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GIRIS

Belirsizlik ortaminda verilebilecek yatinm kararlarma iliskin
olarak, akademik gevrelerde, belirsizlik olgusunun yalnizca nitelik-
sel olarak degerlendirilmesinin yetersiz oldugu kanisi uyanmsiir.
Uygulamaya iliskin somut durumlara denk diisen analitik tek-
niklerin uygulanmasi, belirsizlik kavraminmin niceliksel olarak da
tanimlanmasint gerektirmigtir. Belirsizlik kavraminin niceliksel
diizeyde tanimlanmasi ise, olasihik dagilimina sahipligi ifade eden
«risk» kavramina isaret etmektedir. Riskin niceliksel boyutunu
kendi alaninda ilk kez degerlendiren ise, modern portféy kurami-

dir (1).

Portféy kurami, portféy yonetimi, menkul kiymet analizi, ya-
tirim riski gibi konulara iliskin literatiir siklikla beta katsayisinin
o6nemini vurgulamakta ve tartigmaya ac¢maktadir. Batilt iilkeler-
deki portfoy yonetimi ile ilgili cevrelerde anahtar bir kavram islevi
gbren beta katsayisina iliskin olarak 6l¢iim hizmetleri verilmekte-
dir. Ozellikle bu iilkelerdeki kurumsal yatirimcilar, portféy yéne-
timi etkinliklerinde, beta katsayisinin sundugu olanaklardan yarar-

(1} Jerome B. Cohen, Edward D. Zinbarg ve Arhur Zeikel, Investment Analysis
and Portfolio Management, 3rd. Edition, 1977, s. 660-666.
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lanmak egilimindedirler (2). Risk analizinde beta katsayisinin isle-
vini ve nasil hesaplandigim belirtmeden once, beta katsayisinin bir
bileseni oldugu kuramsal cercevenin ¢izilmesi gerekmektedir. Mo-
dern portfoy kuraminin kavranabilmesi ise kuramin acgiklamaya
calistifr olgu ve olgular arasi iliskilerin ortaya konmasima baglidir.

MODERN PORTFOY KURAMI

Modern portféy kurami pazarin etkinligine iliskin temel baz
varsaymmlara dayanmaktadir. Bu agidan, etkin pazar hipotezinin
modern portfoy kuramina kaynakhk ettigi soylenebilir(3). Gele-
neksel portfoy analizinde, portfoyiin kapsadigy menkul kiymet sa-
yisum arttirarak yapilabilecek cesitlendirme, «yalin gesitlendirmes
olarak adlandiribir. Cesitlendirmeye yonelik bu geleneksel yakla-
simda, portfoy birbirinden farkli endiistrilere iliskin, farkli tiirler-
deki menkul kiymetleri icerdigi olciide, gesitlendirme etkinliginin
basarili olacag diisiincesi egemendir. Modern portféy kurami, ge-
leneksel portfoy kuramindan farkli olarak, yalin portfdy cesitlen-
dirilmesine gidilerek riskin azaltilamiyacagim ongormektedir. Bir
yatirim tercihinin riski ise, o yatirnmdan saglanacak getirinin once-
den kesin olarak bilinememesinden kaynaklanmaktadir. Getirilerin
olasilik dagilimlaria sahip olduklar1 varsaymm dogrultusunda bir
menkul kiymetin riski, gecmis donemlerde sagladigi getirilerin
standart sapmasiyla Olgiiliir. Bir diger yaklasim ise risk ve getiri
hesaplamalarinin gelecegin ekonomik ,sosyal ve politik durumla-
rina iliskin olasilik dagilimlar belirlendikten sonra yapilmasini
ongormektedir. Bu anlamda, portfoyiin kapsadigi menkul kiymet-
lerin riskleri arasindaki iliskinin yoniiniin ve &lgiisiiniin belirlen-
mesi, portfdy riskinin azaltilmasi bakimindan belirleyicidir (4).
Markowitz, Lintner ve Sharpe tarafindan gelistirilen bu kurama
gore, bir yatirmmeiyr giidiileyen temel motif, belli bir hisse senedine
iliskin risk ve getiri arasindaki iliski olmayip, hisse senedine iliskin
s6zkonusu degiskenlerin, portfoye iliskin degiskenler iizerindeki
etkisidir (5). Bu cergevede, modern portféy kurami herhangi bir

(2)  Richard A. Stevenson ve SSusan M. Phillips, Investment Environment,
Analysis and Alternatives, 1977, s. 231-232.

(3)  Frederick Amling, Investments and An Introduction to Analysis and Mana-
gement, Sixth Edition; 1989, s. 590-592.

(4)  Ozdemir Akmut, Sermaye Piyasasi Analizlerl ve Portfoy Yonetimi, Ankara,
1989, s. 5-7, Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfdy
Analizi, Istanbul, 1991, s. 152.

(5) Jack Clark Francis, Management of Investments, 1983, s. 572-577.
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menkul kiymeti tek basina degil, ait oldugu portféy biitiinii igeri-
sinde ele almaktadir. Bu noktada, portféyde igerilen menkul kiy-
metlerin kendi aralarindaki iliskilerin ve etkilesimlerin bir {iriinii
olarak yaratilan farkli sonuglar, portfoy cesitlendirilmesi bakimin-
dan anlamlidir.

Modern portféy kuraminin niivesini olusturan temel onerme-
ler 1952 yilinda Dr. Harry Markowitz tarafindan ortaya konmus-
tur. Bu onermeler rasyonel bir yatirnmcinin en iyi portfoy secim
kararina iliskin kuramsal cercevenin hazirlanmasina yoneliktir.
Markowitz, en etkin portfoy cesitlendirmesini nasil gerceklestiri-
lebilecegi sorununu karsilamak iizere kuadratik programlama yon-
temini gelistirmistir. Menkul kiymetlere iliskin temel bazi bilgile-
rin verilmesi kosuluyla isletilen bu program oldukg¢a karmasik bir
yapiya sahiptir (6).

Markowitz'in kavramlastirdigi portfoy cesitlendirmesi salt ni-
celige dayalt bir portfdy cesitlendirmesinden daha etkindir. Bu
yaklasun, sadece varliklarin getirilerinin varyansi iizerinde degil,
ilgili varligin getirisi ile portfoy kapsamindaki diger varliklarin
getirileri arasindaki korelasyon iizerinde odaklasir. Portfoydeki
menkul krymetlerin getirileri arasinda diisiik bir korelasyon bu-
lundugunda, Markowitz portfoy cesitlendirme yontemi riski, tiim
ekonomiyi ilgilendiren ve portféy sahibinin kagmamadigi risk dii-
zeyine kadar dusiirebilir (7). Getirileri arasmda negatif korelasyon-
lar bulunan menkul kiymetlerden olusmus bir portfoy kurulabildi-
ginde ise sozkonusu ybntem, teknik olarak riskin sistematik diize-
yinin altina disiiriilebilecegini ongérmektedir (8).

Ne var ki, Markowitz modelinin uygulamaya iliskin bazi sinir-
Iidiklart bulunmaktadir. Markowitz'in kullandigi  kuadratik prog-
ramlamanin amact portfoy riskini en aza indirgeyebilecek portfoy
bilesimine ulasmaktir. Program, her bir beklenen getiri diizeyine
denk diisen en kiiciik risk diizeyine sahip biitiin portfoy bilesim-
lerini ortaya koyar. Fakat portfoylin kapsadigr varlik sayisi arttik-
ca hesaplanmasi gereken korelasyon sayisi da artmaktadir. Ayrica,
portfdy bilesiminin her degisiminde istenilen risk ve getiri diizey-
lerinin yeniden degerlendirilmesini gerektirir (9). Markowitz mode-

(6) Edward, Zinbarg ve Zeikel, s. 660-666.

(7), Francis, s. 572-577.

(8) Donald E. Fischer ve Ronald J.Jordan, Security Analysis and Portfolio
Management, Fourth FEdition, 1987, s. 584.

(90 Cohen, Zinbarg ve Zeikel, s. 667-669.
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linin getirdigi tek smurlilik, menkul kiymet getirileri arasindaki
korelasyonlarin dlgiilmesine iliskin degildir. Ayni zamanda port-
foyiin icerdigi her bir varlik igin ilgili getiri ve risk diizeylerini tah-
min etmek giligtiir (10). Biitiin bunlara karsin Markowitz'in mo-
dern portféy kuramina olan katkist biiyitktiir.

Bu gercevede genel olarak portfoy kurami, beklenen getiri
orani ve getirinin varyansi olmak tiizere iki temel parametreyi vur-
gulamaktadir. Bunlardan getiri oranini bir hisse senedi icin soyle
tanunlayabiliriz: getiri orani, bir hisse senedinin bir dénem boyun-
ca elde tutulmasmin yatinmeiya sagladigl verimi ifade eder. Bu
oran, sermaye kazanci ile elde edilen temettii toplaminin hisse se-
nedinin donem bas1 borsa fiyatia boliinmesiyle clde edilir. Hisse
basma verim olarak da adlandirilan getiri oramimin «sermaye ka-
zanci» bileseni, ilgili hisse senedinin dénem sonu ve donem basi
borsa fiyatlari arasindaki farktir. Herhangi bir portfoyiin cesitli
menkul kiymetlerin bir bilesimi oldufunu diisiiniirsek, belli bir
portfdyiin getiri oranim da benzer bir yaklasimla hesaplayabiliriz.
Burada sozkonusu olan, portfoyiin igerdigi tiim menkul kiymetle-
rin donem bagi borsa fiyatlari toplami ile bunlarin dénem sonu
fiyatlart arasindaki fark ile bu donem zarfinda portféyiin elde bu-
lundurulmast nedeniyle saglanan nakit temettii kazanimlar1 topla-
minmn portfoyiin dénem basi fiyatina boliinmesidir.

Markowitz portfoye iliskin getiri oranlarii tesadiifi degisken-
ler olarak degerlendirmektedir. Bu yaklasim dogrultusunda, port-
foyler bu tesadiifi degiskenin iki momenti olan beklenen getiri ve
getirinin varyanst temelinde degerlendirilmelidir. Bir portfoyiin
beklenen getiri orani ise onu olusturan menkul kiymetlerin bekle-
nen getiri oranlarinm agirhikli ortalamasidir. Ayrica, tek bir men-
kul kiymetin beklenen getirisi ve varyansi portfoyiin beklenen ge-
tirisini ve varyansini etkiledigi olgiide yatirnmer agisindan anlamli-
dir. Markowitz'in ¢esitlendirme yontemi ile portfoy igindeki bir
varligin varyansinin bir kismi ortadan kaldirilabilir. Bu nedenledir
ki, portféyiin getirisinin varyansi portfSyii olusturan menkul kiy-
metlerin getirilerinin varyanslarinin ortalamasi olamaz. Portfoye
iliskin iki temel parametre, portfoyii olusturan varhklarin bekle-
rien getirilerinin varyanslar ile getirilerinin kendi aralarindaki ko-
varyans ve korelasyonlarinin bir fonksiyonudur (11).

(10) Diana R. Harrington, Modern Portfolio Theory The Capital Asset Pricing
Model and Arbitrage Pricing Theory: A Usser’s guide, 1987, s. 12-13.
(11) William H. Beaver, Financial Reporting: An Accounting Revolution, s. 33-36.
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MODERN PORTFGY KURAMI ACISINDAN RISK ANALIZI

Modern portfoy kurami riski olusturan iki temel 6ge tanimla-
mast getirmektedir. Sistematik ve sistematik olmayan risk. Bu si-
niflama getirinin degiskenligine katkida bulunan giiclerin, nitelik-
lerine bagli olarak riskin bilesenlerini olusturdugu varsayunina
dayanmaktadir. Sistematik olmayan risk tiirii, tekil durumlara 6z-
gii sorunlardan kaynaklandigi olgiide bir biitiin olarak ekonomik
gergeklikle dogrudan baglantili degildir. «Spesifik» olarak da ad-
landirilabilen bu risk tiirii, bir firmaya ya da bir endiistriye 6zgii
olup, genel olarak menkul kiymet pazarini etkileyen toplam riskin
bir kismunmi olusturur. Yonetimin yeterliligi, sirketin iiriinlerine y&-
nelik tiiketici tercihi, grev gibi durumlar sistematik risk tiiriiniin
olusum nedenlerini 6rnekleyebilir. Biitiin bu 6zgiil durumlar isc
genel olarak yonetim riski, isletme riski ve finansal risk ana bas-
liklar1 altinda incelenebilir (12). Sistematik risk tiirii ise ekonomik,
politik ve sosyolojik degismelerin menkul kiymet fiyatlarima yan-
siyan goriiniimiidiir. Sistematik risk portféy kuraminda pazar
riski, enflasyon riski ve faiz orant riski olarak ti¢ baslik altinda
incelenebilir. Emprik bulgulara gire belli bir menkul kiymetin ay-
Iik getirisinin degiskenliginin sistematik bileseni, toplam varyansin
sadece % 30'unu aciklayabilmektedir. Riskin sistematik olmayan
bileseni ise kalan % 70lik dilimi aciklamaktadir. Markowitz ce-
sitlendirme yontemine gore diizenlenmis bir portfoy diizeyinde ise
riskin sistematik bileseni, portfoy getirisi varyansinin hemen he-
men tiimiinii aciklayabilmektedir (13).

BIR RiSK OLCUTU OLARAK BETA KATSAYISI

«Bir menkul kiymetin getirisinin 6lciilebilmesi beraberinde
riskin karsilastirilabilir bir olciit olarak tanimlanmasinmi gerektir-
mektedir. Bu dogrultuda, litartiirde riskin iki temel &lgtitiinii gor-
mekteyiz: standart sapma ve beta katsayisi. Bunlardan beta katsa-
yisi, modern portfoy kurami tarafindan gelistirilen risk olcuitiidiir.
Beta, bir hisse senedinin ya da bir portfoyiin getirisindeki degis-
meyi pazar indenksindeki degismeye bagh olarak tanimlamakta-
dir» (14).

(12) Fischer ve Jordan, s. 115-124.
(13) Beaver, s. 33-34.
(14) Amling, s. 21-22,
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Hisse senetleri risklerinin sistematik ve sistematik olmayan
bilesenleri diizeyinde ¢oziimlenebilmesi, getiri olusum siirecini
temsil eden niceliksel bir modelin iiretimi ile olanaklidir. Empirik
testlere bagh olarak genis kabul gormiis bir model sdyle olusturul-
mustur (15):

Rs = s - BRm + Us

Beta katsayisi bir risk ol¢iitii olarak bu modelin empirik gegerlili-
gine bagimlidir. Bu model belli bir donemde, belli bir menkul kiy-
metin getirisini (Rs) biitiin menkul kiymetleri etkileyen pazar in-
deksine iliskin getiri (Rm) ile sistematik olmayan getiriyi olusturan
tiim faktorlerin bir bileskesi olan tesadiifi hata teriminin (U,) dog-
rusal bir fonksiyonu olarak tanimlar. Herhangi bir menkul kiyme-
tin getirisi (Rm) ile pazarin getirisi arasinda dogrusal bir iliski ku-
ran bu modeldeki (a;) parametresi pazarin duragan durumdaki
getiri diizeyini temsil etmektedir. Pazarin duragan durumunda pa-
zar indeksinin getirisi sifirdir. 8 ise pazar indeksinin getirisindeki
bir birimlik degisiklige bir menkul kiymetin kag birimlik bir getiri
diizeyi ile yamit verecegini aciklayan sistematik degiskenligin olgii-
tiidiir. :

Bir hisse senedinin getirisinin pazar indeksine yonelik duyar-
liligint o hisse senedinin betasi olarak tamimlarsak, pazardaki de-
gismelerin hisse senetleri tizerindeki etkisinin de yiiksek ya da dii-
siik beta katsayilarina sahip oluslarina bagh oldugunu soyleyebili-
riz. Yiiksek bir beta katsayisina sahip hisse senetleri, diisiik bir
beta katsayisina sahip hisse senetlerine kiyasla pazar hareketlerine
karst daha duyarlhidirlar (16).

Belli bir portfoyde yer alan bir hisse senedinin beklenen geti-
risini ve getirisinin standart sapmasini aciklayabilecek baskin fak-
torler, beta ve pazarin getirisidir. Belli bir varligin toplam portfoy
riskine olan katkisi o varlhiga 6zgii beta ile 6lgtilebilir. Ayrica gesit-
lendirilmis portfdy secenekerinin riskleri, betalar: karsilastirilarak
Olciimlenebilir. Belli donemlerde, genellikle de bir aylik dénemde
belli bir hisse senedinin getirisindeki degisikligin pazar indeksinin
getirisindeki degismeyle karsilastirilmasinin grafik gosterimi ka-
rakteristik dogrusu denilen dogrunun cizilebilmesini saglar. Ista-

(15) Stevenson ve Phillips, s. 231-232.

(16) Zohn Fielding, <Portfolio Theory: Is Bete Better?» Management Accounting,
November 1989, s. 38.
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tistikteki en kiiglik kareler yontemi yardimiyla -¢izilebilen bu dog-
runun egitimi beta katsayisi ile dlguliir (17).

Egimin 45° olmas1 durumunda beta katsayis1 1 olur.

Hisse Senedinin
getirisi

s s s s

o Pazarin getirisi

BETA KULLANIMINA ILISKIN GUCLUKLER

Gerek modern portfoy kurami, gerekse bu kuramin bagkalas-
mis bir sekli olan sermaye varliklarmi fiyatlandirma kurami cer-
¢evesinde kullanilan beta katsayisi, beraberinde kullanima iligkin
birtakim giigliikleri de getirmektedir.

Bu giicliiklerden biri, beta dl¢limiiniin yapilabilecegi en uygun
zaman diliminin belirlenmesine iliskindir. Boyle bir secimin basa-
rili olabilmesi i¢in kisa ve uzun donemli pazar hareketlerinin etki-
leri birlikte degerlendirilmelidir. Kisa dénemler, uzun dénemli pa-
zar hareketliligini yansitmaktan uzaktir. Uzun donemler ise geg-
mise ait pazar kosullarinin etkilerini barindirabilir. Uygulamada
ise aylik gozlemlerden olugmus bes yila yayili verilerden yararla-
nilmaktadir (18). Beta katsayisi belli bir menkul kiymete iligkin
clarak hesaplanabilecegi gibi bir portfoy icin de hesaplanabilir.
Belli bir portfoye iliskin beta katsayisi ise, portfoyiin getirisindeki
degismeyi pazarin getirisindeki degismeye bagh olarak agiklamak-
tadir. Bu konuda yapilan empirik c¢alismalar, biiyiikge bir portfs-
yiin beta degerinin bir yil ya da daha uzun dénemler boyunca ozel-
ligini koruyabildigini ortaya koymustur. Herhangi bir hisse sene-
dine iliskin beta degeri ise aym dénem icinde biiyiik olglide degis-
kenlik gostermektedir. Bu durumda, segilen zaman uzunluguna

(17) A.gee., s. 38-39.
(18) A.g.e., s.38.
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kileri varsayarak agiklamaktir» (21). Bu dogrultuda, gerek modern
portfoy kurami, gerekse bu kuramin bagskalasmis diger bicimleri
ele alimrken kuramin dayandigi temel varsayimlar gozardi edilme-
melidir. Gercek yasamin karmagikligim  hafifletmeyi amaglayan
pazarin etkinligi gibi temel bazi varsagyimlar iizerine kurulu mo-
dern portfoy kuramini da tarihsel biitiinliigii icinde bu bakis ara-
higinda degerlendirmek gerekir. Soézkonusu kuram tarafindan bii-
yitk dl¢iide yararlamlan beta katsayisinin gegerliligi de olgusal dii-
zeyde sitnanmalidir,
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