olarak yapilan, bireylerin davraniglari hakkinda MPT
(Modern Portfoy Teorisi)'nin temel varsayimlari vardir. Bu varsayimlardan bazilari
Etkin Piyasa Hipotezi tarafindan da alinmistir (Beyhaghi ve digerleri, 2013: 21-23).

Birinci varsayim, yatirimcinin rasyonel olmasidir. Rasyonel yatirimci
varsayimi ("homo ekonomikus", yani faydayr maksimize etme ve hesaplama), MPT
tarafindan varsayillmis olan Etkin Piyasa Hipotez'nin temelidir. Etkin Piyasa
Hipotezi, sirayla, bilginin simetrik oldugunu (tiim faktorlerin ilgili tiim bilgilere esit
ve zamaninda erisime sahip oldugunu), hemen elde edilebildigini ve 'bilinebildigini',
anlasilan, sindirilen ve bodylece 'bilgi' haline geldigini ve bu tiir bir bilgi oldugu

varsayllmakta ve hemen harekete gecilir (Markowitz, 1952: 77).
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MPT'nin ikinci varsayimi, yatirimcilarin riskten kacindiklari ve beklenen
fayda teoreminin aksiyomlarina dayali kararlar aldiklaridir. Yani, riskten kaginan bir
yatirimci, ayni beklenen fayda / getiriye sahip iki farkli portfoy ile sunuldugunda,
daha yiiksek genel riske sahip olana gore daha diisiik genel riske sahip portfoytl
tercih eden bir yatirimeidir.

Ucgiincii bir varsayimi, ortalama bir yatirimcinin, beklenen getirisi daha diisiik
olan bagka bir portféye gore her zaman daha yiiksek beklenen getiriye sahip bir
portfoyii tercih etmesidir (Lintner, 1965: 589).

Dordiincii bir varsayim, yatirimeilarin, biiyiikk kurumsal yatirnmcilarin 'stiper
portfoy' kolektif hareketleriyle ¢elisen kritik durumlarda menkul kiymet fiyatini
etkileyemeyen fiyat alicilar olmalaridir.

Besinci varsayim, yatirimcinin portfoyiindeki her bir varligin beklenen
getirisini bilmesidir. Beklenen getiri, bu durumda, her bir durumun gergeklesme
olasiligina gore agirliklandirarak farkli durumlarindaki tiim getirilerin toplamidir.
Bu nedenle, bir varligin beklenen getirisini hesaplamak i¢in, o varligin getirisinin,

yani net buglinkii degerinin dagiliminin bilinmesi gerekir (Treynor, 1961: 5).

2.2.1. Etkin Simir Kavram

Markowitz (1952)’ in ¢alismasina gore beklenen maksimum getiriye sahip
portfoy mutlaka minimum varyansa sahip olan portfoy degildir. Yatirimcinin
varyans1 alarak beklenen getiriyi elde edebilecegi veya beklenen getiriden
vazgegerek varyansi azaltabilecegi bir oran vardir. Bu durumda Beklenen Getiri —
Varyans kuralina dayanmak gerekir.  Belirli menkul kiymetlerden kurulmus
portfoyiin i¢indeki menkul kiymetlerin agirliklarin degistirerek smnirsiz sayida
portfoy seceneklerine ulasilabilinmektedir. Sonug olarak elde edilebilir tim (G, V)
kombinasyonlar1 sekil olarak gosterilirse asagidaki Sekil 4 gibidir. Modern portfoy
teori varsayimlar1 olarak yatirimcilar riskten kacindigi igin belirli risk seviyesine
ulasabilen en c¢ok getiriyi tercih eder ve belirli getiri seviyesindeki en az riskli
portfoyii segmektedir. Portfoy i¢indeki menkul kiymetlerin korelasyon iliskisini
kullanarak bu seviyelere ulagsmak miimkiindiir (Bodie ve digerleri, 2013: 211).
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Sekil 4: Etkin Beklenen Getiri ve Varyans Kombinasyonu

RIIT

Ulagilabilir (G, V)
kombinasvonu

Etkin (G, V)

Kaynak: Markowitz 1925: 82

Ozet olarak etkin smir1 (G, V) kombinasyonlarm iginde her riski

seviyesindeki ulasilabilecek en yiiksek ve en az getirilerin kombinasyonlaridir.

2.2.2. Optimal Portfoy

Yatirimeilarin her birisinin 6zel riskten kaginma derecesi vardir. Ona gore
kayitsiz degerler belirlenir. Olusturuldugu etkin sinir ve kayitsiz degerler tegetlendigi

nokta yatirimei i¢in optimal portfdy olarak sayilir. Bu durumda her yatirinmcinin

optimal portfoy farkli olmaktadir.
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Sekil 5: Optimal Portfoy

1.6

K

12

1.0

0.8

Portfoy ortalama gelir: (aylik)

0.6

(3] 1

1 2 3 4

Portfoy ortalama standart sapmasi (aylik)

Kaynak: Bera ve Park, 2008: 497

Sekil 5’ de Ortalama Getiri - Varyans etkin smiri, karisik ¢izgi ile
gosterilmektedir. Ortalama-Varyans etkin portfoyt "A" ile iliskili istatistiksel olarak
esdeger 500 portfdoy nokta noktalariyla temsil edilmistir. "B" ve "C", sirasiyla

minimum Capraz Entropi ve esit agirlikli portfoyleri ifade edilmistir.

2.3. SERMAYE VARLIKLARINI FIYATLANDIRMA MODELI (SVFM)

Portfoylerin yatirimcilara ¢esitlendirme faydalarina ek olarak, William
Sharpe (1964), John Lintner (1965), Jan Mossin (1966) ve Jack Treynor (1961)’ un
caligmalari, portfoylerin uygun bireysel varlik risk primini (yani, yatirimcilar
tarafindan varligin riskine karsilik olarak beklenen risksiz getiriyi agan getiri) ortaya
koymustur. Sermaye piyasasi teorisine gore, bir menkul kiymetin fiyatlandirilmig
riski, onu iyi cesitlendirilmis bir portfoyde tutmaktan etkilenir. ilk arastirma, bir
varligin riskinin, varligin fiyatin1 etkileyen tek risk olmasi gereken sistematik veya
cesitlendirilemeyen riskle iligkili olarak oOlgiilmesi gerektigi konusunda fikir

saglamistir. Bu risk goriiniimii, sermaye varligi fiyatlandirma modelinin temelini
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olusturur. Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli, portfoy teorisindeki en énemli
inovasyonlardan biridir. Model basit ve giiclii; sezgisel, derindir; ve yalnizca bir
faktor kullanir, ancak genel olarak uygulanabilir (Singal, 2017: 383).

Model, bir varligin betasina gore beklenen getiriyi kesin olarak belirleyen
dogrusal bir beklenen getiri-beta iliskisi saglar. igcinde bunu yaparak, beklenen
getirinin birincil belirleyicisi olan toplam riskten sistematik riske gecis yapar.
Sermaye fiyatlandirma modelin denklemi asagidaki gibidir (Jorion, 2007: 375).

E(r) = 1+ i * (hy — 17)

E(r;) : 1 menkul kiymetin beklenen getiri

17 risksiz faiz oran1

Bi : 1 menkul kiymetin beta katsayisi

7, : Piyasanin beklenen getirisi

SVFM, varliklarin beklenen getirilerinin yalnizca beta ile dlgiilen sistematik
risklerine gore degistigini iddia etmektedir. Aymi betaya sahip iki varlik, bu
varliklarin niteligine bakilmaksizin ayni beklenen getiriye sahip olacaktir. Risk ve
getiri arasindaki iligki g6z Oniine alindiginda, tiim varliklar yalnizca beta riskleriyle

tanimlanir (Gitman ve digerleri, 2015: 330).

2.3.1. Tek Faktorlii SVFM Modelinin Varsayimlari

Tek faktorlii SVFM, belirli varsayimlar altinda olusturulmustur. Varsayimlar
asagidaki gibidir (Treynor, 1961: 5-9).

1. Bireysel yatirimeimin tek endisesi, kisa vadeli portfoy performansidir. Bu,
amaca ulagsmak icin portfoylinii sik sik yeniden dengelemenin maliyetinin (yani
aracilik maliyetleri ve vergi etkileri) goz ardi edilebilecek kadar kiigiik oldugu
anlamina gelir.

2. Yatiimci, azalan varyans karsiliginda biraz daha diisik beklenen
performansa sahip bir portfoyii kabul edecegi Olclide riskten kaginir. Markowitz
(1959)’m yayimladigi makalede bahsettigi gibi beklenen getiri ve varyans,
yatirimeinin ilgisini ¢eken tek portfoy parametreleridir.

3. Bireysel yatirimcilarin borg alip verdikleri ve kurumsal menkul kiymet alip

sattiklar1 bir sermaye piyasasi vardir. Bu pazardaki menkul kiymet fiyatlari, tamamen
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piyasanin kisa vadeli tahminlerine baghdir. Bu piyasada yatirimcilar ve menkul
kiymetler diger yatirnmcilar ve diger menkul kiymetlerle serbestge rekabet eder.
Piyasa, yatirimcilarin portfoylerini kendilerine herhangi bir performans seviyesi i¢in
asgari riski veren menkul kiymetlere kaydirma egiliminde olmalar1 agisindan
rasyoneldir.

4. Borg veren herhangi bir riske girmedigi siirece, hem bireyler hem de
sirketler 6diing aliman miktardan bagimsiz bir oranda borg alabilir ve borg¢ verebilir.
Basit olmasi agisindan kesin ve sabit oldugu varsayilan bu orana risksiz faiz oram
denir. Alacaklilarin, yalmzca sirketin varliklarinin piyasa degeriyle tamamen
giivence altina alindig1 kadar bor¢ verecegi varsayilir.

5. Yatirimcilar gelecekteki nakit akiglar ile ilgili tahminlerinde hemfikirdir.
Bu varsayim, hem nakit akiglarinin baglh oldugu degiskenlere iliskin tahminlerinde
hem de nakit akislar ile ilgili degiskenler arasindaki islevsel iligkilerde hemfikir
olduklar1 anlamma gelecek sekilde yorumlanir. Yatirimcilarin piyasa tahminlerini
kabul ettiklerinin varsayildigi tahmin edilir.

6. Kurumsal (nakit) kazanglar, birim satis fiyati, satis hacmi vb. Gibi
degiskenlerin farklilagtirilabilir islevleridir. Kazanglarin piyasa tahminlerindeki
hatalar, tamamen ilgili ekonomik degiskenlerin tahminindeki hatalarin sonucudur.
Piyasa tahminlerindeki ortalama hatanin sifir oldugunu varsayacagiz; belirsiz
ekonomik degiskenlerin piyasa tahminleri bu nedenle beklenen degerlerdir.

7. Yatirnm arzinin, dolayisiyla piyasa parametrelerinin degerinin, ilgili
gelecek icin parametrelerin degerlerindeki herhangi bir belirsizligin goz ardi
edilebilecek kadar yavas degistirir.

8. Kurumsal ve bireysel gelir vergileri sorunun temel yapisini degistirmez.
2.3.2. Tek Faktorlii Modelle One Cikan Kavramlar

2.3.2.1. Sermaye Varhk Dogrusu

Risksiz bir varligin deterministik (yani kesin olarak bilinen) bir getirisi vardir

ve bu nedenle o = 0" dir. Diger bir deyisle, risksiz bir varlik, tamamen faiz getiren bir

aractir; bir portfoye dahil edilmesi, risksiz oranda nakit 6diing vermeye veya nakit
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Odiing almaya karsilik gelir. Bor¢ verme (tahvil alimi gibi), risksiz varligin pozitif
agirhiga, borglanma ise negatif agirliga tekabiil eder (Luenberger, 1997: 165).

Risksiz varligin standart sapmasi sifir oldugu igin, riskli varlikla kuruldugu
bir portfOyiin getirisi ve standart sapmasi asagidaki gibidir:

Portfoy getirisi= a*rp+ (1 —a)*r
Portfoy standart sapmasi = axor+ (1 —a) xo

« : Risksiz varligin portfoydeki agirligi

1 — a : Riskli varligin agirlig

77 : Risksiz varligin getirisi

r : Riskli varligin getirisi

oy : Risksiz varligin standart sapmasi

o : Riskli varligin standart sapmasi

Bu denklemde portfoyiin getirisi ve standart sapmasi dogrusal iliskili
oldugunu gosterir.

Oncelikle, riskli varliklar tarafindan tanimlanan olagan uygulanabilir bolge
olusturulur. Bolge, Sekil 6’da koyu golgeli bolge olarak gosterilmistir. Bu bolgedeki
her bir varlik (veya portfoy) icin bir sonraki adimda risksiz varlikla kombinasyonlar
olusturulur. Bu kombinasyonlar1 olustururken, risksiz varligin bor¢lanmasina veya
odiing verilmesine izin verir, ancak yalmizca riskli varligin satin alinmasina izin
verilir. Bu yeni kombinasyonlar, risksiz noktadan kaynaklanan, riskli varliktan gecen

ve sonsuza kadar devam eden sonsuz diiz ¢izgiyi izler.
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Sekil 6: Sermaye Varlik Dogrusu

(a (b)
Kaynak: Luenberger, 1997: 166

Risksiz varliklarin dahil edilmesi, uygulanabilir bolgeye sinirlar ekler. (a)
Hem bor¢ almaya hem de bor¢ vermeye izin verilirse, tam bir sonsuz iiggen bolge
elde edilir. (b) Yalnizca bor¢ vermeye izin verilirse, bolgenin liggen bir 6n ucu
olacak, ancak daha biiyilk o icin egri olacaktir (Luenberger, 1997: 165-168).

Yukaridaki sekildeki tist teget ¢izgisi sermaye dagilimi dogrusudur.

2.3.2.2. Sermaye Piyasasi Dogrusu Kavram

Sermaye piyasasit dogrusu risksiz varlik (veya T-bonolar1) ve piyasa
portfoylinden olusturulan sermaye dagilimi dogrusudur. Pasif bir strateji, SPD
(Sermaye piyasa dogrusu) tarafindan temsil edilen bir yatirim firsati seti olusturur.
Pasif strateji, herhangi bir dogrudan veya dolayli varlik analizinden kaginan bir
portfoy kararin1 tanimlar (Singal, 2017: 367).

Riskli varliklarin tek etkili fonunun piyasa portfoyii oldugu seklindeki dnceki
sonu¢ gbz Oniine alindiginda, bu fonu ‘r-¢’ diyagraminda bir M olarak piyasa ile
etiketlenebilir. Bu nedenle verimli set, risksiz noktadan ¢ikan ve piyasa portfoylinden
gecen tek bir diiz ¢izgiden olusur. Sekil 7°de gosterilen bu dogruya sermaye piyasasi

dogrusu denir (Luenberger, 1997: 175).
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Sekil 7: Sermaye Piyasa Dogrusu

i

W

Kaynak: Luenberger, 1997: 176

Matematiksel terimlerle sermaye piyasasi ¢izgisi sunu belirtir (Luenberger,
1997: 176):

T — T,
r=r+ LM o
Om
7 : keyfi verimli varligin beklenen getirisi
o : Keyfi verimli varligin standart sapmasi
7 . Beklenen piyasa getirisi
oy : Piyasa portfoyiin standart sapmasi
17 . Risksiz faiz oran1
Sermaye piyasasi dogrusunun egimi K = r":rf 'dir ve bu degere siklikla
M

riskin fiyatt denir. Bu oranin standart sapmasi bir birim artarsa, bir portfoyiin

beklenen getiri oraninin ne kadar artmasi gerektigini ifade eder.

2.3.2.3. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Menkul kiymet piyasasi dogrusu (MKPD), x ekseninde sistematik riski ve y
ekseninde beklenen getiriyi yansitan beta ile sermaye varligi fiyatlandirma modelinin

grafiksel bir temsilidir. Sermaye piyasasi1 dogrusu ile ayni konsepti kullanan MKPD,
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risksiz getiri oraninda y eksenini keser ve bu ¢izginin egimi, piyasa riski primi, (Rm -
Rf)" dir. Sermaye piyasasi dogrusu (SPD) tiim menkul kiymetler veya varliklar igin
degil, yalnizca etkin sinirdaki portfoyler i¢in gecerlidir. Verimli sinir, beklenen getiri
ve toplam riskin optimum kombinasyonlarini verir. Buna karsilik, menkul kiymet
piyasa dogrusu, etkin olsun ya da olmasin herhangi bir menkul kiymet i¢in gegerlidir.
Toplam risk ve sistematik risk, yalnizca etkin portfdyler icin esittir ¢linkii bu

portfoylerde cesitlendirilebilir risk kalmamaktadir.

Sekil 8: Menkul Kiymet Piyasasi Dogrusu

M
i

|
|
I
|
i
|
1

Kaynak: Luenberger, 1997: 182
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UCUNCU BOLUM
SERMAYE VARLIK FiYATLANDIRMA MODELI’NIN BiST’TE
UYGULANMASI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu ¢alismanin amaci Modern Portfoy Teorisi olarak taninan Harry Markowitz
(1952) tarafindan ortaya ¢ikan, William Sharpe (1964), John Lintner (1965) ve Jan
Mossin (1966) tarafindan gelistirilmis Sermaye Varliklarimi Fiyatlandirma tek
faktorli modelini uygulamaktir.

Bu kapsamda Borsa Istanbul’daki sektorler ve bazi hisse senetlerine ait
verileri kullanarak Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin risk - getiri iligkisini
belirlemekte ve gegerliligi sektor ve bireysel sirketler iizerinde test edilmektedir.
Gegerlilik konusunda 6zellikle istatistiksel varsayimlar test edilecektir. Ek olarak da,
sirastyla sektorler ve bireysel sirketler getiri verisine dayanarak etkin siniri, optimal
portfoye ulasmaya calisilmistir. Optimal portfoylere ulasabilmek i¢cim Markowitz
Ortalama-Varyans modelinden yararlanmistir. Calismada SVFM’i gelecege yonelik
bir model oldugundan kullandig1 parametrelerin tiimii gelecekte olmasi gereken
degerlere dayanmaktadir ve ge¢misteki veriler kullanarak gelecekteki durum tahmin

edilmeye calisilmaktadir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Literatiir ve pratikte olduk¢a yaygin olarak uygulanan William Sharpe
(1964), John Lintner (1965) ve Jan Mossin (1966) tarafindan gelistirilen Tek
Faktorlii Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli’nin test edilmesinde, dogrusal
regresyon analizi yaklasiminda kullanilacak veriler getirilerdir. Bu amagla
01.01.2018-31.12.2020 doéneminde BIST-100 endeksinde yer alan ve 2016-2018
yillarinda fiyati 100% dan fazla artan hisse senetler secilmis ve getirileri
hesaplanmistir. Bu ¢alismada en iyi performans gosteren sirketlerden optimal portfoy
yaklagimini kullanarak en iy1 portfoy yapisini degerlendirmistir. Toplam 155 haftalik

hisse senedi fiyatlar1 https://www.investing.com/ internet siteden elde edilmistir.
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Benzer sekilde sektor verileri de toplam 155 hafta i¢in yapilan hesaplanmistir. Ayni
sekilde BIST-100 endeksi giinliik kapanis degerleriyle getirileri hesaplanmis ve
modeldeki piyasa getirilerini temsil etmistir. Risksiz faiz orami olarak Merkez
Bankasinin 2 yillik tahvilin faiz orani temsil olarak alinmistir. Arastirma 3 yillik
veriler lizerine yapildigr i¢in en uygun gosterge olarak 2 yillik tahvil faiz orani
goriilmistiir.  2020.12.31 tarihinde 2 wyillik tahvil faiz orami 14,95%’dir.
(https://www.tcmb.gov.tr/ )

Calismada analize edilen piyasa portfoyiin ve hisse senetlerin haftalik
getirileri asagidaki esitligi kullanarak hesaplamigtir:
Rp= (Vt-Vt-1) / Vt-1
Rp: p portfoyiiniin (hissenin) “t” dénemine iligskin giinliik getirisi (%)
Vt: Portfdyiin (hissenin) “t” donemindeki birim giinliik kapanis degeri (TL)
Vt-1: Portfoyiin (hissenin) “t” den bir dnceki giine iliskin kapanis degeri (TL)
Calismaya dahil edilmis sektorler ve sirketler Tablo 1. ve Tablo 2’ de

gosterilmektedir:

Tablo 1: Sektorler

Sektorler

BIST Basit Metaller

BIST Bankalar

BIST kimyasal petrol plastik

BIST Elektrik

BIST Finansallar

BIST Yiyecek ve Icecek

BIST Sanayi

BIST Sigorta

O O N O O | W N -

BIST Metal Uriinleri ve Makineler

BIST Metal Harici Mineral Uriinler

=
o

-
[N

BIST Hizmet

[EY
N

BIST Spor
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13 BIST Telekomiinikasyon

14 BIST Tekstil ve Deri

15 BIST Turizm

16 BIST Ulastirma

17 BIST Toptan Satis ve Perakende Ticaret
18 BIST Odun Kagit Baski

Tablo 2: Sirketler

Kod Sirket Unvani Sirketin Faaliyette Bulundugu
Sektor
1 Mali Kuruluslar / Holdingler Ve
ALARK | Alarko Holding A.S. Yatirim Sirketleri
2 Mali Kuruluslar / Holdingler Ve
BERA Bera Holding A.S. Yatirim Sirketleri
3 Cemtas ¢elik makine sanayi
CEMTS | ve ticaret a.s. Imalat / ana metal sanayi
4 Ulastirma, Depolama Ve
Haberlesme / Ulagtirma Ve
CLEBI Celebi Hava Servisi A.S. Depolama
5 Imalat / Metal Esya Makine
Elektrikli Cihazlar Ve Ulagim
EGEEN | Ege Endiistri Ve Ticaret A.S. | Araglari
6 Flap Kongre Toplanti Idari Ve Destek Hizmet Faaliyetleri
Hizmetleri Otomotiv Ve / Biiro Yonetimi, Biiro Destegi Ve
FLAP Turizm A.S. Diger Sirket Destek Faaliyetleri
7 Imalat / Metal Esya Makine
Elektrikli Cihazlar Ve Ulasim
FROTO | Ford Otomotiv Sanayi A.S. Araglar
8 Financial Institutions / Mali Kuruluslar / Holdingler Ve
GLYHO | Holding And Investment Yatirimm Sirketleri
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Companies
9 ICBCT Icbc Turkey Bank A.S. Mali Kuruluslar / Bankalar
10
Madencilik Ve Tas Ocakgiligi /
Ipek Dogal Enerji Kaynaklar1 | Ham Petrol Ve Dogal Gaz
IPEKE | Arastirma Ve Uretim A.S. Cikartilmasi
11 Iskenderun Demir Ve Celik
ISDMR | AS. imalat / Ana Metal Sanayi
12 Mali Kuruluslar / Holdingler Ve
ITTFH Ittifak Holding A.S. Yatirim Sirketleri
13 Koza Anadolu Metal Madencilik Ve Tas Ocakeiligi /
KOZAA | Madencilik Isletmeleri A.S. Metal Cevheri Madenciligi
14 Madencilik Ve Tas Ocakegiligi /
KOZAL | Koza Altin isletmeleri A.S. Komiir Ve Linyit Madenciligi
15 Ulastirma, Depolama Ve
Pegasus Hava Tasimaciligi Haberlesme / Ulastirma Ve
PGSUS | AS. Depolama
16 SASA POLYESTER Imalat / Kimya Ilag Petrol Lastik Ve
SASA SANAYI A.S. Plastik Uriinler
17 TUPRAS-TURKIYE
PETROL RAFINERILERI Imalat / Kimya Ilag Petrol Lastik Ve
TUPRS | A.S. Plastik Uriinler
18 YATAS YATAK VE
YORGAN SANAYI VE Imalat / Tekstil, Giyim Esyas1 Ve
YATAS | TICARET A.S. Deri

3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismada Dogrusal Regresyon Yaklasimi ile SVFM modelinin Tiirk hisse

senedi piyasasi lizerindeki gegerliliginin test edilebilmesi amaciyla analiz yapilmistir.
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Bu ¢alismanin sonucunda hisse senetlerin B parametreleri tahmin edilmistir.
Regresyonun gecerliligini tespit etmek amaciyla t test, Heteroskedastisite test igin
Breusch Pagan Test ve Seri korelasyon tespiti i¢in Dublin-Watsons test analizler de
yapilmustir.

Calismada secilmis sirketlerin hisse senetleriyle bir portfoy olusturulmus ve
getiriler, riskler, optimal portfoy, etkin sinir hesaplanmistir.

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nin test edilmesinde zaman serisi
regresyon yaklagimi kullanilmistir. (Rit - Rf) bagimli degisken, (Ry; — Ry)
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Toplam 18 hisse senedi ve 18 sektor icin
asagidaki model tahmin edilmistir:

(Rit — Rf) = a; + Bi(Rue — Ry) + &1t

R;; : 1 hisse senedinin t donemindeki getiri orani

Ry : t donemindeki hazine bonosu getiri orani

@; : 1 hisse senedinin sabit katsayisi

B, : 1 hisse senedinin beta katsayisi

Ry : t donemindeki pazar portfoy getiri orani

&;; - hata terimi

Regresyon analizi 8, katsayisini elde etmekte belirli varsayimlar altinda
yapilmaktadir. Bu varsayimlar ihlal edilirse arastirmanin gecerliligi iizerinde ciddi
etki olmaktadir. Bu nedeniyle SVFM’yle elde edildigi katsayisinin istatistiksel
gecerliligini  derin  arastirmak amaciyla dogrusal regresyon varsayimlari

heteroskedastisite ve seri korelasyon tespiti yapilmistir.
3.3.1. Dogrusal Regresyon Varsayimlari

Cogu istatistiksel test, analizde kullanilan degiskenler hakkinda belirli
varsayimlara dayanir. Bu varsayimlar karsilanmadiginda, sonuglar giivenilir
olmayabilir, bu da Tip I veya Tip II hataya veya onem veya etki biiyiikliiklerinin
fazla veya diisiik tahminine neden olabilir. Bu egitim ve sosyal bilimlerde zengin bir
literatlire sahip oldugumuz donemde, ancak bu sonuclarin ve iddialarin ¢ogunun
gecerliligini  sorgulamaya  zorlanmaktayiz.  Ciinkii  istatistiksel  testlerin

varsayimlarinin olup olmadigi hakkinda fikrimiz yoktur. Bu ¢alismanin amaci da
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SVFM’ni hesaplayip sayisal sonuca ulagsmak degil, ayni zamanda istatistiksel
gecerliligini de test etmektir.

Dogrusal regresyon varsayimlari asagidaki gibidir (Osborne ve Waters, 2002:
1-2).

1. Degiskenler normal olarak dagilir. Regresyon, degiskenlerin normal
dagilimlara sahip oldugu varsayilmaktadir. Normal dagilim géstermeyen degiskenler
(yiiksek derecede carpik veya kurtotik degiskenler veya oOnemli Olgiide aykiri
degerlere sahip degiskenler) iliskileri ve anlamlilik testlerini bozabilir. Bu varsayimi
test etmede bir ka¢ yol vardir: veri grafiklerinin, carpiklik, basiklik ve P-P
grafiklerinin gorsel olarak incelenmesi, aragtirmacilara normallik hakkinda bilgi verir
ve Kolmogorov-Smirnov testleri normallik hakkinda ¢ikarimsal istatistikler saglar.
Aykar1 degerler, histogramlarin veya frekans dagilimlarinin gorsel olarak incelenmesi

yoluyla veya verileri z-skorlarina doniistiirerek belirlenebilir.

2. Bagimsiz ve bagimli degisken (ler) arasindaki iliski dogrusaldir. Standart
coklu regresyon, yalnizca iliskiler dogas1 geregi dogrusal ise, bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkiyi dogru bir sekilde tahmin edebilir. Sosyal bilimlerde
dogrusal olmayan iligkilerin meydana geldigi bircok 6rnek oldugu icin, dogrusal
olmayan i¢in analizleri incelemek esastir. Bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken
arasindaki iligki dogrusal degilse, regresyon analizinin sonuglar1 gercek iligkiyi
oldugundan az tahmin edecektir. Bu eksik tahmin iki risk tasir: bu bagimsiz degisken
icin artan bir Tip II hatasi olasiligi ve ¢oklu regresyon durumunda, bu bagimsiz
degiskenle varyansi paylasan diger bagimsiz degiskenler i¢in Tip I hata riskinin (asir1

tahmin) artmasidir .

3. Homoskedastisite: Kalintinin varyanst herhangi bir X degeri icin aynidir.
Homoskedastisite, bagimsiz degiskenin tiim seviyelerinde hata varyansimin ayni
oldugu anlamina gelir. Hatalarin varyansi, bagimsiz degiskenin farkli degerlerinde
farklilik gosterdiginde, farkli varyans gosterilir. Farkli varyans belirlendiginde,
bulgularin ciddi sekilde carpitilmasina yol agabilir ve analizi ciddi sekilde
zayiflatabilir, boylece Tip I hata olasiligin artirabilir.
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4. Bagimsiz degiskenler (X1, X2, ..., Xk) rastgele degildir. Ayrica, iki veya

daha fazla bagimsiz degisken arasinda kesin bir dogrusal iligki yoktur.

5. Bagimsiz degiskenlere bagl olarak hata teriminin beklenen degeri 0' dir
(Das ve digerleri, 2018: 334-338).
E(Ele,Xz, "'le) = 0

6. Hata terimi, gozlemler arasinda korelasyonsuzdur: E(e?) = o2

7. Hata terimi normal olarak dagilmigtir.

3.3.1.1. Hipotez Testi

Geleneksel olarak, istatistiksel ¢ikarim alaninin iki alt béliimi vardir: tahmin
ve hipotez testi. Tahmin, "Bu parametrenin (6r. Popiilasyon ortalamasinin) degeri
nedir?" sorusuna yoneliktir. Cevap, bir nokta tahmini etrafinda olusturulan bir giiven
araligr bigimindedir. Ortalama durumunu ele alirken, nokta tahmini olarak 6rnek
ortalamanin etrafinda popiilasyon ortalamasi i¢in bir giiven aralig1 olusturulmaktadir.
Istatistiksel ¢ikarimin ikinci dali olan hipotez testi biraz farkli bir odaga sahiptir. Bir
hipotez testi sorusu "Parametrenin degeri (6rnegin, popiilasyon ortalamasi) 45 mi
(veya baska bir spesifik deger) mi?" "Popiilasyon ortalamasi1 45" iddias1 bir
hipotezdir. Bir hipotez, bir veya daha fazla popiilasyon hakkinda bir ifade olarak
tanimlanir (DeFusco ve digerleri, 2017: 625).

Hipotez testinin ilk adimi, hipotezleri belirtmektir. Her zaman iki hipotez
belirlenmektedir: H, olarak adlandirilan bos hipotez (veya bos) ve H, olarak
adlandirilan alternatif hipotez.

Bos hipotez, test edilecek hipotezdir. Ornegin, niifusun Tiirkiye hisse
senetleri i¢in risk priminin sifirdan  kiiciik veya sifira esit oldugu
varsayilabilmektedir.

Bos hipotez, hipotez testini yiiriitmek i¢in kullandigimiz, bos hipotezin yanlis
olduguna ikna edici kanitlar saglamadik¢a dogru kabul edilen bir dnermedir. Boyle

bir kanit mevcut oldugunda, alternatif hipoteze yonlendirilir.
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Alternatif hipotez, bos hipotez reddedildiginde kabul edilen hipotezdir.
Arastirmanin  SVFM’nin gegerliligin tespit etmek igin hipotez testleri
asagidaki gibidir
E(r) = 15+ i * (hy, — 17)
Hy: A hisse senedi getirisi piyasadan bagimsizdir ya da beta katsayis1 0°dir
H,: A hisse senedi getirisi piyasadan bagimlidir ya da beta katsayis1 0’dir. A
sirketin beta katsayisi1 0 degildir.

3.3.1.2. T istatistik Testi

Test istatistigi, bir 6rnek verilere gore hesaplanan ve degeri, sifir hipotezinin
reddedilip reddedilmeyecegine karar vermek igin temel olan bir miktardir.
Istatistiksel kararrmizin odak noktasi, test istatistiginin degeridir (DeFusco ve
digerleri, 2017: 627). Siklikla test istatistigi su sekle sahiptir:

"T-istatistik™ terimi, "hipotez test istatistigi" nin kisaltmasidir. T testi, test
istatistiginin bos hipotez altinda bir Student t dagilimini takip ettigi herhangi bir
istatistiksel hipotez testidir. T testi, Ornegin, iki veri kiimesinin araglarinin
birbirinden dnemli dl¢iide farkli olup olmadigini belirlemek igin kullanilir. Student
(1908)' s T Distribution olarak da bilinen T-Distribution, adin1 ilk kez 1908'de
Biometrika bilimsel dergisinde "Student" takma adiyla Ingilizce olarak yayimnlayan
William Sealy Gosset'ten alir (Heyde ve digerleri, 2001: 312).

T test yapilmast i¢im t istatistik degerini asagidaki formiille

hesaplanmaktadir:

ornek istatistik— Hg altindaki popiilasyon parametresinin degeri

T istatistik =

ornek istatistigin standart hatast
T test sonucuna varmak i¢in T Kritik degerini t dagilimi tablosundan elde
etmek gerekmektedir. Onun i¢in parametre olarak anlamlik diizeyine Kkarar
verilmektedir. anlamlilik diizeyi, bos hipotezi reddetmek i¢in ne kadar 6rnek kanita
ihtiya¢ duyuldugunu yansitir.
Anlam diizeyinin karar T test sonucuna varirken asagidaki durumlara
yonlendirilebilir.
e Yanlis bir bos hipotezi reddetmek. Bu dogru bir karardir.
e Gergek bir bos hipotezi reddetmek. Buna Tip I hatas1 denir.
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e Yanlis bir bos hipotezi reddetmemek. Buna Tip II hatas1 denir.
e Gergek bir bos hipotezi reddetmeyin. Bu dogru bir karardir.
(DeFusco ve digerleri, 2017: 627-634)

3.3.1.3. Heteroskedastisite

[statistiksel olarak, hatalarin homoskedastik oldugunu varsayilmaktadir.
Bununla birlikte, finansal verilerdeki hatalar genellikle heteroskedastiktir: Hatalarin
varyanst gozlemler arasinda farklilik gdosterir. Heteroskedastisite, regresyon
parametre tahmin edicilerinin tutarliligin1 etkilemese de, ¢ikarimda hatalara yol
acabilir. Hatalar heteroskedastik oldugunda, regresyonun genel 6nemi igin F-testi
giivenilir degildir. Finansal verilerle regresyonlarda, heteroskedastisitenin en olasi
sonucu, tahmin edilen standart hatalarin hafife alimacagi ve t-istatistiklerinin
sigirilecek olmasidir. Heteroskedastisiteyi gormezden geldigimizde, gergekte var
olmayan Onemli iliskiler bulma egilimindeyiz.  Yatirim  stratejilerinin
gelistirilmesinde regresyon analizi kullaniyorsak, pratikteki sonuglar ciddi olabilir
(Das ve digerleri, 2018: 348).

Bu kavram hakkinda daha kesin olmak igin, iki genis heteroskedastisite tiirii
arasinda ayrim yapilmalidir: kosulsuz ve kosullu. Kosulsuz heteroskedastisite, hata
varyansinin degisen varyanslilii, ¢oklu regresyondaki bagimsiz degiskenlerle iliskili
olmadiginda ortaya ¢ikmaktadir. Bu heteroskedastisite bi¢imi, dogrusal regresyon
modelinin Varsayim 4'linli ihlal etse de, istatistiksel ¢ikarim i¢in biiylik bir sorun
yaratmamaktadir. Istatistiksel c¢ikarim i¢in en fazla soruna neden olan
heteroskedastisite tiirii, kosullu heteroskedastisite —regresyondaki bagimsiz
degiskenlerin  degerleriyle (kosullu) bagmtili  olan hata varyansindaki
heteroskedastisitedir. Birgok istatistiksel yazilim paketi kosullu heteroskedastisiteyi
kolayca test ederek diizeltebilmektedir. (Das ve digerleri, 2018: 349-351).
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3.3.1.4. Seri Korelasyon

Seri korelasyon olma durumu Homoscedastisite varsayiminin ihlalinden daha
yaygin ve potansiyel olarak daha ciddi sorun ortaya cikabilir ve gozlemler arasinda
regresyon hatalarinin ilintisiz oldugu varsayiminin ihlalidir. Regresyon hatalari
gozlemler arasinda iliskilendirildiginde, bunlarin seri olarak iliskilendirildigi (veya
otokorelasyonlu oldugu) sdylenmektedir. Seri korelasyon, genellikle zaman serisi
regresyonlarinda ortaya ¢ikar (Das ve digerleri, 2018: 355)

Bir regresyon modelinde seri korelasyon i¢in gesitli testler arasindan se¢im
yapabilmektedir, ancak en yaygm olani Durbin ve Watson (1951) tarafindan
gelistirilen bir istatistige dayanmaktadir; aslinda birgok istatistiksel yazilim paketi
Durbin-Watson istatistigini otomatik olarak hesaplanabilir. Durbin-Watson test

istatistiginin denklemi soyledir (Durbin ve Watson, 1951: 161):

Z?:Z(é\t - gt—l)z

T

DW = =
t=1€t

&:: t periyodu i¢in kalan artik

Hatalar homoskedastik ise ve seri olarak iliskilendirilmemisse, Durbin-
Watson istatistigi 2'ye yakin olacaktir. Bu nedenle, Durbin-Watson istatistiginin
2'den oOnemli Ol¢liide farkli olup olmadigimi test ederek hatalarin seri olarak
iliskilendirilmedigine dair sifir hipotezini test edilmektedir.

Durbin-Watson istatistigi, 0 (+1'lik seri korelasyon durumunda) ile 4 (—1'in
seri korelasyonu durumunda) arasinda degisen degerler alabilir:

e Regresyonun seri korelasyonu yoksa, regresyon artiklart zaman
boyunca ilintisiz olacaktir ve Durbin — Watson istatistiginin degeri 2'ye esit
olacaktir.

e Eger regresyon artiklar1 pozitif olarak birbiriyle iligkiliyse, Durbin-
Watson istatistigi 2' den kiigiik olacaktir. Ornegin, hatalarin seri korelasyonu
1 ise, Durbin-Watson istatistiginin degeri 0 olacaktir.

e Eger regresyon artiklar1 negatif olarak birbiriyle iligkiliyse, Durbin
— Watson istatistigi 2'den biiyiik olacaktir. Ornegin, hatalarin seri korelasyonu

—1 ise, Durbin — Watson istatistiginin degeri 4 olacaktir.
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3.3.2. Etkin Sinir ve Optimal Portfoy

Calismada ilk olarak her hisse senetlerin haftalik getirileri hesaplanmis
sonraki asamada getirilerin standart sapmalar1 bulunmus ve varyans-kovaryans
matrisi hesaplanmigtir. Sharpe orant maksimum olmasi gereken sekilde Varyans-
Kovaryans matrisi kullanarak portfoy riski hesaplayarak optimal portfoyler
olusturulmustur. Sonraki asamasinda Etkin smmirin getiri standart sapmasini

hesaplayarak etkin sinir ¢izilmistir.

3.4. ARASTIRMANIN LITERATUR TARAMASI

SVPM’i literatiirde yaygin olarak kullanilmaktadir. SVPM, bir hisse
senedinin gerekli getiri oranini (6z sermaye maliyeti) risksiz faiz oram1 ve hisse
senedinin 6z sermaye risk priminin toplami olarak tahmin eder. Bu sebebiyle portfoy

yonetiminde de pratik olarak yaygin yer almaktadir.

3.4.1. Yabana Literatiir Calismalan

Modern portfoy teorisi (MPT) - veya portfoy teorisi - Harry Markowitz
(1952) tarafindan "Portfy Secimi" baglikli makalesi ile tanitildi. Onun goriisline
gore, ¢esitli menkul kiymetler icin tek donemli getirileri rastgele degiskenler olarak
ele alirsak, bunlar1 beklenen getiri, standart sapmalar ve korelasyonlar olarak
atanabilmektedir. Bunlara dayanarak, bu menkul kiymetlerle olusturulan herhangi bir
portféyiin beklenen getiri ve oynakligin1 hesaplamistir. Volatilite ve beklenen getiriyi
risk ve getiri i¢in vekil olarak ele alinmistir. Olasi portfoylerin tiim evreninden,
bazilar1 risk ve odiilii optimum sekilde dengeleyecektir. Bunlar, Markowitz'in
optimal portfoy sinir1 olarak adlandirdig1 portfoy gesitleri igerir. Bir yatirimei, etkin
sinirda uzanan bir portfoy secmelidir.

Klemkosky ve Martin (1975) makalelerinde portfoy biiyiikligiiniin
blyiitiilmesiyle cesitlendirmenin saglanabileceginden bahsetmektedir. Yiiksek beta
degerli bir portfoyiin, diisiik beta degerli bir portfoye esit bir cesitlendirme diizeyine

ulagmak i¢in ¢ok sayida hisse senedine ihtiyaci vardir.
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Roll (1977) galismasinda, Black, Jensen, Scholes (1972) ve Fama-MacBeth
(1973) SVFM i¢in test etmenin yani sira, ¢aligmalarin ¢ogu SVFM modelindeki
anormallikler, yani biiyiikliik etkisi, mevsimsel etki, vergi etkisi, temettii etkisi ve
SVFM modelindeki hatali tanimlamadan kaynaklanan sorunlari ortaya koymustur.
Roll, Gergek piyasa portfOyiiniin tam bilesimi bilinmedikge varlik fiyatlandirma
teorisinin test edilebilir olmadigini ileri slirmiistiir. Bir piyasa vekilinin kullanilmas1
iki soruna tabidir; birincisi, vekil, ger¢ek piyasa portfoyii ortalama varyans agisindan
verimli olmasa bile ortalama varyans verimli olabilir ve ikinci olarak vekil, piyasa
verimli veya gergekten verimsiz oldugunda verimsiz olabilir. Piyasa portfoytliniin
kesin bilesiminin belirlenmesi pratikte miimkiin degildir. Bu nedenle Roll’e gore
SVFM'yi deneysel olarak test etmek miimkiin degildir. Roll'un SVFM testlerinin
gecerliligi konusundaki elegtirisine ragmen, SVFM iizerine yapilan ¢aligmalarin
diinya capinda ¢esitli sermaye piyasalarindaki hisse senedi getirileri davranigina
degerli iggoriiler sagladigr agiktir. Sistematik risk ve getiri dogrusal olarak iliskiliyse
ve kalan risk getiri ile ilgisiz ise, yatirimcilar i¢in 6nemli sonuglar doguracaktir.

Jack Clark Francis ve Frank Fabozzi (1979), NYSE'de listelenen 694 hisse
senedi iizerinde Aralik 1965 ile Aralik 1971 arasinda 73 aylik bir siire boyunca bir
calisma yiiriitmustiir. Calismada, tek endeksli piyasa modelinin (TEPM) istikrari
incelenmigtir. Calismanin sonucu, TEPM'nin makroekonomik kosullardan etkilendigi
hipotezini desteklemektedir. Siklikla gozlemlenen betalarda zamanlar arasi
istikrarsizlik, bu i3 donglisi ekonomisinden kaynaklaniyor olabilirligini
sOylemislerdir.

Hee-Kyung K. Bark (1991) yaptig1 ¢alismada, Kore pazarinda SVFM'yi test
etmek i¢in Fama-MacBeth metodolojisini kullanmistir. Veriler, Daewoo-Yonsei veri
tabanindan Ocak 1980 - Aralik 1987 donemleri arasindaki aylik hisse senedi
getirileri lizerine toplanmistir ve donem, 4 yillik {ist iiste bes doneme boliinmiistiir.
Calisma, SVFM'nin pozitif risk getiri ticaretini test etmistir. Tiim dénem boyunca
piyasa priminde olumsuz bir igaret oldugu tespit edilmistir. Kalan riskin de dnemli
bir faktér oldugu bulunmustur. Bu nedenle sonuglar, SVFMnin Kore pazarinda
Ongoriicli bir model olamayacagini géstermistir.

MacKinlay ve Richardson (1991), heteroskedastisite sermaye varlik

fiyatlandirma modelinin (SVFM) testlerini nasil etkiledigini incelemistir. Bu
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yazarlar, eger SVFM dogruysa, kiigiik hisse senetleri ile biiylik hisse senetleri elde
tutmak i¢in riske gore diizeltilmis getiriler arasinda 6nemli bir fark bulamamalari
gerektigini savunmuslardir. MacKinlay ve Richardson, testlerini uygulamak igin,
New York Menkul Kiymetler Borsasi ve Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki
(simdi NYSE MKT olarak adlandirilir) tiim hisse senetlerini yillik yeniden atama ile
piyasa degeri ondalikligina gore gruplandirdi.

Fama ve French (1992), NYSE, AMEXA ve NASDAQ'dan 1963-90
arasindaki hisse senedi getirisi verilerini kullanarak SVFM'yi test etmistir. Sonuglar,
Sharpe-Lintner-Black SVFM modelinin ortalama hisse senedi getirisi ve beta
arasindaki pozitif iligkisini desteklemistir. Sonuglar, biyiiklik ve 6z sermayenin,
boyut, E / P, defter piyasa degeri oran1 ve kaldiragla iligkili ortalama hisse senedi
getirilerindeki yatay varyasyonu yakaladigini gdstermektedir. Yazarlar, varlik
fiyatlandirmasinin biiytikliikten daha rasyonel olmasi ve defter-piyasaya degeri orani
hisse senedinin risk i¢in bir vekil olmasi gerektigi sonucuna varmislardir. Bununla
birlikte, varlik fiyatlandirmas1 mantiksiz ise, bu iki degisken risk icin temsili
olmayabilir ve bu sonuglarin kalicilig: siipheli oldugunu séylemistir.

Mishra, O’Brien (2001) calismasinda hisse senedi maliyeti tahminlerinde, ii¢
fiyatlandirma modeli igin karsilastirilmistir geleneksel yerel SVFM, tek (piyasa)
faktorli kiiresel SVFM ve hem piyasa hem de para endeksi faktorleri ile iki faktorlii
kiiresel SVFM. 2989 ABD hisse senedi i¢in, 6z sermaye tahminlerinin maliyetindeki
ortalama fark, yerel SVFM ile tek faktorlii kiiresel SVFM arasinda yaklagik 48 baz
puan ve iki kiiresel model arasinda yaklasik 61 baz puan olarak bulunmustur.

Kent Womack ve Ying Zhang (2003) calismasinda, temel varsayimlar, fiili
getirileri agiklama ve tahmin etme yetenegini sinirladigindan, SVFM'in basitligi de
en bilyiik eksikligidir. Fama-French Ug Faktor Modeli, sirkete dzel iki risk faktorii —
SMB (kiigiik ve biiyiik piyasa degerine sahip hisselerin getirileri arasindaki fark) ve
HML (yiiksek ve diisitk DD/PD oranina sahip hisselerin getirileri arasindaki fark)
ekleyerek modelin yeteneklerini genisleterek arastirmistir. Uyumdaki {i¢ faktor, riske
maruz kalma nedeniyle getirilerin ¢ogunu agiklar. Her iki modelin de bir¢ok énemli
kullanimi1 vardir. Bu notta tartigilan iki kullanim, getirilerinin farkl risk faktorlerine

gore nasil degistigine bagl olarak yatirimlar1 kategorize etme ve aktif bir yoneticinin
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performansini  fonunun risk maruziyetinden bagimsiz olarak degerlendirme
yetenegidir.

Shakrani ve Ismail (2003) c¢alismalarinda Pettengill ve digerleri (1995)’1n
yaklastmmi kullanarak Malezya'daki Islami birim trdstlerine analiz yapmustir.
Analizde 1999-2001 y1l déneminde 116 rnekler islami birim trostiinii kapsanmustir.
Risksiz faizin temsili olarak bir aylik bankalar arasi faiz kullanilmistir. Syariah
Endeksi piyasa temsili olarak kullanilmistir. Kesitsel regresyon modeli, beta ve risk
primleri arasinda diiz bir kosulsuz iligski oldugunu gostermistir. Beta ile getiriler
arasinda anlamli pozitif iligki ise kosullu test ile elde edilmistir.

Bruner (2008) caligmasinda Hisse senetlerinin fiyatlandirilmast ve piyasa
entegrasyonu hakkinda birka¢ yeni ampirik gozlem sunmustur. Uygulayicilarin
cesitli gelismis ve gelismekte olan pazarlarda menkul kiymetler i¢in betay
hesaplamasinda farkli piyasa temsili kullanilmasi gerektigini ortaya koymustur.
Calismanin dogru sonuca ulasmasi i¢in 14371 menkul kiymetler igererek en ¢ok
ornekleme sayis1 igeren arastirma yapmistir. Sonuglarin saglamligini degerlendirmek
i¢in, orneklemimizi de iki alt ddneme ayirmustir. Ilk alt drnek Ocak 1994'te baslar ve
Aralik 1998'de sona erer ve 9795 menkul kiymet icerir. Bu alt 6rnek, 8791 hisse
senedinin tam Orneginden daha fazla menkul kiymet icermektedir ¢linkii Aralik
1998'den sonra ticareti durduran menkul kiymetleri igermistir. Ikinci alt 6rnek Ocak
1999'da baglaylp Temmuz 2004'te sona ermistir. Orneklemdeki hisse senetlerinin%
82,98'i i¢in, yerel SVFM'nin, piyasa boliimlendirmesinin gostergesi olan kiiresel

SVFM'den daha fazla getiri fark: yiizdesini agikladigini bulmustur..

3.4.2. Tiirkiye’de Yapilan Baz1 Caliymalar

Giirsoy ve Rejepova (2007) nin ¢alismasinda, 10 hisse senedinden olusan 20
portfoyiin 1995-2004 kapsayan donemdeki haftalik risk primlerini kullanarak Fama
ve MacBeth yaklasimlarini test etmistir. Fama ve MacBeth yaklagimina dayali
aragtirma bulgulari, secilen portfoylerin beta katsayilar1 ile harcama sonrasi risk
primleri arasinda anlamli bir iliski olmadigin1 gostermistir. Ancak Pettengill ve
digerleri (1995) metodoloji uyguladiginda ise, giiglii beta-risk prim iliskileri

oldugunu gostermistir.
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Korkmaz ve digerleri (2009) calismalarinda, Ulusal 100" de yer alan firmalar
icin, Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli'nin (SVFM) uygulanabilirligi panel veri
analizi yontemine gore arastirilmistir. Ayrica, sermaye varliginin getirisi ile piyasa
getirisi arasindaki iligki dikkate alindiginda, sermaye varliginin piyasa riski primi
alternatif olarak panel regresyon yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Bulgular,
SVFM'nin ilgili donem icin gegerli oldugunu ve panel regresyonunun piyasa risk
primini tahmin etmek i¢in bir alternatif olabilecegini gostermistir.

Tungel (2009) calismasinda, 2000-2007 donemi igin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda getiri aralig1 etkisinin goriiliip goriillmedigini incelemistir. Bu
makale, IMKB'de beta istikrarsizligmin var oldugu ve tahmin siiresinin istikrar
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir. Beta katsayisinin
duraganligi tizerinde donemsel, isleme oOzellikleri, yatirimei profili gibi faktorler
hisse senedi fiyatin1 etkileyebildigini ortaya koymustur.

Bengitoz ve Umutlun (2014) ¢alismasinda IMKB'de betanin zamanla
degisiklik gostermesine izin verilen kosullu Sermaye Varlik Fiyatlandirma
Modeli'nin (SVFM) ve betanin sabit oldugu varsayilan statik SVFM' nin gegerliligini
test etmistir. Testler kriz 6ncesi, sonrasi ve kriz donemlerinde olarak ayr1 yapilmstir.
Sonug¢ olarak kosullu ve istatistik SVFM'nin BIST igin gegerli olmadig: tespit
etmistir. ortalama hisse senedi getirileri iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu
bulmustur.

Karakog (2016) ¢alismasinda, SVFM denkleminin 2007-2014 yillar1 arasinda
Tiirkiye'nin en biiytik 25 sirketinin risk getiri dinamiklerini anlamak i¢in yardime1
olup olamayacagi arastirmaya calisilmistir. Bir zaman serisi regresyon testi yaparak,
aslinda SVFM'nin hisse senedi getirisindeki degisimi aciklayabilecegini ortaya

koymustur.
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3.4.3. Tek Faktorlii Sermaye Varhk Fiyatlandirma Modelinin Standart

Olmayan Durumlar1 Ve Yapilan Diger Calismalar

3.4.3.1. Sifir Beta Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli

Sermaye piyasas1 dengesinin dogasini, sermaye varli§i fiyatlandirma
modelinin tiiretilmesinde kullanilan olagan varsayimlardan daha kisitlayici olan iki
varsaymm altinda arastirilmustir. Ilk olarak, risksiz bir varligin olmadigini ve risksiz
bor¢lanma veya kredilendirmeye izin verilmedigini varsayilmaktadir. Sonra, risksiz
bir varlik oldugunu ve risksiz varlikta uzun pozisyonlara izin verildigini, ancak
risksiz varlikta kisa pozisyonlara (bor¢lanma) izin verilmedigini varsayilmaktadir.
Her iki durumda da, bir yatirimcimin riskli varliklarda sinirsiz uzun veya kisa
pozisyon alabilecegini varsayilmaktadir (Black, 1972: 449-452).

Her iki durumda da, herhangi bir riskli varligin beklenen getirisinin, herhangi
bir kisitlama veya bor¢lanma olmaksizin oldugu gibi, betasinin dogrusal bir
fonksiyonu oldugu goriilmistiir. Risksiz bir varlik varsa, riskli bir varligin beklenen
getirisini beta ile iligkilendiren ¢izginin egimi, bor¢lanma iizerinde herhangi bir
kisitlama olmadiginda oldugundan daha kiiciik olmalidir. Dolayisiyla, bor¢lanmanin
kisitlandig1 bir model Black, Jensen ve Scholes (1972) tarafindan bildirilen ampirik
bulgularla tutarhidir (Black, 1972: 455).

Her iki durumda da, her portfoyiin riskli kismi, portf6y m'nin piyasa portfoyii
ve portf0y z'nin minimum varyans sifir beta portfoyii oldugu, m ve z portfdylerinin
agirlikli bir kombinasyonudur. Portfoy z, riskli varlik 1 ile 1 - P3 ile orantili bir
kovaryansa sahiptir. Risksiz bir varlik varsa, risksiz varligi i¢eren etkin portfoylerin
timii, risksiz varlik ve tek bir riskli portfoyiin agirlikli birlesimleridir. Portfoy t,
portfoyiin getirisi ile risksiz varhigin getirisi arasindaki beklenen farkin, portfoy
getirisinin standart sapmasina oranla en yiliksek oranina sahip riskli varliklarin etkin
portfoyiidiir. Etkin bir portféyiin beklenen getirisini betasi ile iliskilendiren c¢izgi,
diisiik riskli portfoyler icin olan boliimiin yiiksek riskli portfoyler i¢in olan béliimden
daha biiyiik bir egime sahip oldugu iki diiz ¢izgi bolimiinden olusur (Elton ve
digerleri 2013: 382).
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Sifir Beta Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’'nde bir i varliginin beklenen
getirisi ise:
E(R;) = E(Rz) + BIE(Ry) — E(RZ)]
E(R7) : Sifir betali portfoyiin beklenen getirisi

E(Ry,) : Piyasa portfoyiin beklenen getirisi

Sekil olarak gosterilirse:

Sekil 9: Sifir Beta Sermaye Varlik Fiyatlama Dogrusu

R

Kaynak: Elton ve digerleri 2013: 314

3.4.3.2. Cok donemli Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli

Tim yatinmcilarin tek donem ufkuna goére yatirnm kararlari aldiklarini
varsayllmaktadir. Aslinda, bir yatirirmcinin herhangi bir zamanda sectigi portfoy,
Omiir boyu tiikketimini en iist diizeye ¢ikarmak i¢in zaman i¢inde tutmayi planladig
bir dizi portfoyde gergekten bir adimdir. Bu nedenle, ortaya asagidaki gibi iki soru
cikar

1. Basit SVFM'nin piyasa dengesini yeterince tanimladigi kosullar nelerdir?

2. Tamamen genel bir¢ok donemli denge modeli mevcut mu?
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Fama (1970) ve Elton ve Gruber (1974, 1975), ¢ok donemli yatirim tiikketim
kararinin  bir donemlik fayda fonksiyonunu maksimize etme sorununa
indirgenebilecegi kosullar1 arastirdilar. Bu kosullar asagidaki gibidir:

1. Tiketicinin belirli tiiketim mallar1 ve hizmetlerine yonelik zevkleri
gelecekteki olaylardan (gelecekteki herhangi bir kosul grubu) bagimsizdir.

2. Tiiketici, mallar agisindan tiikketim firsatlar1 ve fiyatlar1 karar doneminin
basinda biliniyormus gibi davranir (devlete bagli degildir).

3. Tiiketici, bir donemlik getirilerin tiim varliklara dagitimi karar doneminin
basinda biliniyormus gibi davranir (devlete bagl degildir).

Ayrica, Fama (1970), yatirimecinin ¢ok donemli tiikketim olarak ifade edilen
cok donemli fayda fonksiyonunun, her bir dénemin tiiketimi agisindan hem daha
coktan daha azina bir tercih hem de riskten kacinma sergiliyorsa, tiliretilen bir
donemlik hizmetin, o donemin tiiketimine gore aymi Ozelliklere sahip oldugunu
sOylemistir. Normal standart SVFM modelinde riskten kacinma ve daha fazlasini
daha azimna tercih etmenin, verimli bir smir elde etmek icin gerekli iki varsayim
olmaktadir. Standart SVFM'nin ek varsayimlarini yaparsak, cok donemli ufka sahip
yatirimcilar igin bile standart SVFM elde edilebilir. SVFM'nin sifir beta
versiyonunun altinda yatan ek varsayimlari yaparak, sifir beta modeli ¢ok donemli
ufku olan yatinmcilar i¢in uygun olabilir. Kisacasi, Famamin c¢ok dénemli
varsayimlari, ¢ok donemli ufuklara sahip yatirimcilar i¢in tek donemli sermaye
varlig1 fiyatlandirma modellerini uygun hale getirir. Ortaya ¢ikan belirli tek donemli
model, yapilan ek varsayimlara baghdir (Elton ve digerleri, 2013: 328).

Blume (1983) genel bir cok donemli fayda fonksiyonunun beklenen degerini
maksimize etme hedefi korundugu siirece, geleneksel sermaye varligi fiyatlandirma
modelini diinyanin daha gercekci bir aciklamasi haline getirmeye yonelik herhangi
bir girisim, bir veya daha fazlas1 hakkinda bazi varsayimlar yapmaya esdeger olmali
oldugunu sdyleyerek asagidaki ii¢ alandan bir ya da fazla varsayim eklenmesi
gerektigini soylemektedir:

(a) cok donemli problemden tiiretilen tek donemli fayda fonksiyonunu
kosullandiran durum degiskenleri,

(b) normallikten sapmalar

(c) fizibilite kisitlamalar1
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3.4.3.3. Coklu Beta Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli

Standart SVFM, yatirnmcinin ilgilendigi tek riskin menkul kiymetin
gelecekteki fiyatt hakkindaki belirsizlik oldugunu varsayar. Ancak, yatirimcilar
genellikle gelecekte mal ve hizmetleri tilketme yeteneklerini etkileyecek diger
sorunlarla ilgilenmektedir. Ornek alirsak, gelecekteki isgiicii geliri ile iliskili riskler,
tilkketim mallarmin gelecekteki nispi fiyati ve gelecekteki yatirnm firsatlar1 da
yatirimciyi ilgilendirebilir. Merton (1973) yatirimcilarin "piyasa dis1" risk kaynaklar
ile kars1 karsiya kaldiklarinda tiiketicileri optimum Omiir boyu tiikketen tiiketicileri
tanimlamak i¢cin SVFM'yi genisletmistir. Bu piyasa dis1 risk kaynaklarina faktorler
olarak da atifta bu SVFM bulunmustur ve bu nedenle Merton (1973) tarafindan
tiiretilen modele c¢ok faktorlii SVFM yada Cok betali SVFM denir. Coklu beta
Sermaye Varlik Fiyatlama modeli olusumunda bir “k” varliginin beklenen getirisi:

E(p) =17 + BypprE(rp1) ¥ Bor2E (1p2) +BorsE (1) + ..+ +BpsiE ()

k : faktor sayis1 veya piyasa dis1 risk kaynaklari

Bpsk - portfoyiin k. faktore duyarliligi

E (r7x): k faktoriiniin beklenen getirisi eksi risksiz oran

Yukaridaki denklem, yatirimcilar piyasa riskine ek olarak, her bir ekstra
piyasa riski kaynagiyla iligkili risk i¢in tazmin edilmek gerektigini gostermektedir.

Cok faktorlii SVFM'de, piyasa portfoyline yatirnm yapmanin yani sira,
yatirimcilar belirli bir piyasa disi riskten korunma saglayan bir yatirnrm fonuna
esdeger bir seye de fon tahsis edebilirler. Tiim yatirnmcilar ayni piyasa dist risk
kaynaklar ile ilgilenmese de, belirli bir piyasa dis1 riskle ilgilenenler temelde onlari

ayni sekilde korumaya alacaktir (Fabozzi ve digerleri 1998: 257).

3.4.3.4. Tiiketim Temelli Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli

Tiiketim temelli sermaye varligi fiyatlandirma modeli (TTSVFM), bir
yatinmin beklenen (yani gerekli) getirisinin belirlenmesinin bir modelidir. Bu

kavramin temelleri Lucas (1978) ve Breeden'in (1979) arastirmasiyla ortaya

¢ikmustir.
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SVFM, gelecekteki varlik fiyatlarinm1 anlamak ve tahmin etmek i¢in piyasa
portfdyiiniin getirisine gilivenirken, TTSVFM toplam tiiketime dayanir. SVFM'de
riskli varliklar, piyasa portfoyii tarafindan belirlenen yatirimcinin servetinde
belirsizlik yaratmaktadir. Ote yandan, TTSVFM'de riskli varliklar, tiiketimde
belirsizlik yaratir - riskli varliklara yatirim yapma kararinin bir sonucu olarak
servetinin (yani geliri ve miilkiiniin) belirsiz olmas1 nedeniyle yatirimecinin ne kadar
harcayacagi belirsizlesir. Yatirnmeinin sorunu, hem simdi hem de gelecekte tiiketme
faydasini en tist diizeye ¢ikarmak igin serveti tahsis etmektir (Breeden, 1979: 266).

Breeden (1979)’in tiiketim temelli birinci dereceden dogrusal yaklasim

SVFM agagidaki gibidir

0.
A = _Fm
UL(Ci+j)
M =0 e

P m: Bu stokastik iskonto faktorii m menkul kiymetin betasi

m;;: zamanlar aras1 marjinal ikame orani

Ancak zorluk, stokastik iskonto faktorii m'nin gdzlemlenebilir olmamasidir.
Tiiketim Temelli Model’de pazar betasinin yerini tiiketim betas1 almaktadir ki bu
pazar betast ile ayn1 olarak degerlendirilen sistematik risk dl¢iisiidiir (Elton ve

digerleri 2013: 328-330).

3.4.3.5. Vergi sonrasi Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli

Gergekte, ¢ogu durumda veya iilkelerde, sermaye kazanci veya temettii
gelirleri vergilendirilmektedir. Sharpe (1964), Linther (1965), Mossin (1966)
tarafindan gelistirilmis SVFM modelinde tiim yatirimeilarin piyasa portfoyiine sahip
olmas1 gerektigi iyi bilinmektedir. Ancak gelir ve sermaye kazanglarinin farkli
oranlarda vergilendirildigi diisiliniildiiglinde yatirnmcinin optimal portféy hedefi
degismektedir. Yatirimcilar vergi sonrasi getirilere bakarlarsa, piyasanin standart
SVFM modeli tarafindan belirlenen fiyatlardan temizlenmesi olas1 degildir. Standart
SVFM kapsaminda oldugu gibi vergi sonrasi sermaye varligi fiyatlandirma

modelinde, yatinmcilarin optimal portféy bulundurmalari, yatirimecinin vergi
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oraninin, alternatif menkul kiymetlerden temettii getirisinin ve alternatif menkul
kiymetlerin risk 6zelliklerinin bir fonksiyonu haline gelmektedir (Elton ve Gruber
1978: 399-410).

Vergi sonras1 getirilere iliskin beklentiler heterojen olmakla birlikte, vergi
oncesi getirilere iligkin beklentiler homojendir.

Vergi sonrast Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli denklemi asadaki gibidir
(Elton ve digerleri, 2013: 322).

R, =Ry + Bj[(Rm = Rr) = (6m — RP)T| + (6 — Rp)T
R; : Vergi sonrasi getiri
&; : hisse senedi j temettii getirisi
O, - Piyasa portfOyiin temettii getirisi
B; - j hisse senedinin beta katsayisi
7 : Yatinmcinin vergi oranlarinin karmagik agirlikli ortalamast; burada her bir
yatinmcinin vergi orani, riskli menkul kiymetlere koydugu servetin ve sectigi

portfoydeki fazla getirinin varyansa orantyla ifade edilen riskten kaginma derecesinin

bir fonksiyonudur (Elton ve digerleri 2013: 331-333).

3.4.4. Etkin Simir Kavramyila Ilgili Bazi Calismalar

Bodnar ve Schmid (2009) calismasinda etkin sinir benzersiz bir sekilde ii¢
0zellik tarafindan belirlenir ve onlar KMV (Kiiresel Minimum Varyans) portfoyiiniin
ortalamasi, varyans1 ve bir egim katsayisidir ve bu 0Ozellikleri test etmis ve g
ozelligin tiimii i¢in giiven bolgeleri belirlemistir.

Etkin smir, {i¢ karakteristik tarafindan benzersiz bir sekilde belirlenen
ortalama varyans uzayindaki bir paraboldiir. Portfoy varlik getirilerinin bagimsiz ve
cok degiskenli normal dagilima sahip oldugunu varsayarak, bu 6zelliklerin tiim olas1
diizenlemeleri icin testler ve giiven setlerini elde etmistir. Ayrica, ortalama varyans
uzayinda tiim etkin smirin bir giiven bolgesini belirlemistir. Bu kiimenin bes
parabolle sinirlandigr gosterilmistir (Bodnar ve Schmid, 2009: 317).

Muradoglu, Altay-Salih ve Mercan (2005) ¢alismasinda her hisse senedi igin

deneklerin fiyat dagilim tahminlerini ii¢ farkli bigimde toplamustir.
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1) bir hafta dncesi kapanis fiyatlari i¢in en iyi nokta tahminleri,

2) aymi tahmin ufku ig¢in aralik tahminleri (yine, normal dagilimlar
varsayarak 2 standart sapma alan1 kapsanacak sekilde araliklar1 tanimlanmaistir),

3) verilen getiri araliklari i¢in olasiliklari

Etkin sinir1, ti¢ farkli beklenti olugturma siirecini temsil eden ii¢ veri setinden
tahmin edilmistir. Tarihsel etkin smir, veri seti olarak hisse senetlerinin tarihsel
fiyatlarim1 kullanir ve beklentilerin hisse senedi getirilerinin tarihsel dagilimi
temelinde olustugunu varsayillmistir. En iyi tahmin etkin siniri, veri seti olarak
deneklerin nokta ve aralik tahminlerini kullanir ve beklentilerin 6znel bir temelde
olusturuldugunu, birinci anin (ortalama) en iyi tahminleri ve ima edilen ikinci am
(standart sapma) veren aralik tahminlerinin temsil edildigi varsayilmistir. Olasiliksal
etkin sinir, veri seti olarak 6znelerin olasiliksal tahminlerini kullanir ve beklentilerin
Oznel olarak olusturuldugunu ve O6zneler tarafindan atanan olasilik dagilimlariyla
temsil edildigini varsayilmistir (Muradoglu ve digerleri, 2005: 204).
Portféy baglaminda sonuglar, nokta, aralik veya olasilikli olsun, 6znel tahminlerin
gecmis fiyat serilerini kullanan standart yaklasimdan daha iyi performans
gosterdigini ortaya koymustur. Stbjektif tahminler kullanilarak olusturulan
portfoylerden gerceklesen getiriler, piyasa hareketlerinin yOniiniin daha iyi
anlagilmasin1 ortaya koymustur. Bu nedenle yatirimcilar, standart Markowitz
yaklastmimi kullanmaktan ziyade Oznel tahminlere dayali verimli portfoyler
olusturabilecegini soylemistir. Gegmis serileri kullanan ekonometrik yontemlerle
karsilagtirildiginda stibjektif tahminlerin zayif tahmin dogruluguna iliskin muazzam
literatiire ragmen, onemli olan bu tahminlerin gercek portfdy performansidir. Bu,
insan yargisini kullanan daha 1yi performans gosteren finansal modellere bir 6rnek

oldugunu 6zetlemistir.
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3.5. ARASTIRMANIN SONUCLARI

3.5.1. Tek Faktorlii Sermaye Varhik Fiyatlandirma Modelin Sirketler

Uzerine Uygulanmasi

BiST’de islem géren 18 sirketin 154 haftalik getiri verileri iizerine zaman
serisi regresyon analizi yapilmistir. Analiz asamasinda hipotezler yapilmis ve

gecerliligi T-test, Breusch Pagan Test ve Dublin-Watsons testler yapilmustir.

3.5.1.1. Tek Faktérlii SVFM’in Uygulanabilirligine Iliskin T Testi

Hipotez Testi Sonugclari

Her sirketin hisse senedinin haftalik kapanig fiyat tizerine SVFM modeli
uygulanmistir. Zaman serisi regresyon yaklagimiyla asagidaki denklemle beta

katsayisi tahmin edilmistir.

E(r) = 15+ B * (hy — 17)
Regresyon analizi EXCEL program kullanilarak yapilmistir.
Zaman serisi analizlerinde kurulan temel hipotez asagida sunulmaktadir:

Sifir hipotezi

Hy: BIST’de hisseleri islem goren sirketlerin beta katsayist 0 yani hisselerde

sistematik risk yoktur.

Alternatif hipotezi

H,: BiST’de hisseleri islem goren sirketlerin beta katsayis1 0 dan farklidir

yani hisselerde sistematik riski vardir.
Baska bir deyisle hipotezler sdyle de ifade edilebilir;
Hy: =0

Hy: f#0
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Hipotezin kabul edilmesinin miimkiin olup olmadigin1 ortaya koyan

istatistiksel olasilik seviyesi %95’tir. Segilen %95 giiven diizeyinde 2 kuyruklu t-testi

i¢in kritik degeri 1,984tiir. Bu cercevede BIST’de yer alan 18 sirket igin olusturan

Tek Faktorlii Modelin regresyon sonuglar1 Tablo 3.’de yer almaktadir.

Tablo 3: Tek Faktorlii SVFM’in BIST de hisseleri islem géren sirketlerin Uzerinde

Uygulanan Zaman Serisi Regresyon Sonugclari

Beta
Katsayis1 | t Stat P-degeri | Hy hipotez

ALARKO HOLDING 6.82E- | Reddedilmistir
Alark AS. 0.8326 7.438303 | 12

BERA HOLDING 3.91E- | Reddedilmistir
BERA AS. 1.2985 5.787819 | 08

CEMTAS CELIK Reddedilmistir

MAKINA SANAYI 8.68E-
CEMTS | VE TICARET A.S. 0.8165 5.622825 | 08

CELEBI HAVA 5.93E- | Reddedilmistir
CLEBI | SERVISIA.S. 1.0123 6.166872 | 09

EGE ENDUSTRI VE 8.66E- | Reddedilmistir
EGEEN | TICARET A.S. 0.9679 6.974448 | 11

FLAP KONGRE Reddedilmistir

TOPLANTI

HIZMETLERI

OTOMOTIV VE 2.12E-
FLAP TURIZM A.S. 1.0793 4.387959 | 05

FORD OTOMOTIV 2.94E- | Reddedilmistir
FROTO | SANAYIA.S. 0.8480 7.173649 |11

FINANCIAL Reddedilmistir

INSTITUTIONS /

HOLDING AND

INVESTMENT 4.61E-
GLYHO | COMPANIES 1.0603 8.316792 | 14
ICBCT | ICBC TURKEY 1.0767 5.623202 | 8.67E- | Reddedilmistir
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BANK A.S. 08
IPEK DOGAL Reddedilmistir
ENERJI
KAYNAKLARI
ARASTIRMA VE 1.19E-
IPEKE | URETIM A.S. 0.9199 5.556715 | 07
ISKENDERUN Reddedilmistir
DEMIR VE CELIK 1.63E-
ISDMR | AS. 0.6982 7.280687 | 11
ITTIFAK HOLDING 3.41E- | Reddedilmistir
ITTFH | AS. 1.1398 4.270408 | 05
KOZA ANADOLU Reddedilmistir
METAL
MADENCILIK 4.53E-
KOZAA | ISLETMELERIA.S. | 0.7979 5.271863 | 07
KOZA ALTIN 8.09E- | Reddedilmistir
KOZAL | ISLETMELERIA.S. | 0.7378 5.637588 | 08
PEGASUS HAVA 2.81E- | Reddedilmistir
PGSUS | TASIMACILIGIA.S. | 1.6432 9.563322 | 17
SASA POLYESTER 6.53E- | Reddedilmistir
SASA SANAYI A.S. 1.2024 7.026684 | 11
TUPRAS-TURKIYE Reddedilmistir
PETROL 2.33E-
TUPRS | RAFINERILERI A.S. | 0.8170 8.825523 | 15
YATAS YATAK VE Reddedilmistir
YORGAN SANAYI 3.97E-
YATAS | VE TICARET A.S. 1.1972 9.50631 |17

Bir zaman serisi regresyon analizinin anlamini ortaya koyabilmek i¢in belirli
secildigi gliven araligina gore T- test degeri incelenmektedir. Bu durumda % 95
giiven diizeyinde T kritik degeri 1,984 den biiyiikk olmas1 H, hipotez reddedilerek,
regresyon sonucunda ulagsan parametre yani beta katsayisi istatistiksel olarak anlaml
oldugu ve bagimsiz degisken % 95 giivenle gecerli oldugu sdylenebilir. Tablo 3.
incelendiginde, sirketlerin hepsisinin t istatistik degeri 1,984’ten biiyiik ve p
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degeriyse 0,05’ten kiiclik olmasi gerekmektedir. Tablo 3. sonuglarina bakildiginda bu
kosullar1 tiim sirketlerin sagladigr goriilmektedir. Bu nedenle, kuruldugu SVFM
tahmin modeli istatistiksel olarak anlam tasimaktadir. Sonug¢ olarak secilen hisse

senetlerin sistematik riskli oldugu ve SVFM’I uygulanabildi sdylenebilmektedir.

3.5.1.2. Tek Faktérlii SVFM’in Sirketler icin Uygulanabilirligine Iliskin

Breusch Pagan Test Sonuclar:

Zaman serisi regresyonu 3.3.1. boliimde gosterildigi gibi belirli bir
varsayimlar altinda yapilmaktadir. Ancak regresyon gecerliligin tespit etmek i¢in bu
varsayimlar da saglandigint emin olmak gerekmektedir. MacKinlay ve Richardson
(1991) calismasinda Ocak 1926'dan Aralik 1988'e kadar olan verileri ve esit agirlikl
getirilere dayali bir piyasa endeksini kullanmis, regresyon modelindeki hatalarin
normal dagilmis ve homoskedastik oldugunu varsaydiklarinda SVFM'yi 0.05
diizeyinde reddetmede basarisiz olmuslar. Bununla birlikte, heteroskedastisiteyi
hesaba katmak i¢in test istatistiklerini diizelttiklerinde SVFM'yi reddedebileceklerini
bulmuslardir. Bu nedeniyle regresyon istatistiksel olarak anlam tasimak igin
varsayimlara da uyumlu oldugunu test etmek Onemlidir. Bu bdliimde 3.3.1.
boliimdeki varsayimlarin 3. yani homodeskedastisite test edilmistir. Bu sonug
asagidaki denklem {iizerinden elde edilmistir. Hatalar heteroskedastik oldugunda,
regresyonun genel onemi icin F-testi giivenilir degildir. Tek Faktorlii zaman serisi
yonteminde F-testi giivenilir degilse T-test de giivenilir olmayacaktir.

Breusch ve Pagan (1979), kosullu heteroskedastisite i¢in asagidaki testi
onermektedir: Regresyondaki bagimsiz degiskenler iizerindeki tahmini regresyon
denkleminden kalan kareleri geri alin. Kosullu heteroskedastisite yoksa, bagimsiz
degiskenler kareli kalintilardaki varyasyonun c¢ogunu agiklamayacaktir. Ancak,
orijinal regresyonda kosullu heteroskedastisite mevcutsa, bagimsiz degiskenler,
kareli artiklardaki varyasyonun onemli bir boliimiinii agiklayacaktir. Bagimsiz
degiskenler, varyasyonu aciklayabilir, c¢ilinkii bagimsiz degiskenler hatalarin
varyansini etkiliyorsa, her bir gozlemin kare kalintisi bagimsiz degiskenlerle

iliskilendirilecektir.

Sifir hipotezi
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H,: Kosullu heteroskedastisite yoktur

Alternatif hipotezi

H,: Kosullu heteroskedastisite vardir

Bu hipotezde arastirmanin gegerliligi icin bos hipotez kabul edilmesi
gerekmektedir. Hipotezi test etmek igin Fisher etkisi regresyonundan kalan
karelerdeki kosullu heteroskedastisite i¢in Breusch-Pagan testi yapilmaktadir. Test
icin BIST 100 bagimsiz degisken olarak ve kalinti karelerin bagimli degisken
yaparak yeni regresyon yapilmistir. Kareli kalmti regresyonundaki R?(burada
gosterilmemistir) excel programindaki regresyon analiz sonucundan alinir. Bu
regresyondan elde edilen test istatistigi, n * R2'dir.

R?: Bagimsiz degisken bagimli degiskeni ne kadar agikladigmi aciklayan
gostergedir.

n: Regresyondaki veri sayisi

Kosullu heteroskedastisite sifir hipotezi altinda, bu test istatistigi bir
serbestlik derecesine sahip y2 rastgele degiskendir (¢iinkii sadece bir bagimsiz
degisken vardir). 0.05 anlamlilik diizeyinde bir serbestlik derecesine sahip bir y2
dagilimindan bir degisken i¢in test istatistiginin kritik degeri 3.84'tiir.

Tablo 4: Breusch Pagan Test Sonuglar1 (Sirketler)

Test istatistigi Kritik degeri H, hipotez

Alark 2.152232 < 3.84 Kabul edilmistir
BERA 1.449946 < 3.84 Kabul edilmistir
CEMTS 0.016118 < 3.84 Kabul edilmistir
CLEBI 6.293644 > 3.84 Reddedilmistir

EGEEN 1.322939 < 3.84 Kabul edilmistir
FLAP 1.387225 < 3.84 Kabul edilmistir
FROTO 5.887386 > 3.84 Reddedilmistir

GLYHO 0.759109 < 3.84 Kabul edilmistir
ICBCT 0.481612 < 3.84 Kabul edilmistir
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IPEKE 0.005948 < 3.84 Kabul edilmistir
ISDMR 0.369349 < 3.84 Kabul edilmistir
ITTFH 2.021696 < 3.84 Kabul edilmistir
KOZAA 0.277339 < 3.84 Kabul edilmistir
KOZAL 0.080355 < 3.84 Kabul edilmistir
PGSUS 5.180089 > 3.84 Reddedilmistir

SASA 0.243936 < 3.84 Kabul edilmistir
TUPRS 1.194876 < 3.84 Kabul edilmistir
YATAS 0.300421 < 3.84 Kabul edilmistir

Yukaridaki sonuglara gére 0.05 anlamlilik diizeyinde bir serbestlik derecesine
sahip bir 42 dagilimindan bir degisken icin test istatistiginin kritik degeri 3.84 den
fazla olan CLEBI, FROTO, PGSUS sirketlerin beta katsayis1 hesaplanmada
kullanilan varsayim homoskedastik ihlal edilmis oldugu goriilmektedir. Bu
nedeniyle, beta katsayis1 T-test olarak gecerli olarak tespit edilse bile, varsayim ihlal

edildigi i¢in sonug kabul edilmemektedir.

3.5.1.3. Tek Faktérlii SVFM’in Sirketler icin Uygulanabilirligine Iliskin

Dublin-Watsons Sonuclar:

Durbin—Watson (1951) istatistigi kritik bir deger olan d*'nin altindaysa, seri
korelasyon yok sifir hipotezini reddedilmelidir. Ancak Durbin ve Watson, belirli bir
ornek igin gergek kritik deger olan d* bilinmeyecegini gostermislerdir. Bunun yerine,
yalnizca d*'nin d,, (bir iist deger) ve d; (daha diisiik bir deger) olmak {izere iki deger

arasinda veya bu degerlerin disinda oldugunu belirlenebilmektedir.
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Tablo 5: Durbin-Watson Istatistiklerinin Degeri

‘ Sonugsuz ‘

e o |

Sen korelasyon olmadig: Bos hipotezi kabul edilir
hipotezini reddedilir

Kaynak: Das ve digerleri, 2018: 357

e Durbin — Watson (DW) istatistigi d;'den kii¢iik oldugunda, pozitif seri
korelasyon olmadig i¢in sifir hipotez reddedilir.

e DW istatistigi d; ve d,, arasina diistiigiinde, test sonuglar1 kesin degildir ve
sonugsuzdur.

e DW istatistigi d,,'dan biiylik oldugunda, pozitif seri korelasyon olmadigina
dair sifir hipotez reddedilmez ve kabul edilir.

e Bazen bir regresyon modelindeki seri korelasyon pozitif olmaktan gok
negatiftir. Seri korelasyonsuz bir bos hipotez icin, DW <d; (6nemli pozitif seri
korelasyonu gosterir) veya DW> 4 - d; (6nemli negatif seri korelasyonu gosterir) ise
bos hipotez reddedilir.

Seri korelasyon testi i¢in hipotezler asagidaki gibidir.

Sifir hipotezi
H,: Seri korelasyon kanit1 yoktur

Alternatif hipotezi

Hj,: Seri korelasyon kanit1 vardir

SVFM modelinin gegerli olmasi i¢in bos hipotez kabul edilmelidir.
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Tablo 6: Durbin-Watson test sonuglar (Sirketler)

Sirketler DW istatistik
degeri d, d, Pozitif H, Negatif H,

Alark 1.899763 1.72 | 1.746 Kabul edilmistir | Kabul edilmistir
BERA 1.936894 1.72 | 1.746 Kabul edilmistir | Kabul edilmistir
CEMTS 1.854018 1.72 | 1.746 Kabul edilmistir | Kabul edilmistir
CLEBI 1.871321 1.72 | 1.746 Kabul edilmistir | Kabul edilmistir
EGEEN 2.199494 172 | 1.746 Kabul edilmistir | Kabul edilmistir
FLAP 1.871902 1.72 | 1.746 Kabul edilmistir | Kabul edilmistir
FROTO 2.070469 1.72 | 1.746 Kabul edilmistir | Kabul edilmistir
GLYHO 1.548939 172 | 1.746 Reddedilmistir Kabul edilmistir
ICBCT 1.831871 1.72 | 1.746 Kabul edilmistir | Kabul edilmistir
IPEKE 1.674024 1.72 | 1.746 Reddedilmistir Kabul edilmistir
ISDMR 1.897863 172 | 1.746 Kabul edilmistir | Kabul edilmistir
ITTFH 1.846189 1.72 | 1.746 Kabul edilmistir | Kabul edilmistir
KOZAA 1.632982 1.72 | 1.746 Reddedilmistir Kabul edilmistir
KOZAL 2.063908 1.72 | 1.746 Kabul edilmistir | Kabul edilmistir
PGSUS 2.202402 1.72 | 1.746 Kabul edilmistir | Kabul edilmistir
SASA 2.074725 1.72 | 1.746 Kabul edilmistir | Kabul edilmistir
TUPRS 1.892298 1.72 | 1.746 Kabul edilmistir | Kabul edilmistir
YATAS 1.97041 1.72 | 1.746 Kabul edilmistir | Kabul edilmistir

3.5.1.1. bolimiinde yapildigi Fisher etkisi regresyonunun bir bagimsiz
degiskeni ve 154 gozlemi vardir. Bu bilgiler iizerinden k=1, n=150 Ki Kkare
tablosundan bakildiginda DW kritik degeri d; = 1.72, d,,= 1.746 olarak bulunmustur.
Tablo 6°da goriildiigii gibi GLYHO, IPEKE, KOZAA sirketlerin regresyonunda
pozitif seri korelasyon oldugu goriilmiistir ve onun disindaki sirketlerin
regresyonunda seri pozitif seri korelasyon goriilmemektedir. Bu anlamli pozitif seri
korelasyon bulgusu, bu regresyondaki en kiigiik kareler yontemi standart hatalarinin

muhtemelen gergek standart hatalar1 6nemli 6l¢iide hafife aldigin1 gostermektedir.
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3.5.2. Tek Faktorli Sermaye Varhk Fiyatlandirma Modelin Sektorler

Uzerine Uygulanmasi

BiST’de islem géren 18 sirketin 154 haftalik getiri verileri iizerine zaman
serisi regresyon analizi yapilmistir. Analiz asamasinda hipotezler yapilmis ve

gegerliligi T-test, Breusch Pagan Test ve Dublin-Watsons testler yapilmustir.

3.5.2.1. Tek Faktorlii SVFM’in Uygulanabilirligine iliskin T Test Hipotez

Testi Sonuclar

Bu boliimde 3.5.1.1. boliimiindeki gosterildigi denklemle zaman serisi
regresyon yaklagimiyla beta katsayisi tahmin edilmistir. Her sektoriin haftalik

kapanis fiyat izerine SVFM modeli uygulanmustir.
Zaman serisi analizlerinde kurulan temel hipotez asagida sunulmaktadir:

Sifir hipotezi

Hy: BIST’de islem goren sektdrlerin beta katsayist O yani hisselerde

sistematik risk yoktur.

Alternatif hipotezi

H,: BIST’de islem goren sektdrlerin beta katsayist 0 dan farklidir yani

hisselerde sistematik riski vardir.
Bagka bir deyisle hipotezler soyle de ifade edilebilir;
Hy: =0

Hy: f#0

Ayni sirketlerin iizerine yapildigi analiz aym1 halde hipotezin kabul
edilmesinin miimkiin olup olmadigini ortaya koyan istatistiksel olasilik Seviyeyse
%095°tir. Secilen %95 giiven diizeyinde 2 kuyruklu t-testi i¢in kritik degeri 1,984 tiir.
Bu ¢ercevede BIST’de yer alan 18 sektdr igin olusturan Tek Faktorlii Modelin

regresyon sonuclar1 Tablo 7.’de yer almaktadir.
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Tablo 7: Tek Faktérlii SVFM’in BIST de Islem Géren Sektorlerin Uzerinde Uygulanan

Zaman Serisi Regresyon Sonuglari

Beta Standard

katsayisi Hatasi t Stat P-degeri H,
Basit Metallar 0.8646 0.0789 10.9541 | 5.59E-21 | Reddedilmistir
Bankalar 1.3561 0.0609 22.2588 | 7.7E-50 Reddedilmistir
Kimyasal petrol ve
plastik 0.8214 0.0594 13.8268 | 9.98E-29 | Reddedilmistir
Elektrik 0.8809 0.0697 12.6360 | 1.61E-25 | Reddedilmistir
Finansallar 1.1586 0.0288 40.2233 | 2.95E-83 | Reddedilmistir
Yiyecek ve igecek | 0.9193 0.0591 15.5628 | 2.43E-33 | Reddedilmistir
Sanayi 0.8815 0.0341 25.8315 | 1.16E-57 | Reddedilmistir
Sigorta 0.5382 0.0555 9.6932 | 1.28E-17 | Reddedilmistir
Metal Uriinleri ve
Makineler 0.9751 0.0625 15.6087 | 1.84E-33 | Reddedilmistir
Metal Harici
Mineral Uriinler 0.8501 0.0611 13.9210 | 5.58E-29 | Reddedilmistir
Hizmet 0.8671 0.0365 23.7652 | 3.2E-53 Reddedilmistir
Spor. 1.1122 0.1698 6.5499 | 8.26E-10 | Reddedilmistir
Telekomiinikasyon | 0.8842 0.0718 12.3075 | 1.24E-24 | Reddedilmistir
Tekstil ve Deri 1.0267 0.0768 13.3713 | 1.67E-27 | Reddedilmistir
Turizm 1.2311 0.1069 11.5199 | 1.67E-22 | Reddedilmistir
Ulastirma 1.2235 0.0954 12.8284 | 4.87E-26 | Reddedilmistir
Toptan Satis ve
Perakende Ticaret | 0.6998 0.0614 11.4053 | 3.41E-22 | Reddedilmistir
Odun Kagit Bask1 | 0.9521 0.0915 10.4098 | 1.61E-19 | Reddedilmistir

95% gliven diizeyinde yapildigi regresyon sonucunda bagimsiz degisken
olarak beta katsayis1 istatistiksel olarak anlamli gosterilmistir. T test sonucuna gore
SVFM’ini uygulanabilirligini sdyleyebiliriz ancak modelin varsayimlarinda test
etmek gerekmektedir. 3.5.2.2. ve 3.5.2.3. boliimlerde sektor betasi tizerine Breusch

Pagan Test ve Dublin-Watsons testler yapilmistir.
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3.5.2.2. Tek Faktorli SVFM’in Sektér icin Uygulanabilirligine liskin

Breusch Pagan Test Sonuclar:

Tek  faktorli  SVFM’in  olusturmasinda  yapildigit  varsayimlarim 3.
Homoskedastisite test etmekte Breusch Pagan test yapilmistir. Homoskedastisite
kalintinin varyansi herhangi bir X degeri i¢in ayni1 oldugunu séylemektedir. 3.5.1.2.
kisminda anlatildigr gibi kosullu heteroskedastisite sifir hipotezi altinda, bu test
istatistigi bir serbestlik derecesine sahip y2 rastgele degiskendir (¢linkii sadece bir
bagimsiz degisken vardir). 0.05 anlamlilik diizeyinde bir serbestlik derecesine sahip
bir 2 dagilimindan bir degisken i¢in test istatistiginin kritik degeri 3.84 olarak
bulunmustur.

Breusch Pagan Testle ilgili hipotez asagidaki gibidir:
Sifir hipotezi

H,: Dogrusal regresyonda kosullu heteroskedastisite yoktur

Alternatif hipotezi

H,: Dogrusal regresyonda kosullu heteroskedastisite vardir

Sektor betas1 hesaplamakta yapildigi dogrusal regresyon sonucuna yapildigi

test sonucu Tablo 8 gibidir.

Tablo 8: Breusch Pagan Test Sonuglari (Sektorler)

Sektor Test istatistigi Kritik degeri H,
Basit Metaller -2.6E-14 < 3.84 Kabul edilmistir
Bankalar 6.48E-14 < 3.84 Kabul edilmistir
kimyasal petrol < Kabul edilmistir

plastik 1.14E-13 3.84

Elektrik 9.89E-14 < 3.84 Kabul edilmigtir
Finansallar 0 < 3.84 Kabul edilmistir
Yiyecek ve Icecek -4.6E-14 < 3.84 Kabul edilmistir
Smai -6.9E-14 < 3.84 Kabul edilmistir
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Sigorta -1.3E-13 3.84 Kabul edilmistir
Metal Uriinleri ve Kabul edilmistir
Makineler 2.05E-14 3.84
Metal Harici Kabul edilmistir
Mineral Uriinler 6.45E-14 3.84
Hizmet 9.03E-14 3.84 Kabul edilmistir
Spor. -2.2E-14 3.84 Kabul edilmistir
Telekomiinikasyon -3.1E-14 3.84 Kabul edilmistir
Tekstil ve Deri -8.2E-14 3.84 Kabul edilmistir
Turizm 5.61E-14 3.84 Kabul edilmistir
Ulastirma -1.1E-13 3.84 Kabul edilmistir
Toptan Satis ve Kabul edilmistir
Perakende Ticaret -1.1E-13 3.84
Odun Kagit Baski1 1.92E-14 3.84 Kabul edilmistir

Yukaridaki sonuglara gore 0.05 anlamlilik diizeyinde bir serbestlik derecesine

sahip bir ¥2 dagilimindan bir degisken igin test istatistiginin kritik degeri 3.84 den

fazla olan sektor yoktur. Bu sonug sektorlerin beta katsayist 3. Varsayimi ihlal

etmedigini ifade etmektedir.

3.5.2.3. Tek Faktorlii SVFM’in Sektorler icin Uygulanabilirligine Iliskin

Dublin-Watsons Sonuclar:

Pozitif ve Negatif seri korelasyon tespiti i¢in hipotezler asagidaki gibidir.

Sifir hipotezi

H,: Seri korelasyon kanit1 yoktur

Alternatif hipotezi

H,: Seri korelasyon kanit1 vardir

SVFM modelinin gegerli olmasi i¢in bos hipotez kabul edilmelidir.
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Tablo 9: Durbin-Watson test sonuglari (Sektorler)

DW
istatistik
Sektor degeri d, d, | Pozitif H, Negatif H,
Kabul Kabul
Basit Metaller 2.2484 1.72 1.746 | edilmistir edilmigtir
Kabul Kabul
Bankalar 2.1351 1.72 | 1.746 | edilmistir edilmistir
kimyasal petrol Kabul Kabul
plastik 1.8009 1.72 1.746 | edilmistir edilmigtir
Kabul Kabul
Elektrik 1.8984 1.72 1.746 | edilmistir edilmigtir
Kabul
Finansallar 2.3460 1.72 | 1.746 | edilmistir Reddedilmistir
Kabul Kabul
Yiyecek ve Icecek | 2.0818 1.72 1.746 | edilmistir edilmistir
Kabul Kabul
Sanayi 1.9001 1.72 | 1.746 | edilmistir edilmigtir
Kabul Kabul
Sigorta 1.9121 1.72 1.746 | edilmistir edilmistir
Metal Uriinleri ve Kabul Kabul
Makineler 2.1134 1.72 | 1.746 | edilmistir edilmistir
Metal Harici Kabul
Mineral Uriinler 1.4641 1.72 1.746 | Reddedilmistir | edilmistir
Kabul Kabul
Hizmet 2.0541 1.72 1.746 | edilmistir edilmistir
Kabul
Spor 1.6111 1.72 | 1.746 | Reddedilmistir | edilmistir
Kabul
Telekomiinikasyon | 2.3336 1.72 1.746 | edilmistir Reddedilmistir
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Kabul Kabul
Tekstil ve Deri 1.7721 1.72 1.746 | edilmistir edilmigtir
Kabul Kabul
Turizm 1.8018 1.72 1.746 | edilmistir edilmigtir
Kabul Kabul
Ulastirma 1.8833 1.72 | 1.746 | edilmistir edilmistir
Toptan Satis ve Kabul Kabul
Perakende Ticaret | 2.0120 1.72 1.746 | edilmistir edilmigtir
Kabul Kabul
Odun Kagit Baskir | 1.9022 1.72 1.746 | edilmistir edilmistir

3.5.2.1. bolimiinde yapildigr Fisher etkisi regresyonunun bir bagimsiz
degiskeni ve 154 gozlemi vardir. Bu bilgiler iizerinden k=1, n=150 Ki kare
tablosindan bakildiginda DW kritik degeri d; = 1.72, d,,= 1.746 olarak bulunmustur.
Tablo 9’da goriildiigii gibi sektorlerin beta katsayisi analizinde Metal Harici Mineral
Uriinler, Spor sektorlerin regresyonunda pozitif seri korelasyon oldugu goriilmiistiir
ve onun disindaki sektorler ise H, kabul ederek pozitif seri korelasyon olmadigi
goriilmektedir. Bu anlamli pozitif seri korelasyon bulgusu, bu regresyondaki en
kiiciik kareler yontemi standart hatalarinin muhtemelen gercek standart hatalar
onemli Ol¢lide hafife aldigini gostermektedir. Ciinkii beta katsayisinin gecerliligini
analiz etmekte T istatistik degeri hesabinda standart hatalar1 bdlen kisminda yer
aldigi i¢in T istatistik degerini sisirmis olur. Bu nedenle beta katsayist gegerliligi s6z
konusu olmaktadir. Negatif seri korelasyon ise Telekomiinikasyon ve Finansallar
sektoriinde tespit edilmistir. Seri korelasyon, regresyon katsayilarinin tahmini
varyanslarinin yanli olmasina neden olarak giivenilir olmayan hipotez testlerine yol
acar. T-istatistikleri gercekte oldugundan daha onemli goriinecek. seri korelasyon,

regresyon katsayisi tahminlerinde yanliliga neden olur.

3.5.3. Sirketlerin Hisse Senedinden Etkin Simir Ve Optimal Portfoy

Olusturma

Tablo 10.’da c¢alismadaki 18 hisse senedinin hesaplanan getiri, varyans,

standart sapma, beta katsayis1 gosterilmektedir. Tablodan bakildiginda en yiiksek
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getiri orana sahip hisse senetleri BERA, CLEBI, EGEEN ken en diisiik getiri orantili
hisseler FLAP, TUPRS, GLYHO’dir. Genel olarak her hisse senedi pozitif yonde

haftalik getiri sagladig1 goriilmektedir. Yatirim karari i¢in sadece getiri orami yeterli

bilgi verememektedir. Risk oran1 da 6nemli rol almaktadir.

Tablo 10: Hisse Senetlerin Hesaplanan Degerleri

Sirketler Getiri Varyans Standart sapma Beta katsayisi
ALARK 0.007302 0.002974 0.054533 0.832595
BERA 0.016703 0.010695 0.103415 1.298478
CEMTS 0.009857 0.004435 0.066599 0.816515
CLEBI 0.013026 0.005864 0.076578 1.012261
EGEEN 0.014019 0.004424 0.066516 0.967882
FLAP 0.001136 0.011873 0.108962 1.079265
FROTO 0.006774 0.003255 0.057051 0.847954
GLYHO 0.003289 0.004114 0.064139 1.060254
ICBCT 0.00642 0.007712 0.087818 1.07672
IPEKE 0.007982 0.005742 0.075773 0.919905
ISDMR 0.006587 0.002158 0.046458 0.698173
ITTFH 0.010252 0.013898 0.117888 1.139766
KOZAA 0.00798 0.004718 0.068691 0.797899
KOZAL 0.007001 0.003606 0.060046 0.737777
PGSUS 0.008854 0.008223 0.090678 1.643187
SASA 0.010916 0.006751 0.082164 1.20235
TUPRS 0.001966 0.002254 0.047481 0.817013
YATAS 0.006349 0.004398 0.066315 1.197199

Markowitz (1952) modern portfdy yOnetimini ortaya koyarken hisse

senetlerin arasindaki kovaryans 6nemli oldugunu tespit etmisti. Calismada kullanilan

18 hisse senedinin kovaryans iliskilerini gosteren 18 x 18’lik varyans-kovaryans

matrisi Tablo 10.”’da gibidir.

Tablo 11: Varyans-Kovaryans Matrisi (Sirketler)
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ALARK | BERA | CEMTS | CLEBI | EGEEN | FLAP | FROTO | GLYHO | ICBCT | IPEKE | ISDMR

YATAS 0.00160 | 0.00259 | 0.00139 | 0.00148 | 0.00162 | 0.00186 | 0.00102 | 0.00188 | 0.00179 | 0.00149 | 0.00085
TUPRS 0.00076 | 0.00134 | 0.00052 | 0.00095 | 0.00098 | 0.00050 | 0.00089 | 0.00093 | 0.00140 | 0.00099 | 0.00047
SASA 0.00167 | 0.00328 | 0.00182 | 0.00201 | 0.00180 | 0.00177 | 0.00142 | 0.00192 | 0.00239 | 0.00259 | 0.00147
PGSUS 0.00187 | 0.00278 | 0.00107 | 0.00377 | 0.00273 | 0.00193 | 0.00169 | 0.00238 | 0.00253 | 0.00291 | 0.00124
KOZAL 0.00106 | 0.00189 | 0.00114 | 0.00210 | 0.00133 | 0.00080 | 0.00073 | 0.00143 | 0.00156 | 0.00265 | 0.00090
KOZAA 0.00130 | 0.00182 | 0.00109 | 0.00188 | 0.00134 | 0.00097 | 0.00106 | 0.00145 | 0.00176 | 0.00391 | 0.00082
ITTFH 0.00147 | 0.00244 | 0.00346 | 0.00138 | 0.00193 | 0.00328 | 0.00054 | 0.00254 | 0.00256 | 0.00228 | 0.00101
ISDMR 0.00081 | 0.00147 | 0.00100 | 0.00083 | 0.00116 | 0.00131 | 0.00072 | 0.00085 | 0.00100 | 0.00061 | 0.00214
IPEKE 0.00145 | 0.00194 | 0.00084 | 0.00207 | 0.00119 | 0.00181 | 0.00096 | 0.00164 | 0.00197 | 0.00570 | 0.00061
ICBCT 0.00135 | 0.00190 | 0.00175 | 0.00066 | 0.00180 | 0.00244 | 0.00088 | 0.00135 | 0.00766 | 0.00197 | 0.00100
GLYHO 0.00137 | 0.00230 | 0.00187 | 0.00178 | 0.00139 | 0.00156 | 0.00120 | 0.00409 | 0.00135 | 0.00164 | 0.00085
FROTO 0.00112 | 0.00126 | 0.00090 | 0.00089 | 0.00143 | 0.00076 | 0.00323 | 0.00120 | 0.00088 | 0.00096 | 0.00072
FLAP 0.00187 | 0.00224 | 0.00212 | 0.00093 | 0.00177 | 0.01180 | 0.00076 | 0.00156 | 0.00244 | 0.00181 | 0.00131
EGEEN 0.00128 | 0.00198 | 0.00179 | 0.00192 | 0.00440 | 0.00177 | 0.00143 | 0.00139 | 0.00180 | 0.00119 | 0.00116
CLEBI 0.00139 | 0.00194 | 0.00119 | 0.00583 | 0.00192 | 0.00093 | 0.00089 | 0.00178 | 0.00066 | 0.00207 | 0.00083
CEMTS 0.00118 | 0.00214 | 0.00441 | 0.00119 | 0.00179 | 0.00212 | 0.00090 | 0.00187 | 0.00175 | 0.00084 | 0.00100
BERA 0.00177 | 0.01063 | 0.00214 | 0.00194 | 0.00198 | 0.00224 | 0.00126 | 0.00230 | 0.00190 | 0.00194 | 0.00147
ALARK 0.00295 | 0.00177 | 0.00118 | 0.00139 | 0.00128 | 0.00187 | 0.00112 | 0.00137 | 0.00135 | 0.00145 | 0.00081

65



ITTFH | KOZAA | KOZAL | PGSUS | SASA | TUPRS | YATAS
0.00151 | 0.00147 | 0.00123 | 0.00213 | 0.00215 | 0.00113 | 0.00437
0.00113 | 0.00065 | 0.00061 | 0.00214 | 0.00132 | 0.00224 | 0.00113
0.00212 | 0.00236 | 0.00188 | 0.00308 | 0.00671 | 0.00132 | 0.00215
0.00172 | 0.00252 | 0.00232 | 0.00817 | 0.00308 | 0.00214 | 0.00213
0.00136 | 0.00298 | 0.00358 | 0.00232 | 0.00188 | 0.00061 | 0.00123
0.00200 | 0.00469 | 0.00298 | 0.00252 | 0.00236 | 0.00065 | 0.00147
0.01381 | 0.00200 | 0.00136 | 0.00172 | 0.00212 | 0.00113 | 0.00151
0.00101 | 0.00082 | 0.00090 | 0.00124 | 0.00147 | 0.00047 | 0.00085
0.00228 | 0.00391 | 0.00265 | 0.00291 | 0.00259 | 0.00099 | 0.00149
0.00256 | 0.00176 | 0.00156 | 0.00253 | 0.00239 | 0.00140 | 0.00179
0.00254 | 0.00145 | 0.00143 | 0.00238 | 0.00192 | 0.00093 | 0.00188
0.00054 | 0.00106 | 0.00073 | 0.00169 | 0.00142 | 0.00089 | 0.00102
0.00328 | 0.00097 | 0.00080 | 0.00193 | 0.00177 | 0.00050 | 0.00186
0.00193 | 0.00134 | 0.00133 | 0.00273 | 0.00180 | 0.00098 | 0.00162
0.00138 | 0.00188 | 0.00210 | 0.00377 | 0.00201 | 0.00095 | 0.00148
0.00346 | 0.00109 | 0.00114 | 0.00107 | 0.00182 | 0.00052 | 0.00139
0.00244 | 0.00182 | 0.00189 | 0.00278 | 0.00328 | 0.00134 | 0.00259
0.00147 | 0.00130 | 0.00106 | 0.00187 | 0.00167 | 0.00076 | 0.00160

Kovaryans matrisi EXCEL program i¢inde Veri sekmeden, analiz kismindan

Veri analizi iginden Kovaryans fonksiyonu secerek elde edilmistir.
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Tablo 12: Hisse Senetlerden Olusturulan Portfoylerin Agirliklar:

En kiigiik
Esit agirlikli Optimal varyansli En yiiksek
Portfoy portféyiin portféyiin gelirli portfoy
Sirketler agirliklar agirliklar agirhig agirliklar
ALARK 0.0556 0 0.1021 0
BERA 0.0556 0.2096 0 1
CEMTS 0.0556 0.0773 0.0671 0
CLEBI 0.0556 0.2374 0.0035 0
EGEEN 0.0556 0.4644 0 0
FLAP 0.0556 0 0.0051 0
FROTO 0.0556 0 0.1118 0
GLYHO 0.0556 0 0.0023 0
ICBCT 0.0556 0 0 0
IPEKE 0.0556 0 0.0007 0
ISDMR 0.0556 0 0.2933 0
ITTFH 0.0556 0.0004 0 0
KOZAA 0.0556 0 0.0082 0
KOZAL 0.0556 0 0.0989 0
PGSUS 0.0556 0 0 0
SASA 0.0556 0.0108 0 0

Tablo 12.de gesitli portfdy olanaklar1 gosterilmistir. {1k olarak aym agirlikli
portfoy agirhiklar1 1/18= 0,0556 olarak hesaplanmistir. ikincisi ise optimal portfoy
agirhigr hesaplamak icin esit agirhikta dagitildigi varsayilan hisseler i¢in portfoyiin
getirisi ve portfoylin varyanst hesaplanmistir. Optimal portfdy Sharpe orani en
yiiksek olan portfoydiir. Sharpe orani birim risk i¢in ne kadar fazla getiri elde
edilebilecegini gostermektedir. Optimal portfoyii Microsoft EXCEL programindaki
SOLVER eklentisi kullanarak ¢oziilmiistiir. Bu ¢oziilimdeki kosullar1 agirliklar
toplam1 1 olma ve Sharpe oran1 maksSimum yani en yiiksek olmaktir. Tablo 12’de

gosterildigi gibi Optimal portfoy BERA, CEMTS, CLEBI, EGEEN, ITTFH, SASA
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sirketlerden, sirasiyla 0.2096, 0.0773, 0.2374, 0.4644, 0.0004, 0.0108 agirliklardan
olusturulmaktadir. Ugiincii olarak hesaplanan portfoy en kiiciik varyanslh portfoydiir.
Ay sekilde Microsoft EXCEL programindaki SOLVER eklentisini kullanarak
portfoyiin varyansit en kiiclik olacak kosulla portfoydeki hisselerin agirliklari
¢ozlilmiistlir. Dordiincii olarak en yiiksek getirili Portfoy hesaplanmis ancak bireysel
getirisi en yiikksek olan BERA hisse senedinden olusturuldugu goziikmektedir.
Portfoylerin gelir, standart sapmasini hesaplarken EXCEL programinin MMULT,
TRANSPOSE, SQRT fonksiyonlar kullanilmustir.

Elde edildigi Tablo 13'teki agirliklar1 kullanarak her portfoyiin getiri, standart

sapma, Sharpe orani ve Beta hesaplanmis ve sonug Tablo 13°teki gibidir.

Tablo 13: Hisse Senetlerden Olusturulan Portfoylerin Hesaplanan Verileri

Esit agirhikli | Optimal riskli En kii¢iik En yiiksek
riskli portfoy portfoy varyansh riskli ortalama
portfoy gelirli riskli
portfoy
Risksiz faiz orani 0.0029 0.0029 0.0029 0.0029
Portfoy Getirisi 0.0081 0.0140 0.0055 0.0167
Portfoy Standart
sapmast 0.043 0.0553 0.0333 0.1031
Sharpe orani 0.1221 0.2008 0.0793 0.1341
1.0386 0.7818 1.2985
Portfoy Betasi 1.0081

Sonug olarak portfoyleri karsilastirarak bakarsak Optimal portfoy en yiiksek
getirisine sahip olan yada en diisiik standart sapmasi olan portfoy degil Sharpe orani
en yiiksek olanidir. Bu da yatirimcinin aldigi riskinin her biriminde elde edebilecek
kazanci gostermektedir. Optimal portfoyiin Sharpe oranina bakarsak yatirimer her 1
birimden aldig: riske kars1 0.2 kazang elde edebilecegini ifade etmektedir. Rasyonel

bir yatirrmcinin olusturdugu Optimal portfoyiin getirisi 0.014, riskiyse 0.0553 ve
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Beta katsayis1 1.0386°dir. Sekil 10°da secildigi hisse senctleriyle Getiri — Standart

sapma grafigi tizerinde etkin sinir sunulmustur.

Sekil 10: Etkin Sinir (Sirketler)
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@ Etkin smir ® Optimal portféy Esit agrlikli Portfoy

En az varyansli portféy ®@En yilksek gelirli portféy

Sekil 10°da 18 sirketin getiri verileri iizerine degisen her hisse senedinin
agirlik olarak hesaplanan portfoy olanaklart Sekil 3.3.’de grafik olarak gosterilmistir.
Grafik iizerinde de olusturuldugu portfoyler farkli renkli noktalarla belirlenmistir.
Grafik tizerinden goriildiigii gibi (gri nokta) etkin sinir iizerinde bulunmak zorunda

degildir. Ama diger noktalar1 ise etkin sinir {izerinde bulunmak zorundadir.
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Sekil 11: Sermaye Varlik Dogrusu (Sirketler)
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@ Etkin smir ® Optimal portféy Esit agrlikli Portfoy

En az varyansli portfdy @En yiiksek gelirli portfoy ® Sermaye Varlik Dogrusu

Sermaye Varlik dogrusunun ¢ikis noktasi risksiz faiz orani koordinasyon
tizerinde, ( 0, 0.0029) olarak belirlenmis nokta ve optimal portfoy ( 0.0553, 0.014)
noktay1 teget ettigi ¢izgidir. Bu ¢izgi iizerinde optimal portfoy noktasindan sonra
yukart agan kismu risksiz faiz oraniyla bor¢ alma imkani varsa ulasabilecek getiri
seviyesini gostermektedir. Ayrica, belirli standart sapma seviyesinde daha ytliksek

gelir elde etme imkan1 sunmaktadir.
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3.5.4. Sektorlerin Veriler Uzerine Etkin Smr ve Optimal Portfoy

Olusturma

Tablo 14: Sektorlerin Hesaplanan Degerleri

Sektorler Getiri Varyans Standart sapma Beta katsayisi
Basit Metaller 0.0042 0.0019 0.0439 0.8646
Bankalar 0.0008 0.0027 0.0522 1.3561
Kimyasal petrol

plastik 0.0038 0.0014 0.0371 0.8214
Elektrik 0.0055 0.0017 0.0415 0.8809
Finansallar 0.0018 0.0017 0.0408 1.1586
Yiyecek ve Icecek 0.0033 0.0016 0.0395 0.9193
Sanayi 0.0043 0.0014 0.0329 0.8815
Sigorta 0.0053 0.0009 0.0294 0.5382
Metal Uriinleri ve

Makineler 0.0053 0.0018 0.0419 0.9751
Metal Harici Mineral

Uriinler 0.0055 0.0015 0.0383 0.8501
Hizmet 0.0031 0.0011 0.0329 0.8671
Spor 0.0063 0.0064 0.08 1.1122
Telekomiinikasyon 0.0019 0.0018 0.0422 0.8842
Tekstil ve Deri 0.0072 0.0022 0.0471 1.0267
Turizm 0.0098 0.0037 0.0608 1.2311
Ulastirma 0.0022 0.0033 0.0572 1.2235
Toptan Satis ve

Perakende Ticaret 0.0045 0.0012 0.0347 0.6998
Odun Kagit Baski 0.0098 0.0025 0.0497 0.9521

Sektor veriler {izerine hesaplanan getiri, varyans, standart sapma, beta
katsayis1 Tablo 14’te gibidir. Tabloya bakildiginda 2018.01.01-2020.12.31 aras1
haftalik getirisine gore en yiiksek sektorler Odun Kagit Baski — 0.0098, Turizm -
0.0098, Tekstil ve Deri — 0.0072’dir. En diisiik getirisi olan sektoér ise 0.0008
getiriyle Bankacilik sektoriidiir. Risk seviyesine gelirsek 0.08 standart sapmayla
Spor, 0.0608 standart sapmayla Turizm sektorleridir. Bunun nedeni de dongiisel

sektorler olmasi olabilir.
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(Sektorler)

isi

Kovaryans Matri

Tablo 15

Basit Bankalar Chem petrol Elektrik Finansallar <_V\momx ve Sinai Sigorta

Metallar plastic Icecek
Odun Kagit Baski 0.0009 0.0012 0.0011 0.0014 0.0012 0.0012 0.0012 0.0008
Toptan Satis ve Perakende Ticaret 0.0005 0.0009 0.0005 0.0007 0.0008 0.0009 0.0007 0.0005
Ulagtirma 0.0011 0.0017 0.0012 0.0012 0.0015 0.0011 0.0012 0.0007
Turizm 0.0012 0.0017 0.0012 0.0018 0.0016 0.0014 0.0014 0.0011
Tekstil ve Deri 0.0010 0.0013 0.0011 0.0013 0.0013 0.0012 0.0012 0.0009
Telekomiinikasyon 0.0007 0.0013 0.0007 0.0010 0.0011 0.0010 0.0008 0.0005
Spor 0.0008 0.0014 0.0013 0.0014 0.0014 0.0014 0.0013 0.0009
Hizmet 0.0007 0.0012 0.0007 0.0010 0.0010 0.0010 0.0008 0.0005
Metal Harici Mineral Uriinler 0.0009 0.0011 0.0009 0.0011 0.0011 0.0010 0.0010 0.0007
Metal Uriinleri ve Makineler 0.0010 0.0012 0.0010 0.0012 0.0012 0.0011 0.0012 0.0008
Sigorta 0.0005 0.0006 0.0006 0.0007 0.0007 0.0007 0.0006 0.0009
Sanayi 0.0011 0.0011 0.0010 0.0010 0.0011 0.0010 0.0011 0.0006
Yiyecek ve Igecek 0.0008 0.0013 0.0009 0.0011 0.0012 0.0016 0.0010 0.0007
Finansallar 0.0010 0.0020 0.0010 0.0011 0.0017 0.0012 0.0011 0.0007
Elektrik 0.0008 0.0012 0.0008 0.0017 0.0011 0.0011 0.0010 0.0007
Chem petrol plastic 0.0007 0.0010 0.0014 0.0008 0.0010 0.0009 0.0010 0.0006
Bankalar 0.0011 0.0027 0.0010 0.0012 0.0020 0.0013 0.0011 0.0006
Basit Metallar 0.0019 0.0011 0.0007 0.0008 0.0010 0.0008 0.0011 0.0005
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VA%

i Metal Metal Harici Hizmet Spor Telekomiini Tekstil ve Perakende Odun Kagit
Urliinleri ve Mineral kasyon Deri Turizm Ulastirma Ticaret Baski
0.0013 0.0013 0.0010 0.0020 0.0007 0.0018 0.0022 0.0015 0.0008 0.0025
0.0008 0.0007 0.0010 0.0009 0.0008 0.0008 0.0010 0.0008 0.0012 0.0008
0.0013 0.0012 0.0014 0.0023 0.0010 0.0016 0.0019 0.0033 0.0008 0.0015
0.0017 0.0018 0.0013 0.0024 0.0010 0.0021 0.0037 0.0019 0.0010 0.0022
0.0015 0.0013 0.0011 0.0022 0.0009 0.0022 0.0021 0.0016 0.0008 0.0018
0.0008 0.0008 0.0011 0.0010 0.0018 0.0009 0.0010 0.0010 0.0008 0.0007
0.0016 0.0014 0.0014 0.0064 0.0010 0.0022 0.0024 0.0023 0.0009 0.0020
0.0010 0.0009 0.0011 0.0014 0.0011 0.0011 0.0013 0.0014 0.0010 0.0010
0.0011 0.0015 0.0009 0.0014 0.0008 0.0013 0.0018 0.0012 0.0007 0.0013
0.0018 0.0011 0.0010 0.0016 0.0008 0.0015 0.0017 0.0013 0.0008 0.0013
0.0008 0.0007 0.0005 0.0009 0.0005 0.0009 0.0011 0.0007 0.0005 0.0008
0.0012 0.0010 0.0008 0.0013 0.0008 0.0012 0.0014 0.0012 0.0007 0.0012
0.0011 0.0010 0.0010 0.0014 0.0010 0.0012 0.0014 0.0011 0.0009 0.0012
0.0012 0.0011 0.0010 0.0014 0.0011 0.0013 0.0016 0.0015 0.0008 0.0012
0.0012 0.0011 0.0010 0.0014 0.0010 0.0013 0.0018 0.0012 0.0007 0.0014
0.0010 0.0009 0.0007 0.0013 0.0007 0.0011 0.0012 0.0012 0.0005 0.0011
0.0012 0.0011 0.0012 0.0014 0.0013 0.0013 0.0017 0.0017 0.0009 0.0012
0.0010 0.0009 0.0007 0.0008 0.0007 0.0010 0.0012 0.0011 0.0005 0.0009

Matrisin kosegenindeki degerler ilgili hiicreye karsilik gelen hisse senedinin

varyansini, diger degerler ise hisseler arasi kovaryans degerlerini gdstermektedir.

Portfoylin varyansi hesaplanirken varyans — kovaryans matrisi kullanilacaktir.
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Tablo 16: Sektorlerden Olusturulan Portfoylerin Agirliklar:

En kiigiik
Esit agirlikh Optimal varyansli En ytiksek
Portfoy portfdyiin portfoyiin gelirli portfoy
Sektorler agirliklar agirliklar agirhig agirliklan
Basit Metaller 0.0556 0 0.0869 0
Bankalar 0.0556 0 0 0
kimyasal petrol
plastik 0.0556 0 0.1116 0
Elektrik 0.0556 0 0 0
Finansallar 0.0556 0 0 0
Yiyecek ve Igecek 0.0556 0 0 0
Sanayi 0.0556 0 0 0
Sigorta 0.0556 0.0009 0.4927 0
Metal Uriinleri ve
Makineler 0.0556 0 0 0
Metal Harici
Mineral Uriinler 0.0556 0 0 0
Hizmet 0.0556 0 0 0
Spor 0.0556 0 0 0
Telekomiinikasyon 0.0556 0 0.0661 0
Tekstil ve Deri 0.0556 0 0 0
Turizm 0.0556 0.1555 0 0
Ulastirma 0.0556 0 0 0
Toptan Satis ve
Perakende Ticaret 0.0556 0 0.2428 0
Odun Kagit Baski 0.0556 0.8436 0 1

Tablo 16.’da gesitli portfdy olanaklar1 gosterilmistir. Ilk olarak aymi agirlikli
portfdy agirhiklar1 1/18(18 sektdr)= 0,0556 olarak hesaplanmistir. ikincisinde ise
optimal portfoy agirligi hesaplamak igin esit agirlikta dagitildigi varsayilan hisseler
icin portfoyiin getirisi ve portfoylin varyansi hesaplanmistir. Optimal portfoy Sharpe

orani en yiiksek olan portfoydiir. Sharpe orani birim risk i¢in ne kadar fazla getiri
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elde edilebilecegini gostermektedir. Optimal portfoyii Microsoft EXCEL
programindaki SOLVER eklentisi kullanarak ¢oziilmiistiir. Bu ¢oziilimdeki kosullari
agirliklar toplami 1 olma ve Sharpe oran1 maksimum yani en yiiksek olmaktir. Tablo
16’daki gosterildigi gibi Optimal portfoy Sigorta, Turizm, Odun Kagit baski sirasiyla
0.0009, 0.1555, 0.8436 agirliklardan olusturulmaktadir. Ucgiincii olarak hesaplanan
portfoy en kiiclik varyanshi portfoydiir. Ayni sekilde Microsoft EXCEL
programindaki SOLVER eklentisini kullanarak portféyiin varyansi en kii¢iik olacak
kosulla portfoydeki hisselerin agirliklar1 ¢oziilmiistiir. Bu portfoyde ise Basit
metaller, kimyasal petrol plastik, Sigorta, Telekomiinikasyon, Toptan satis ve
Perakende Ticaret sirasiyla 0.0869, 0.1116, 0.4927, 0.0661, 0.2428 agirliklarla
olusturulmaktadir. Bu da riskten kaginan yatirimci tercihi olmaktadir. Dordiincii
olarak en yliksek getirili Portfoy hesaplanmis ancak bireysel getirisi en yiiksek olan
Odun Kagit Baski sektorden olusturuldugu goziikmektedir. Portfoylerin gelir,
standart sapmasini hesaplarken EXCEL programinin MMULT, TRANSPOSE,
SQRT fonksiyonlar kullanilmigtir.
Elde edildigi Tablo 16’daki agirliklart kullanarak her portfoyiin getiri,

standart sapma, Sharpe orani, betas1 hesaplanmasi Tablo 17.’de sunulmustur.

Tablo 17: Sektorlerden Olusturulan Portfoylerin Hesaplanan Verileri

Esit agirhikli | Optimal riskli En kiigiik En yiiksek
riskli portfoy portfoy varyansli ortalama
riskli portfoy | gelirli riskli
portfoy
Risksiz faiz orani 0.0029 0.0029 0.0029 0.0029
Portfoy Getirisi 0.0047 0.0098 0.0046 0.0098
Portfoy Standart
sapmasi 0.0342 0.0492 0.0261 0.0497
Sharpe orant 0.0535 0.1413 0.0667 0.1400
Portfoy Betasi 0.9579 0.9951 0.6602 0.9521
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Optimal portfoy sunuldugu gibi en yiiksek gelirli portfoy degildir. Birim riske
kars1 elde edilen getiri orani en yiiksek olanidir. Hesaplamaya gore optimal portfoy

getirisi 0.0098 ve standart sapmasi1 0.00492’dir.

Sekil 12: Etkin sinir (Sektorler)
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@ Etkin Smur ® Optimal Portféy Esit agulikli Portfoy
En az Varyansli Portfdy @En Yiiksek Gelirli Portfoy @ Risksiz Faizli Portfoy

Olusturuldugu portfoyleri grafik tizerine gosterildiginde Sekil 13’teki noktalar
gibidir. Mavi nokta etkin sinir1 ifade etmektedir. Grafikte goriildigii gibi esit agirlikli
portfoy etkin sinir ilizerinde olmak zorunda degil. Baska portfoyler ise etkin sinir

uzerinde bulunmaktadir.
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Sekil 13: Sermaye Varlik Dogrusu (Sektorler)
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® Sermaye Varlik Dogrusu

Sektor i¢in olusturuldugu etkin siira teget edilmis ¢izgi sermaye varlik
dogrusudur. Baslangi¢ noktas1 y ekseni {izerinde risksiz faiz oranidir. Sermaye Varlik

Dogrusunun teget ettigi nokta ise optimal portfoyiin oldugu noktadir. Sermaye Varlik

Dogrusunun optimal portfoyden yukart astigi kismina ulasabilmek igin risksiz faizla

bor¢ alma imkani bulunmasidir.
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SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Bu calismada literatiirde olduk¢a yaygin olarak uygulama alani1 bulan Sharpe
(1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen Tek Faktorli SVFM
modelinin 2018-2020 yillarin1 kapsayan 154 haftalik getiri verileri icin BIST’de
islem goren sirketler ve sektor verilerine uygulanabilirligi analiz edilmistir ve Etkin
sinir ve optimal portfoy sirayla olusturulmustur. Bu ¢alismada t test kullanarak beta
katsayisinin gecerliligini test etmekten yani sira modelin temel varsayimlari da test
edilmisgtir. MacKinlay and Richardson (1991) caligmasinda gorildigi gibi
varsayimlar tutmadigi halde yanlis hipotez kabul edilme nedeni olabilmektedir.
Giinliik kapanis fiyatlarini kullanarak haftalik getiriler hesaplanmistir.

Tek Faktorlii Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli uygulanabilirlik analizi
BIST’de islem goren 18 sirket ve 18 sektdr cercevesinde yiiriitiilmiistiir. Her sirket ve
sektor verilerin lizerine SVFM’i olusturulmus ve beta katsayisi hesaplanmistir.
Yapildigi  regresyonun homoskedastisidi ve seri korelasyon varsayimlari
incelenmistir.

Calismada modellerin BIST iizerindeki gecerliliginin test edilebilmesi
amaciyla Zaman Serisi Regresyon Yaklasimi ile analizler yapilmistir. Model i¢in
temel esitlikler olusturulmus ve istatistiki bir yontem olan T-testi uygulanarak
incelenmigtir. T test sonucunda arastirmada yer alan tiim sirket ve sektorler i¢in H,,
hipotez reddedilerek modelinin uygulanabilirligi kabul edilmistir. Ardindan
regresyon temel varsayimlarinin biri homodeskedastisite tespiti i¢cin Breusch-Pagan
test sonucunda 0.05 anlamlilik diizeyinde bir serbestlik derecesine sahip bir x2
dagilimindan bir degisken igin test istatistiginin kritik degeri 3.84 den fazla olan
CLEBI, FROTO, PGSUS sirketlerin beta katsayis1 hesaplanmada kullanilan
varsayim homoskedastik ihlal edilmis oldugu goriilmektedir. Bu da yalniz T-test
sonucuna dayanmak modelin gegerliligini yaniltabildigini gostermektedir. Sektorler
icin yapildigi Breusch-Pagan test sonucunda her sektor i¢in H, hipotezi kabul ederek
dogrusal regresyonda kosullu heteroskedastisite olmadigin1 gostermektedir. Sirada,
diger varsayimlarin bir olan seri korelasyondur. Seri korelasyon olma durumu
Homoscedastisite varsayiminin ihlalinden daha yaygin ve potansiyel olarak daha

ciddi sorunlar ortaya ¢ikarabilir ve gozlemler arasinda regresyon hatalarinin ilintisiz
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oldugu varsaymminin ihlalidir. Bu varsayimi test etmek i¢in Durbin—Watson test
yapilmustir. Bir bagimsiz degiskeni ve 154 gozlemi oldugu i¢in k=1, n=150 olarak Ki
kare tablosundan bakildiginda DW kritik degeri d; = 1.72, d,= 1.746 olarak
bulunmustur. Sonug olarak GLYHO, IPEKE, KOZAA sirketlerin regresyonunda
pozitif seri korelasyon oldugu gorilmiistir ve onun disindaki sirketlerin
regresyonunda seri pozitif seri korelasyon goriilmemektedir. Bu anlamli pozitif seri
korelasyon bulgusu, bu regresyondaki en kiigiik kareler yontemi standart hatalarinin
muhtemelen gergek standart hatalar1 6nemli 6l¢iide hafife aldigin1 gostermektedir.
Sektorler i¢in yapilan Durwin-Watson testinde Metal Harici Mineral Uriinler, Spor
sektorlerin dogrusal regresyonunda pozitif seri korelasyon oldugu goriilmiistiir. Bu
sonug T istatistik degeri sisirilmis oldugu ve bu nedenle beta katsayis1 gegerliligi soz
konusu olmaktadir. Negatif seri korelasyon ise Telekomiinikasyon ve Finansallar
sektorlerde tespit edilmistir.

Yatirim kararlar1 iki 6nemli soru etrafinda toplanir: Varliklarin se¢imi ve
varliklarin tahsisidir. Markowitz’in orijinal ¢alismasi, her iki soruyu da sezgisel bir
sekilde yanitlamigtir. Ortalama — Varyans portfoy analizi olarak bilinen teknigi, risk
ve getiri arasindaki temel degis tokusa dayanmaktadir. Bir portfoyiin, beklenen risk
diizeyine gore maksimum beklenen getiriyi saglamasi durumunda etkin oldugu
sOylenir. Yatirimcilar, risk ve tercihlerin getirisine gore etkin sinir ad1 verilen bir dizi
etkin portfdy arasindan se¢im yaparlar. Etkin siir olusturmak i¢in segilen hisse
senetleri ve sektor haftalik getirilerin kullanarak her hisse senedi ve her sektor igin
varyans ve standart sapmasi hesaplanmistir. Sonrasi, ¢alismaya dahil olan 18 sirket
icin 18x18’lik varyans kovaryans matrisi ve 18 sektor i¢cin 18x18’lik varyans
kovaryans matrisi hesaplanmigtir. Bu hesaplanan Varyans Kovaryans matrisi ise
olusturulacak portfoylerin riski yani standart sapmasini hesaplamakta kullanilmistir.
Esit agirlikli portfoy, Optimal portfdy, En kiiciik varyansh portfoy, en yiiksek getirili
portfoy olarak 4 cesit portfoy olusturulmustur. Optimal portfoyli EXCEL programin
Solver eklentisiyle portfoye dahil edilmis hisse senetlerim agirliklar toplantis1 “1”,
Sharpe orani en yiiksek olmasi kosulla ¢oziilmiistiir. En kiiciik varyansh portfoyii
hisse senetlerin agirliklar toplam1 “1” ve varyansi en kiiciik olmak kosulla Solver
eklentiyle her hisse senedinin agirliklart ¢oziilmiistiir. En yiiksek getirili olan portfoy

ayni sekilde hisse senetlerim agirliklar toplami “1”, portfoy getirisi en yiiksek olacak
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sekilde Solver eklentisiyle portféyde olacak agirliklar ¢oziilmiistiir. Sonug olarak
sirketlerin hisse senedi {izerine olusturuldugu optimal portféyde BERA, CEMTS,
CLEBI, EGEEN, ITTFH, SASA sirketlerden, sirasiyla 0.2096, 0.0773, 0.2374,
0.4644, 0.0004, 0.0108 agirliklardan olusturulmustur. En kiigiik varyansh portfoye
dahil edilen hisse senetler ise ALARK, CEMTS, CLEBI, FLAP, FROTO, GLYHO,
IPEKE, ISDMR, KOZAA, KOZAL sirketlerin hisse senetleri, sirasiyla 0.1021,
0.0671, 0.0035, 0.0051, 0.1118, 0.0023, 0.0007, 0.2933, 0.0082, 0.0989 agirliklidir .
En yiiksek getirili portfoy ise sadece BERA hisse senedinden olusmustur.
Portfoylerin hesaplandigi getiri ve standart sapma sonuglarina gore optimal portfoy,
en yiiksek getiriye sahip olan portfoy degildir. Yatirimcinin birim riske kars
kazanabilecegi en yiiksek getirisidir. En kiigiik varyansli, en yiiksek getiriye sahip,
optimal portfoyler etkin sinir {izerinde bulunmaktadir. Esit agirlikli portfoy ise etkin
portfoy olmadigi igin etkin sinirda bulunmak zorunda degil. Sektorler veriler
tizerinde olusturuldugu optimal portfoye Sigorta, Turizm, Odun kagit bask: sektorler,
strastyla 0.0009, 0.1555, 0.8436 agirliklariyla dahil edilmistir. En diisiik varyansh
olan portfoye Basit Metaller, kimyasal petrol plastik, Sigorta, Telekomiinikasyon,
Toptan satis ve Perakende Ticaret sektorler, sirasiyla 0.0869, 0.1116, 0.4927, 0.0661,
0.2428 agirliklarla EXCEL programin Solver eklentisiyle ¢oziildiiglinde dahil
edilmistir. En yiiksek getirisi olan portfoye ise sadece odun kagit baski sektoriinden
olusturuldugu goriilmiistiir.

Sonug olarak Tek Faktorlii Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli Borsa
Istanbul da islem goren ¢ogu sektdrler ve sirketler {izerine anlamli sonug verildigi
gorilmistiir. Bu ifadeyle, Tek Faktorliit SVFM’1 Tiirk hisse senedi piyasa i¢in kismen
gecerlidir. Sonug sadece T-test sonucuna degil varsayimlarin ihlal edilip edilmedigini
de test edilmesi gerektigini gostermektedir. Varsayimlarin ihlal durumuna gelmesi
modelin gegerliligine ciddi etkiler ve {istelik verimsiz yatirnm yapilmasina neden
olur. Bu nedenle yatirimcilar modelleri uyguladiginda varsayimlarimi test etmesi
Onerilmektedir.

Belirli hisse senetlerle esit agirlikla portfoy ile ayni riske sahip daha da
yiiksek gelirli portfoy olusturmak miimkiindiir. Bu yiizden etkin sinir, yatirnmcinin
yatirnm politika beyanina gore en optimal agirlikli portfoyii se¢cmek imkani

sunmaktadir. Yatirnmcilara yatirim yaptifinda getiri yani sira riski hesaba katarak
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etkin sinirdan portfdy segilmesi dnerilmektedir. Oylece yatirime1 en optimal portfoye

ulasabilmektedir.
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