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Oz

Yatirimcilarin kayiplara kazanglardan daha fazla 6nem vermesi ve getiri serilerindeki asimetrik dagilim,
portfoy teorisinin ortalama-varyans yaklagimindan ortalama-semivaryans yaklagimina evrilmesine neden
olmugtur. Gelismekte olan piyasalarda, pay getirilerindeki asimetrik egilim de agag1 yonli risk ol¢titlerinin
kullanimini desteklemektedir. Caligmanin nihai amaci portfoy se¢iminde ortalama-varyans yaklagiminin,
ortalama-semivaryans yaklasimindan farkli sonuglara neden olup olmadigini aragtirmaktir. Bu dogrultuda
BIST30 endeksinde yer alan paylarin, 2016-2020 yillar1 arasindaki aylik getirileri kullanilarak Tek
Endeksli Piyasa Modeli ile betalar1 ve agag1 yonlii betalar1 hesaplanmigtir. Daha sonra CAPM ve D-CAPM
uygulanarak elde edilen istenen getiriler, gerceklesen getiriler ile karsilastirilmis ve pozitif/negatif alfal
paylar belirlenmistir. Caligma sonucunda, betalar ve asag1 yonlii betalar arasindaki fark istatistiksel olarak
anlamli olmasina ragmen hem CAPM hem de D-CAPM kullanilarak portféye alinmasi veya portféyden
¢ikarilmasi gereken paylarin ayni oldugu ortaya konulmustur. Diger bir sonug da ortalama-semivaryans
yaklagimi kullanilarak yapilan c¢esitlendirmenin, ortalama-varyans yaklagimi kullanarak yapilan
cesitlendirmeden daha basarili olmadigidir. Calismanin sonuglar1 D-CAPM’in, gelismekte olan bir piyasa
olarak Borsa Istanbulda, CAPM'den daha yiiksek istenen getiriler sunmasi bakimindan da énemlidir.
Anahtar Kelimeler: Asag1 yonli beta, D-CAPM, semivaryans, modern portfdy teorisi, finansal varlik
pazar dogrusu

JEL Siiflandirilmasi: C21, C23, G11, G12

Abstract

Portfolio management has evolved from the mean-variance approach to the mean-semivariance approach
because the investors have the tendency to prefer avoiding losses to acquiring equivalent gains and the
distribution of return series tends to be non-symmetric. The non-symmetric tendency of stock returns
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in Emerging Markets also supports the utilization of downside risk measures. The ultimate purpose of
the study is to analyze whether the mean-variance approach in portfolio selection causes different results
from the mean-semivariance approach. For this purpose, betas and downside betas were obtained with
the Single Index Market Model by using the monthly returns of the stocks within the scope of the BIST30
index between the years 2016-2020. Then, the required returns obtained by applying CAPM and D-CAPM
were compared with the realized returns, and the stocks with positive and negative alpha were determined.
Although there is a statistically significant difference between betas and downside betas, it is one of the most
important results of the study that both CAPM and D-CAPM cause similar results in portfolio selection.
Another result is that diversification using the mean-semivariance approach is no more successful than
diversification using the mean-variance approach. The results of the study are also important in that
D-CAPM generates higher required returns than CAPM in Borsa Istanbul as an Emerging Market.
Keywords: Downside beta, D-CAPM, semivariance, modern portfolio theory, security market line

JEL Classification: C21, C23, G11, G12

Extended Summary

Since Roy (1952), economists have realized that investors care largely about downside losses
than they care about upside gains. Markowitz (1959) supports using semivariance as a measure
of risk, rather than variance. Because, when returns are normally distributed, both variance and
semivariance could be used as risk measures. However, if the return distributions are asymmetric,
then only semivariance captures the risk correctly. If the return distribution is positively skewed,
then the variance would estimate the risk higher than the actual level. On the contrary, the negatively
skewed variance would estimate the risk lower than its actual level (Bodie et al., 2009). More
recently, Kahneman and Tversky’s (1979) loss aversion preferences, and Gul’s (1991) disappointment
aversion preferences, allow investors to place greater weights on losses relative to gains in their utility
functions. The evolution of the mean-variance approach to the mean-semivariance approach, which
is based on downside risks, could be associated with two main reasons: (I) Investors care about largely
downward moves than they care upward moves. (II) Semivariance is an appropriate measure of risk
when the return distribution is both symmetrical and asymmetrical. Estrada (2002) stated that the
semivariance of returns can be used to generate both an alternative behavioral hypothesis (mean-
semivariance behavior) and an alternative measure of risk for diversified investors (the downside
beta) and an alternative pricing model (D-CAPM).

The main purpose of the study is to analyze whether the mean-variance approach in portfolio
selection causes different results from the mean-semivariance approach. For this purpose, betas and
downside betas were obtained with the Single Index Market Model (Equation 10-11) by using the
monthly returns of the stocks within the scope of BIST30 index between the years 2016-2020.

R — Tre = a; + .Bi(Rmt - rft) +e; (10)
Ryp — 15 = .BiD(Rmt - Tft) +e; (11)
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Then, the required returns obtained by applying CAPM and D-CAPM (Equation 13-15) were
compared with the realized returns in order to determine the stocks with positive and negative alpha.

Although there is a statistically significant difference between betas and downside betas, it is one
of the most important results of the study that both CAPM and D-CAPM cause similar results in
portfolio selection. Another result is that diversification using the mean-semivariance approach is
no more successful than diversification using the mean-variance approach. The results of the study
are also important in that D-CAPM generates higher required returns than CAPM in Borsa Istanbul
as an Emerging Market.

1. Giris

Markowitz’in (1952) portfoy riskini ve getirisini 6l¢mek icin gelistirdigi niceliksel yap1 kendisinden
onceki yaklagimlardan farkli olarak getiri kadar riskin de 6nemli oldugu tizerine kuruluydu.
Markowitz (1959) daha sonra yayiladig: kitabr ile etkin gesitlendirmeyi detayl olarak inceleyerek
Modern Portfoy Teorisinin (MPT) temellerini atmis oldu.

Smurlar1 Markowitz tarafindan ¢izilen ¢esitlendirme, aslinda yatirnmcilar tarafindan 1959da
kesfedilmis degildi. Bu tarihten énce de optimizasyon modeli ortaya koyulmadan gesitlendirmenin
olastyararlarinin alti giziliyordu (Williams, 1938; Hicks, 1935). Fakat, portfyiin ne kadar farkli sektére
dagitilirsa riskin o kadar iyi distiriilillecegi varsayiliyordu veya riskin nereye kadar digiiriilecegi tam
olarak hesaplan(a)miyordu. Yine 1952 yilindan 6nce Markowitz’in tez danigsman1 Marschak (1938)
tarafindan getirinin belirsizligi ile ilgili istatistiksel analizler yapilmis ve yatirimcinin faydasinin
sadece beklenen getiriye degil ayni zamanda getirilerdeki degiskenlige de baghi oldugu ortaya
konulmustur.

Markowitz, caligmalarinda beklenen getiri, varyans (risk) ve kovaryans 6l¢iitlerini kullanarak etkin
siniri tiiretmistir. Etkin sinir tizerindeki portfoyler, varyans veriiken beklenen getiriyi maksimize eden,
getiri veri iken varyansi minimize eden varlik bilesimlerinden olusur. Bu portféylerin yatirimcinin
faydasini maksimize etmeyi amagladigi séylenebilir. Dolayisiyla Markowitze gore yatiricimcinin
fayda fonksiyonunu maksimize eden iki paremetre vardur: risk olarak tanimlanan getirilerin varyansi
ve beklenen getiri (ortalama getiri). Literatiirde buna ortalama-varyans yaklasimi da denilmektedir.
Markowitze (1991) gore ortalama-varyans, yatirimcinin beklenen faydasi ile yiiksek korelasyona
sahip bir fayda diizeyi vermektedir. Diger bir deyisle yatirnmcilar portfdy secerken sadece ortalama

getiri ve varyansi kullansalar bile faydalarini maksimize etmis sayilirlar.

Ortalama-varyans yaklasiminda bir yatirnmciin faydasi (U) tamamen portféy getirisinin
ortalamasina (,Up) ve varyansina (05) baghdir.

U= 0(u07) ()
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MPT, ortalama-varyans yaklasiminin beklenen fayda teorisi ile tam olarak tutarli oldugunu
soylemekteydi. Bu tutarlilik, iki 6nkosulun varliginda dogrudur. Birinci kosul yatirimcilarin fayda
fonksiyonunun kuadratik (ikinci dereceden) olmasidir. Ikinci kosul ise yatirimci portfoyiiniin
getirilerinin normal dagilmis olmasidir. Literatiirde iki kogul icin de karsit goriisler yer almaktadir
(Pratt, 1964; Feldstein 1969; Arrow, 1971). Grootveld & Hallerbach’a (1999) gore kuadratik fayda
fonksiyonu riskten artan bir sekilde kaginma anlamina gelmektedir. Oysa bu durum belli bir noktadan
sonra negatif marjinal faydaya neden olmaktadir. Gergek hayatta, 6zellikle de uzun vadede getiriler
normal dagilim ozelligi gostermemektedir. Clinkii hisse senetleri ve tahviller i¢in sinirsiz kazang
potansiyeli varken, kayip potansiyeli sinirlidir (Bir varlik %100den fazla diisemez ama yiikselebilir).
Bu da getirilerin asimetrik davranisini agiklayan kosullardan biridir.

Bunlara ragmen yatirimcilar her zaman risk ve getiri arasinda bir denge arayigindadir. Markowitz’in
aksine Roy (1952) yatirimcilarin fayda fonksiyonunu matematiksel bir modele gore belirlemenin
olanaksiz oldugunu ileri siirmiistiir. Nawrocki (1999) de insan olarak adlandirilan biyolojik sistem
icin fayda fonksiyonunu belirleyen unsurlarin belirsiz oldugunu ifade etmistir. Bu durumda,
yatirimcilarin  beklenen faydayr maksimize etmesi iizerine tartijmak da anlamsizdir. Portfoy
kuraminin insa edilmesinde Markowitz kadar énemli rol oynayan Roy’un amaci, en iyi risk-getiri
dengesini belirleyecek pratik bir yontem gelistirmekti.

Roy’a gore yatirimcilar, ilk dnce anaparalarini garanti altina alacak; daha sonra ise bu sermayeyi
koruyacak minumum kabul edilebilir bir getiri (minumum acceptable return) arayisina gireceklerdir.
Aslinda, minumum kabul edilebilir getiri (MAR), yatirim hedeflerine erisilmese bile kazanilmasi
gereken en az getiri olarak tanimlandiginda, enflasyon orani veya risksiz faiz oranindan bagka bir
sey degildir. “Roy’un Once Giivenlik” tercihi olarak adlandirilan bu yontem (Roy’s Safety-First),
yatirimcilarin, felaket diizeyinin (disaster level) veya hedef getirinin altinda kalma olasilig1 en az
olan yatirimlari tercih edeceklerini ifade eder.

Daha sonra farkli versiyonlar1 Sharpe rasyosu olarak anilacak, Roy (1952) tarafindan gelistirilen
reward to variablitiy (R/V) orani asagidaki formiilize edilmistir:

(r—d)

R/Vorani = (2)

Burada, d felaket diizeyini, r ortalama getiriyi ve s ise standart sapmayi temsil etmektedir. Bu orani en
yiiksege cikarmak demek felaket diizeyinin altinda en az kalma olasilig1 olan portfoylerin segilmesi
demektir. ! Bu oran Sharp rasyosundan nerdeyse 14 yil énce Roy tarafindan ortaya konulmasina
ragmen, Roy portfoy yonetiminde hak ettigi {ine kavusamamuistir. Markowitz (1987), Roy'un
amacinin R/V oranini kullanarak ortalama varyansa dayali etkin setleri izlemek olmadigini, eger
Oyle olsaydi teorinin adinin Roy’un portfdy teorisi olabilecegini ifade etmistir. Ciinkii Markowitz
1956 yilina gelene kadar hentiz etkin setleri segmek i¢in genel bir portfoy algoritmasi gelistirmemisti.

1 Daha sonraki ¢aligmalarda felaket diizeyi yerine hedef getiri ve risksiz faiz orani da kullanilmisir. Grootveld ve
Hallerbache (1999) gore felaket diizeyi iflas veya daha az dramatik kotii olasiklarla ilgilidir.
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Roy’un bu ¢aligmasi, asag1 yonlii risk dl¢titlerinin ortaya ¢ikmasinda etkili olmugtur. Asagi yonli
risk ol¢iitlerinin kullanildig1 ve portfoy teorisinin devami olan bu yaklasima, daha sonra ve ilk
defa Brian M. Rom & Kathleen W. Ferguson (1994) tarafindan Post-Modern Portfoy Teorisi adi
verilecektir. Fakat Nawrocki (1999), semivaryansin akademik ¢alismalardaki kullaniminin varyans
kadar eski oldugunu; bu yiizden asagi yonli riskleri veya ortalama-semivaryans yaklagimini
tanimlamak i¢in “post-modern portfdy teorisi’ bashigini kullanmanin pazarlama cizirtisindan
bagka bir sey olmadigini ifade eder. Kaplan & Siegel (1994) de ¢alismalarinda “Post-modern portfoy
teorisinin” alternatif bir uygulama olmadigini ileri sirmiislerdir. Riddlesa gore (2001) yatirimcilarin
agag1 yonlii risk ol¢iitlerini kabul etmekte ve kullanmakta ge¢ kalmalariin gesitli nedenleri vardur.
Bilgisayar teknolojisinin yetersizligi ve modelin karmagikliginin yani sira yatirimeilar, yeni istatistiki
yontemleri kabul etmekte stipheci olma egilimindedirler. Asag: yonlii riskin yatirnmcilar tarafindan
ge¢ kabuliindeki diger bir sebep de standart sapmanin zaten kullaniliyor olmasidir. Eski bir atasozii;
“tek bir saati olan bir adam, saatin ka¢ oldugunu bilirken; iki saati olan bir adam, higbir zaman
saatin kag oldugundan emin degildir” der. Dolayisiyla, yatirimcilarin yeni bir istatistiki 6l¢iiye uyum
saglayamamasinin nedenlerinden birisi de birbiriyle ¢celisen sonuglar ¢ikarmasidir.

Markowitz (1959) de kitabinda asag1 yonlii risklerin 6nemini vurgulayarak, yatirimecilarin agagi yonli
riskleri iki sebepten en aza indirmeye ¢alistigini soyler: (I) Bir yatirimer i¢in sadece asag1 yonlii risk
ve “once giivenlik” onemlidir. (IT) Menkul kiymet getirileri normal dagilim 6zelligi gostermeyebilir.
Bu sebepten dolay: asag1 yonlii risk ol¢titleri, yatirnmcilarin normal dagilim 6zelligi gostermeyen
menkul kiymet getirileri ile karsilastiginda dogru karar almasina yardim eder. Markowitz (1959),
getiri dagilimi simetrik iken hem varyansin hem de semivaryansin dogru risk dlciitleri oldugunu
ortaya koyarken; normal dagilimin olmadig1 durumlarda ise sadece asag1 yonlii risk olgiitlerinin riski
dogru tanimladigini ifade etmistir.

Grootveld & Hallerbach’a (1999) gore asimetrik getiri dagilimi, istenen yukar1 yonli hareketleri
istenmeyen agag1 yonli hareketler kadar sert cezalandirdig i¢in, varyans: kusurlu bir risk 6l¢tisti
haline getirir. Istenmeyen asag1 yonlii dalgalanmalarin arzu edilen yukari yonlii dalgalanmalardan
ayristigt bir risk kavrami, varyansa kiyasla yatirimcilarin risk konusundaki sezgileriyle daha
uyumludur.

Gergek hayatta, yatirimcilarin boga piyasasinda miimkiin oldugunca fazla volatilite aradig, sadece
ay1 piyasalarinda volatiliteden kagtig1 bilinmektedir. Ustelik yatirimeilar i¢in kaybetmekten kaginma,
kazang aramaktan daha 6nceliklidir. Kahneman & Tversky’nin (1979) kaybetmekten kaginma (loss
aversion) tercihleri ve Giil'tin (1991) hayalkirikligindan kaginma (dissapointment aversion) tercihleri
teorisi, kayiplara, kazanglardan daha fazla agirlik verilmesine izin vermektedir.

Ortalama-semivaryans yaklasimi, beklenen fayda teorisi ile uyumlu oldugu gibi davranigsal finans
literatiirtindeki bulgular ile de uyumludur. Geleneksel fayda fonksiyonuna gore yatirimcilar
daima riskten kaginma egiliminde iken Kahneman & Tverskynin (1979) Beklentiler Teorisine
gore yatirimcilarin riske karsi tutumu kayip ve kazang alanina gore degismektedir. Kahneman &
Tversky’nin (1979) deger fonksiyonu; (i) referans noktasindan sapmalara gore tanimlanmaktadr, (ii)
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kazang alaninda konkav (i¢biikey), kayip alaninda konveks (disbtikey) yapilidir, (iii) kayip alaninda
kazang alanina gore daha diktir. Diger bir ifade ile S seklindeki deger fonksiyonu, kaybetmekten
duyulan tiziintiiniin, esdeger bir kazanctan elde edilen hazdan daha fazla oldugunu ifade etmektedir
(Bkz.: Sekil 1).

DEGER

KAYIPLAR KAZANCLAR

Sekil 1: Deger Fonksiyonu

Beklentiler teorisinde kazang ve kayip bir referans degere gore belirlenir ve referans degere gore
alman sonuglar kazang alanina giriyorsa riskten kacinma, kayip alanina giriyorsa risk arama egilimi
mevcuttur. Oysa geleneksel fayda fonksiyonuna gore yatirimcilar net nakit girislerini goz oniine
alarak her zaman servetlerini maksimize edecek sekilde karar aliyorlardi.

Nihai olarak kayip durumunun yatirimci tarafindan daha fazla 6nemsenmesi asagi yonlii risk
kavramu ile tutarlidir. Kayip durumunda daha fazla risk arayisi, daha fazla risk primi talep etmeyi
gerektirecektir. Piyasa diigerken daha hizli diisen ama yiikselirken ayni hizla yiikselmeyen varliklar
iyi bir yatirim segenegi degildir. Asag: yonlii risklere daha fazla agirlik veren yatirimcilar, piyasanin
asag1 yonli hareketlerine yiiksek duyarli hisse senedi tutuyorlarsa bunu telafi etmek i¢in ek prim
talep edeceklerdir. Dolayisiyla Ang v.d’ye (2006) gore asagr yonlii risklerin daha 6nemli oldugu
ekonomilerde piyasanin asagi yonlii hareketlerine daha duyarli olan varliklar yiiksek ortalama
getirilere sahip olacaktir.

Bu durumda 6zetle, ortalama-varyans yaklasiminin agag1 yonlii riskler izerine kurulu olan ortalama-
semivaryans yaklasimina evrilmesi, yatirimcilarin kayiplara kazanglardan daha fazla 6nem vermesi
ve getiri serilerideki asimetrik dagilim ile yakindan iligkildir.

Gelismekte olan iilkelerde getirilerin normal dagilmama egiliminde olmasi, varlik getirilerinin
agag1 yonlii risk olgiitleri ile daha iyi agiklanabilecegini gostermektedir (Harvey, 2000; Susmel, 2001;
Hwang & Pederson, 2002; Estrada, 2003; Salomans & Grootveld, 2003; Galagedara 2007; Galagedera
& Brooks, 2007). Calismanin amaci, Borsa Istanbulda portféy seciminde, ortalama-semivaryans
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yaklasimindan tiiretilen D-CAPM’in, ortalama-varyans yaklasgimindan tiiretilen CAPMden
farkli sonuglar ortaya koyup koymadigini aragtirmaktir. Bagka bir ifade ile bu ¢aligmada, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde istatistiksel olarak anlamli oldugu ileri siiriilen agag1 yonlii betalarin,
portfdy se¢iminde farkli sonuglara neden olup olmadig arastirilmaktadir.

Calismanin teorik gergevesinin, ortalama-varyans yaklasimindan ortalama-semivaryans yaklasimina
gecisi anlattigr icin Tirkiyedeki literatiire katki sunmasi beklenmektedir. Calismanin uygulama
boliimiiniin ise hem agag1 yonlii risk Sl¢iitlerinin hesaplanis bicimini gostermesi hem de portféy
yonetiminde karar alma siirecine bir yontem énermesi bakimindan uygulayicilara ve yatirimcilara
katki sunacag diistintilmektedir.

Caligmanin ikinci boélimiinde agagi yonlii riskler ve ortalama-semivaryans yaklasimi
detaylandirilarak kurulacak modelin teorik gercevesi ¢izilecektir.

2. Ortalama-Semivaryans Yaklagimi

MPT, ortalama-varyans yaklasiminin beklenen fayda teorisi ile tam olarak tutarli oldugunu ileri
stirmekteydi. Bunun kosullarindan birisi de getirinin normal dagilima uygun olmasiydi. Pratik
uygulamalarda, getiri dagiliminin hem normal hem de simetrik olmayis1 varyans: tartismali bir risk
olgiisti haline getirmektedir. Bu durumda semivaryans, risk i¢in daha uygun bir 6l¢iit olabilmektedir.
Semivaryansin uygun bir risk dl¢iisit olmasinin ii¢ nedeni vardir. Bunlar:

o Yatirnmciin sevmedigi yukari yonlii volatilite degil asag1 yonlii volatilitedir. Farkli bir ifadeyle
yatirimcilar, kendi minimum kabul edilebilir getirilerinin altinda bir getiri elde etmekten
korkarlar.

o Semivaryans hem getiri dagilimi simetrik hem de asimetrik iken uygun bir risk ol¢tistidiir.

o Semivaryans iki istatistiksel bilgi olan varyans ve ¢arpiklig1 birlestirerek tek bir risk dl¢iisii elde
eder. Bu da 6zsermaye maliyeti hesaplanirken tek faktorlii bir model kullanilmasini olanakli
kilar.

Ortalama-semivaryans yaklagiminda yatirimcinin toplam faydasi asagidaki esitlik ile gosterilmektedir
(Estrada, 2002).

U=U(up,22) (3)

25, yatrimemnin portféy getirisinin semivaryansini temsil etmektedir. Bu gercevede tek bir i
varliginin riski, getirilerin agag1 yonlii standart sapmast ile dl¢iilmektedir.

2 = JE {Min[(R; — ). 012}  (4)
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Asag1 yonli standart sapma (21), varlik getirilerinin (Ri) ortalama getiriden (ui) agag1 yonlii
sapmalar1 kullanilarak hesaplanmaktadir. Formil aslinda, i varliginin agag1 yonlii standart sapmasinin
Ozel bir bigimidir. Buradaki denklem daha genel bicimde asagidaki gibi de ifade edilebilmektedir.

Zip = VE (Min[(R; — B).0]?}  (5)

Denklem (5)e gore getiri kriteri (B), ortalama getiri ) olabilecegi gibi risksiz faiz orani (Rf) ya
da sifir (0) olabilmektedir. Burada B tam olarak Roy’un (1952) felaket diizeyine karsilik gelmektedir.

Asag1 yonli risk gercevesinde, varligin piyasa ile kovaryans: yerine asagi yonli kovaryans veya
semikoyaryans (Zin) kullanilimaktadur. 2

Zin = E{Min(R; — p;, 0). Min(Ry — uy,0)}  (6)

Semikovaryans hem varligin hem de piyasanin kendi ortalamasinin altinda kaldigi durumlardaki
kovaryans: temsil etmektedir. Rpy — Upy, piyasa getirisinin kendi ortalamasindan sapmasidir.

Semikovaryans, iligkinin siddetini gostermedigi icin hem varligin hem de piyasanin agag1 yonli
standart sapmasinin ¢arpimina béliinerek standardize edilir. Bu islem neticesinde piyasa ve varlik

arasindaki asag1 yonli korelasyon bulunur (Bim).
B E{Min(R; — p;, 0). Min(Ry — piy, 0)}
VE {Min[(R; — ;). 0123E{Min[(Ry, — pay). 012}

(7)

iM

Alternatif olarak semikovaryans, piyasa getirilerinin semivaryansina béliindiigiinde i varliginin
asag1 yonlii betast bulunur (,BlD ).

D _ E{Mln(Rl — W 0) Mln(RM — Hum» 0)}
= T E Min(Ry = o, OO

(8)

Hesaplanan asag1 yonlii beta ayni zamanda, varlik ve piyasa portfoyii yar1 standart sapmalari orani ile

varlik ve piyasa arasindaki asag1 yonlii korelasyon katsayisinin ¢arpimina esittir.

D 2
Bi :Z'_x Om (9)
M

Estrada (2002) getirilerin semi-varyansinin, hem alternatif bir davranis hipotezi (ortalama-
semivaryans yaklagimi) hem ¢esitlendirilme yapmis yatirimeilar icin alternatif bir risk ol¢tisit hem
de alternatif bir fiyatlama modeli (D-CAPM) iiretmek icin kullanilabilecegini ifade etmistir.

2 Literatiirde kosemivaryans seklinde kullanimi da mevcuttur.
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3. Literatiir

Her ne kadar portféy yonetiminde asagi yonli risklerin kullanildigi kuramsal yapiyi, bazi
akademisyenler ve uygulayicilar Post Modern Portféy Teorisi olarak adlandirsa da semivaryansin
kullanim1 Markowitz’in 1959 yilindaki ¢aligmasina kadar uzanmaktadir. Daha 6nce ise Roy (1952),
yatirimeilarin, felaket diizeyinin veya hedef getirinin altinda kalma olasilig1 en az olan yatirimlari
tercih edeceklerini ifade ederek, literatiirde asagi yonli risklere referans veren ilk teorisyen
olmustur. Caligmanin giris boliimiinde asag1 yonlii risklerin ortaya ¢ikisi kronolojik bir perspektif ile
incelenmisti. Bununla birlikte ilgili alanda yapilan ¢aligmalar daha ¢ok, agag1 yonlii risklerin getirileri
aciklayip agiklayamadigr tizerine yogunlagsmistir. Asagl yonli risklerin getirileri agiklama giici,
onlarin, sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ve dolayisiyla varlik degerlemesinde kullanilmasi
sonucunu dogurmaktadir. Asag1 yonlii risklerin bu kullanim alani ile ilgili literatiir oldukga
genistir; dolayisiyla bu ¢alismalarin ancak bir kismina yer verilmistir. Asag1 yonli risklerin portfoy
yonetiminde diger bir kullanim alani da optimizasyondur. Bu alanda yapilan ¢aligmalar, daha ¢ok
Markowitz'in (1959) ¢alismasinda 6nerdigi semikovaryans hesaplama yonteminin i¢sel ve asimetrik
olmas1 sorununa ¢oziim Onerisi gelistirmek iizerine kuruludur.

Harvey (2000), 28 gelismekte olan piyasanin ve 19 gelismis piyasanin beklenen getirileri tizerinde,
aciklayic etkisi olabilecek 18 risk degiskenini test etmistir. Caliymanin 6nemli bulgularindan birisi,
semivaryanstan tiiretilen risk oOl¢litlerinin getirileri agiklama gliciniin sadece gelismekte olan
piyasalarda istatistiksel olarak anlamli olmasidir.

Estrada (2000) ¢alismasinda 28 gelismekte olan piyasa i¢in 9 adet risk degiskeni hesaplamistir.
Calismada; toplam risk, sistematik olmayan risk, ortalamaya gore semivaryans, asag1 yonlii beta
ve VaR degiskenleri ile getiriler arasinda anlaml bir iliski varken; sistematik risk (beta) ile getiri
arasinda benzer bir iligki tespit edilmemistir. Estrada (2000) gelismekte olan piyasalarda sistematik
riskin anlamsiz ¢ikmasini 4 nedene baglamistir: (i) Gelismekte olan piyasalar diinya piyasalar:
ile tam olarak entegre olmamustir. (ii) Diinya piyasasi endeksi ortalama-varyans etkisine sahip
degildir. Dolayisiyla piyasa portfoyiiniin standart sapmasindan elde edilen betalar ile hisse getirileri
arasinda iliski yoktur. (iii) Agiklayic1 degiskenler eksik olabilir. Piyasa Degeri/Defter degeri ve
momentum gibi ek degiskenler modelin agiklama giiclinii degistirebilir. (iv) Uzun dénemde getiriler
ve betalar iliskisizdir ¢linkii bunlarin gercek degerleri zaman icinde degismektedir. Estradanin
(2000) ¢alismasinin sonuglar1 gelismekte olan piyasalarda CAPM’in neden basarisiz oldugunu da
gostermesi bakimindan 6nemlidir. Estrada (2001), sektor getirileri ile risk degiskenleri arasindaki
iliskiyi de incelemistir. Ulkeler diizeyinde yapilan ¢alismadan farkli olarak bu ¢aligmada, toplam
risk anlamsiz, sistematik risk ve ortalamaya gore semivaryans anlamh ¢cikmistir. Estrada (2002),
diger bir ¢alismasinda ortalama-semivaryans yaklasimini kullanarak alternatif bir fiyatlama modeli
olan D-CAPM’i ortaya koymustur. Bu ¢alismada ortalama-semivaryans yaklasimindan tiiretilen
agag1 yonli risk degiskenlerinin agiklayicilik giicliniin, ortalama-varyans yaklasimindan tiiretilen
risk degiskenlerinin agiklayicilik giiciinden daha fazla oldugunu ortaya koymustur. Estrada (2003),
bir diger ¢alismasinda ise daha ¢arpik getiri dagilimina sahip gelismekte olan piyasalarda, agag1
yonlii risk 6l¢iitlerinin daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur. Estrada & Serra (2005),
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gelismekte olan piyasalarda istenen getiri oranini tahmin etmek i¢in kullanilan degisken sayisinin
gelismis iilkelere kiyasla daha fazla oldugunu ifade etmistir. Caligmanin istatistiki sonuglarina gore,
getiri ile iliskili olan tek risk degiskeni piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) degiskenidir. Estrada
& Serra, ¢aligmanin istatistiki olarak bagarisiz olmasinin nedenini, risk degiskenlerinin reddinden

ziyade yatay kesit regresyonu iizerine kurulan global fiyatlama varsayiminin reddi olarak agiklamistir.

Ang, Chen & Xing (2006), NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarini kapsayan c¢alismalarinda -
yiiksek volatil olanlar1 harig - hisse senetlerinin biiyiik cogunlugunun tarihi agag1 yonlii betalarinin
gelecekteki getirileri ongorebildigini tespit etmistir. Galagedara (2007) ¢aligmasinda, CAPM betas1 ve
literatiirde yer alan ti¢ farkli asag1 yonlii beta arasindaki iliskileri incelemistir. Toplam 27 gelismekte
olan piyasanin 1994 ve 2004 yillar1 arasindaki verilerinin kullanildigi modelde, CAPM betas1 ve asag1
yonlii betalar arasindaki iliski; piyasa portfoyiiniin ¢arpikligina, basikligina ve standart sapmasina
baglidir. Caligmanin sonuglarina gore farkli piyasalarda farkli risk degiskenlerinin anlamli olmasi,
her piyasanin kendi dogas: (yapisi) ile ilgilidir. Alles & Murray’in (2008) Asya piyasalar1 tizerine
yaptig1 calismada, agag1 yonli betalarin yukar: yonlii betalara kiyasla; beta, varyans, ¢arpiklik ve
“co-skewness” ile birlikte kullanildiginda goreceli olarak anlamli kaldigini ortaya koymustur. Beach
(2011), semivaryans ve asag1 yonlii betalarin iilkelerin yatay kesit getirilerini agiklamada giiglii bir
rol oynadigini ortaya koymustur. Mikova & Teplova (2011) ¢aligmasinda, Rus piyasalari icin asag:
yonlii risk olgiitlerinin yatay kesit getirileri agiklama giiciiniin, geleneksel risk dl¢titlerine gére daha
fazla oldugunu ortaya koymustur. Atilgan & Demirtas (2013), beklenen getiriler ve asag: yonlii
riskler arasindaki iliskinin gelismis tilkelerde daha zayif oldugunu ortaya koyulmustur. Tsai, Chen
& Yang'in (2014) 23 gelismis tilke endeksini kullandig1 calismasinin sonuglari, asag1 yonlii betanin
sezgisel olarak varyanstan daha cazip oldugunu gostermektedir. Boakye & O’Malley (2016) asag:
yonlii beta ve semivaryansin, Giiney Afrika piyasasindaki getirileri agiklama giiciiniin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu; fakat beta ve standart sapmadan daha uygun birer risk dl¢iitii oldugunu
destekleyen herhangi bir kanita ulagilmadigini ifade etmislerdir. Yildiz & Erzurumlunun (2017),
BIST-100 kapsamindaki hisse senetleri {izerine yaptig1 calismanin sonuglari da ortalama-semivaryans
yaklagimina dayali risk ol¢iitlerinin agiklayicilik gliclerinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur.
Ali (2019), Cin piyasalarinda agag1 yonlil betalarin bagarili alim-satim stratejileri tirettigini ileri
stirerken beta i¢in ayni bulguya ulagilamamigtir. Yildiz, Erzurumlu & Kurtulus (2020) asag1 yonlii

betalarin getirileri agtklamada CAPM betasina gore daha basarili oldugunu ortaya koymuslardur.

Asag1 yonlii betalarin literatiirdeki bu basarisi, onlar1 hem sermaye maliyetinin hesaplanmasinda
hem de optimizasyonda kullanmay1 kaginilmaz hale getirmektedir. Bu ¢aligma ise agag1 yonlil
risklerin getirileri agiklama giiciinii aragtirmak yerine, onlarin portfoy yonetiminde ortalama-

varyans yaklasimindan farkli sonuglar ortaya koyup koymadigini arastirmay:1 amaglamaktadir.
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4. Veri ve Metodoloji

Calismada BIST30 endeksi kapsaminda yer alan paylarin ve BIST100 endeksinin, 2016-2020 yillar:
arasindaki aylik getirileri kullanilmistir. > Her bir risk degiskeninin ve getirinin 60 gézlem temel
almarak hesaplanmast literatiirde genel kabul géren bir uygulamadir (Brealey v.d., 2008: 242-243).
Bu getiriler kullanilarak paylarin 60 aylik ortalama getirileri, standart sapmalar1 ve Denklem (4) yolu
ile de agag:1 yonlii standart sapmalart hesaplanmigtir. Tablo (1), BIST30 endeksinde yer alan paylarin

2016-2020 yillar1 arasindaki aylik getirilerinin tanimlayicr istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 1: Tanimlayic1 Istatistikler

Tammlayic Istatistikler

Ortalama 0.0240
Standart Hata 0.0029
Ortanca 0.0158
Standart Sapma 0.1234
Varyans 0.0152
Basiklik 8.8706
Carpiklik 1.4465
Aralik 1.6640
En Biyik -0.3667
En Kigik 1.2973
Toplam 43.2208
Gozlem 1800

Hisse senedi getirileri ve piyasa endeksi getirisi (BIST100) hesaplandiktan sonra betalar, Sharpe

(1964) tarafindan gelistirilen tek faktorlii piyasa modeli temel alinarak hesaplanmigtir.
Ry — 15 = @i+ Bi(Rme — 17¢) + € (10)

R, i paymn t donemindeki getirisi, r, aylik mevduat faizi, Rt donemindeki BIST100 endeksinin
it ft mt

getirisini temsil etmektedir. Son olarak e,, i hisse senedinin t dSnemindeki hata terimidir. 4

Asag yonlii betalar (,BlD ), Denklem (8) yardin ile hesaplanabilir ama pratikte asag: yonlii betalar:
hesaplamak igin tek faktorlii piyasa modelinin sabitsiz versiyonu daha kullanish ve basittir. Onun
i¢in &; modelden ¢ikarilmistir (Estrada, 2002). Sabitsiz kullanilan tek faktorlii modelin ekonometrik

temeli, Searle (1971) tarafindan gelistirilen sabitsiz regresyon denklemine dayanmaktadur.

Riy — 15 = ﬁlD (Rmt - rft) +e; (11)

3 Veriler Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.$den alinmustur.

4 Mevduat faizleri TCMB web sayfasindan alimugtir.
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Denklem(11)deki R;; ve R,,; ortalamaya gore kosullu getirilerdir (conditional returns). Bu
durumda regresyon denklemi sadece, her bir payin aylik getirilerinin kendi ortalamasinin altinda
kaldig1 durumlar ile BIST100 endeksinin aylik getirilerinin kendi ortalamasmnin altinda kaldig:
durumlarda ¢alistirilacaktir. Asag: yonlii betalar: ve betalar1 elde etmek i¢in kullanilan iki modelde
de getiriler, risksiz faiz oraninin tizerindeki ek getirilerdir (excess return).

Asag1 yonlii korelasyonlar (6;p) Denklem (7) kullanilarak hesaplanmustir. 5 Tiim hesaplamalar
Microsof Excel yazilimi kullanilarak yapilmistir. © Tiim hesaplamalarin sonuglar1 Tablo (2) ve Tablo
(3)de gosterilmistir.

Bir varligin portfoye dahil edilme karari, onun i¢in katlanilan riski telafi edebilecek bir istenen
getiri sunup sunmamasina baglidir. Bu amagla CAPM ve D-CAPM kullanilarak istenen getiriler
hesaplanmis ve bu getiriler paylarin gerceklesen getirileri ile karsilastirilmistir. Her iki yaklagima
gore tespit edilen pozitif ve negatif alfali paylar, aktif strateji izleyen yatirimcilarin pay ve dolayisiyla
portfoy seciminde kullanilabilmektedir. Benzer yontemler Kim & Singal (1997) ile Beach (2006)
tarafindan gelismekte olan piyasalar i¢in uygulanmigtir.

ER) =R; +B(E(Ry) —Rf) (12)

Piyasalar dengede iken yatirimcinin bekledigi getiri oran1” CAPM denklemi ile belirlenir. CAPM’in
onermesi her ne kadar “ex-ante” veya beklenen getiriler tizerine olsa da gercek hayatta “ex-post” veya
gerceklesen getiriler kullanilmaktadir (Bodie v.d., 2009: 292). Dolayisiyla Denklem (12) asagidaki
sekilde yeniden diizenlenebilir.

ki =R+ Bi(Ru — Ry) (13)

Burada k, piyasa dengede iken CAPM’in 6nerdigi istenen getiri oranidur. R, aylik mevduat faizlerinin
2016-2020 arasindaki 60 aylik ortalamasidir. BIST-30 paylarinin betalar1 denklem (10) kullanilarak
elde edilmisti. Gelismekte olan piyasa olarak siniflandirilan Borsa Istanbul igin tarihsel bir piyasa
risk primi (R u—R f) hesaplamanin bazi sikintilar1 vardir. 8 Geligmekte olan piyasalar igin;
yetersiz ¢esitlendirme, negatif risk primi ile sonuclanan yiiksek volatiliteli donemler, veri setinin
yeterli uzunluga sahip olmamasy, risk primini kullanigsiz kilacak yiiksek standart hatalar, risksiz faiz
oraninin ne olacagi, piyasa risk primi hesaplanmasindaki zorluklardan bazilaridir. ° Bu sebeplerden

5 Asag yonli betalar: (B7) hesaplandiktan sonra, agagi yonlii korelasyonlar1 hesaplamanin daha pratik bir yolu da
BP =0;m % ;—‘ denklemini kullanmaktir. Burada daha 6nceden hesaplanan pay ve endeksin asagi yonlii standart
sapmalarina (E"i, %) da ihtiyag duyulmaktadir.

6  Regresyon sonuglari ve korelasyon matrisleri Excel Veri Coztimleme modiilii kullanilarak elde edilmistir.

7 Buterim Literatiirde “requried return’, “fair expected return” veya “market capitalization rate” olarak gegmektedir (Bodie
v.d., 2009)

8  Borsalstanbuligin 2001-2020 arasindaki yillar dikkate alinarak hesaplanan piyasa risk primi % 2,91 ile geligmis tilkelerden
daha diisiik bir risk primi sunmaktadir. Hesaplamaya 2000 yili da dahil edildiginde gerek Borsa Istanbulun negatif
getirisi gerekse de risksiz faiz oranindaki u¢ degerler negatif bir piyasa risk primi hesaplanmasina neden olmaktadr.

9  Bu alandaki literatiir oldukga genistir. Caligmalardan bazilar1 (Marisca & Lee, 1993; Erb, Harvey & Viskanta, 1995;
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dolay1 Tiirkiye i¢cin Damodaran tarafindan 6nerilen piyasa risk primi kullanilmigstir. Tirkiye icin
yillik %8,10; aylik ise %0,65 olan piyasa risk primi, ABD piyasalar1i¢in kullanilan piyasa risk priminin
(%4,72) CDS primlerine gore diizeltilmis versiyonudur. 10

Denklem (14) yolu ile elde tutma donemindeki aylik getiriler (realized/actual) hesaplanmistir.
Fiyatlar temettii 6demesini dikkate alacak sekilde diizeltilmistir.

Pr
PT—l

= (14)

CAPM tarafindan onerilen istenen getiriler (ki) ile gerceklesen getirilerin (ri) 60 aylik ortalamasi
karsilagtirildiginda 3 farkli durum ortaya ¢ikmaktadir:

Durum1:R; > k;
Durum?2 : R; < k;
Durum3: R; = k;

Durum e gore ilgili pay FVPDnin (SML) tizerinde yer alir (pozitif alfali pay). Bu durumda aktif
strateji takip eden yatirimcilar, ilgili payin portfoydeki agirligini artirirlar veya ilgili pay1 portfoylerine
dahil ederler. Durum 2’ye gore ilgili pay FVPD’nin altinda yer alir (negatif alfali pay). Bu durumda
aktif strateji takip eden yatirimcilar, ilgili payin portfoydeki agirhigini azaltirlar veya ilgili pay:
portfoylerinden ¢ikarirlar. Durum 3% gore ilgili payin gercek degeri ile piyasa degerinin esit oldugu;
diger bir ifade ile FVPD i¢inde yer aldig ifade edilebilir. Bu durumda ilgili payin portféydeki agirlig:
degistirilmez ve tutulmaya devam edilir.

Benzer analizler agag1 yonlii betalar kullanilarak da uygulanmistir. D-CAPM yoluyla istenen getirileri
bulmak i¢in agagidaki denklem kullanilir:

k¢ =R;+BP(Ry —R;) (15)

Burada k¢ { Piyasa dengede iken D-CAPM’in énerdigi istenen getiri oranidir. Kullanilan risksiz faiz
orani ve piyasa riski primi Denklem (13) ile ortaktir. Asag1 yonlii betalar ise (.8 i) Denklem (11) yolu

Godfrey & Espinosa, 1996; Lessard 1996; Pereiro 2001; Harvey 2001; Estrada, 2002; Bodnar, Dumas & Marston 2003;
Fuenzalida & Mongrut, 2010; Donadelli & Prosperi, 2011; Damodaran, 2013)

10  Bu oranlar Damodaran’in web sitesinde aylik olarak giincellenmektedir. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (Erisim
Tarihi 01.02.2021). BIST100 endeksinin getirisi ve risksiz faiz oran1 kullanilarak da piyasa risk primi hesaplanmistir. 20
yillik aritmetik ortalama kullanilarak hesaplanan piyasa risk primi sadece %2,91 ¢ikmustir. Bu oran, ABD igin hesaplanan
%4,72’lik piyasa risk priminin altinda oldugu i¢in kullanigsizdir. Diger bir ifade ile %2,91’lik piyasa risk priminin tilke
riskini icermedigi diisiiniilebilir.
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ile hesaplanmaktadir. D-CAPM kullanilarak hesaplanan istenen getiriler, gerceklesen getirileri ile
karsilagtirilarak pozitif ve negatif alfali paylar tekrar bulunmugtur. Burada en temel amag ortalama-
varyans yaklasimina dayali betalar ile ortalama-semivaryans yaklasimina dayali asag1 yonlii betalar
kullanilarak elde edilen pozitif ve negatif alfali paylarin se¢iminde bir farklilik olup olmadigin
ortaya koymaktir. Tki farkli yaklagima gére hesaplanan risk olgiitleri de karsilagtirilarak analiz

tamamlanmaya ¢aligilacaktir.

5. Bulgular

Tablo (2) ortalama-varyans yaklasimi kullanilarak elde edilen risk degiskenlerini ve diger degiskenleri
gosterirken Tablo (3) ortalama-semivaryans yaklasimi kullanilarak elde edilen risk degiskenlerini ve
diger degiskenleri icermektedir.

Tablo 2: Ortalama-Varyans Yaklagimina gore Risk Degiskenleri ve Diger Degiskenler

Pay R S, s/s r, Sharp B. k Alfa Gesitlendirmede
i i im i Rasyosu ' i olsun mu?

AKBNK 0.96%  10.0% 1.45 0.86 -0.003 125 1.80% -0.84% HAYIR
ARCLK 1.98%  10.3% 1.49 0.51 0.097 076  148% 0.50%  EVET
ASELS 297%  9.6% 1.39 0.53 0.206 074 1.46% 150%  EVET
BIMAS 219%  6.1% 0.88 0.57 0.200 050 1.31% 0.88%  EVET
DOHOL 4.00%  15.0% 2.17 0.30 0.201 065 1.40% 2.60%  EVET
EKGYO 0.48%  10.7% 1.55 0.64 -0.047 099 1.62% -1.14% HAYIR
EREGL 392%  10.6% 1.54 0.63 0.277 096 1.61% 2.31%  EVET
GARAN 1.36%  10.9% 1.58 0.83 0.035 132 1.84% -048% HAYIR
GUBRF 6.04%  18.3% 2.65 0.48 0.277 128  1.82% 423%  EVET
HALKB -0.37%  10.7% 1.55 0.79 -0.126 123 1.78%  -2.15% HAYIR
ISCTR 1.41%  10.1% 1.46 0.82 0.042 .19  176%  -035% HAYIR
KCHOL 1.68%  9.0% 1.31 0.86 0.077 112 171% -0.03% HAYIR
KOZAA 6.06%  19.9% 2.88 0.36 0.255 1.04 1.66%  4.40%  EVET
KOZAL 4.43%  14.4% 2.08 0.46 0.240 095 1.60% 2.83%  EVET
KRDMD 4.05%  15.1% 2.18 0.74 0.203 1.61  2.03%  2.02%  EVET
MGROS 2.09%  10.8% 1.56 0.65 0.103 1.01  1.64% 045%  EVET
OYAKC 2.74%  11.3% 1.63 0.35 0.156 058 1.36% 1.38%  EVET
PETKM 2.62%  10.5% 1.51 0.67 0.157 1.02  1.64% 098%  EVET
PGSUS 4.00%  18.2% 2.64 0.64 0.165 170 2.09% 191%  EVET
SAHOL L17%  8.7% 1.27 0.89 0.021 113 171%  -0.55% HAYIR
SISE 243%  9.9% 1.43 0.65 0.147 093  1.59% 0.84%  EVET
TAVHL 1.39%  11.2% 1.62 0.58 0.037 094 1.59% -0.20% HAYIR
TCELL 1.51%  7.7% 1.11 0.75 0.069 083 1.52% -0.01% HAYIR
THYAO 1.73%  12.7% 1.84 0.68 0.059 126 1.80% -0.07% HAYIR
TKFEN 3.43%  11.7% 1.70 0.57 0.209 096 1.61% 1.82%  EVET
TSKB 241%  19.1% 2.77 0.22 0.075 062 1.38% 1.03%  EVET
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TTKOM 1.32%  9.7% 1.40 0.74 0.034 1.04  1.66%  -0.35% HAYIR
TUPRS 1.83%  9.4% 1.37 0.64 0.090 087 1.55% 029%  EVET
VAKBN 1.00%  11.1% 1.60 0.80 0.002 128 1.82%  -0.81% HAYIR
YKBNK 1.22%  10.9% 1.58 0.79 0.022 125 1.80% -0.58% HAYIR
Ortalama  2.40% 11.8% 1.71 0.63 0.109 1.03  1.65% 0.75%

BIST-100 1.45%  6.9% 0.068 1.00

R: Ortalama getiri, g;: Paylarin standart sapma, o, / 0,,,: Pay standart sapmasinin BIST100 endeksinin standart sapmasina orani, Pim: Paylar

ve BIST100 endeksi arasindaki korelasyon, Bi: Paylarin BIST100 endeksine gore hesaplanan betasi, k,: CAPM'in paylar icin 6nerdigi istenen

getiri, tiim degiskenler 60 aylik veri kullanilarak hesaplanmugtir.

Tablo 3: Ortalama-Semivaryans Yaklasimina gére Risk Degiskenleri ve Diger Degiskenler

Pay RS Capklik S¥s2 S/S g, i‘;:;gsu B kP Al SeStlendimede
AKBNK  096% 7.0% 0.15 48.1% 140  0.89 -0.004 1.24  1.79% -0.83% HAYIR
ARCLK  198% 73% 009  503% 147 065 0136 095 160% 038% EVET
ASELS  297% 67% 011  487% 135 080 0296 108 168% 128% EVET
BIMAS 2.19% 4.0% 0.44 443% 081  0.68 0.300 0.55 1.34% 0.85% EVET
DOHOL 4.00% 85% 1.77 322% 171  0.65 0.355 111 1.70% 2.30% EVET
EKGYO 048% 6.8% 0.83 40.1% 136 073 -0.074 099 1.63% -1.15% HAYIR
EREGL 392% 7.3% 0.29 46.8% 146 0.72 0.405 1.06 1.67% 2.25% EVET
GARAN  1.36% 7.4% 0.40 458% 149  0.87 0.051 1.29 1.82% -0.46% HAYIR
GUBRE  604% 97% 164  281% 195 070 052 137 187% 417% EVET
HALKB  -037% 73% 018  468% 147 086 0184 126 180% -217% HAYIR
ISCTR 141% 7.1% 0.04 50.5% 144 0.84 0.060 121 1.77% -0.36% HAYIR
KCHOL 1.68% 63% 0.11 48.0% 126 0.89 0.112 112 1.71% -0.03% HAYIR
KOZAA 6.06% 11.7% 1.02 345% 236 0.68 0.434 1.60 2.02% 4.04% EVET
KOZAL  443% 89% 0.98 386% 1.80 0.71 0.387 128 1.81% 2.62% EVET
KRDMD  4.05% 9.3% 1.04 382% 1.88 0.79 0.329 148 1.94% 2.11% EVET
MGROS  2.09% 7.6% -0.04 50.0% 1.54 0.68 0.145 1.05 1.67% 0.42% EVET
OVAKC 274% 61% 202  292% 123 068 0288 084 153% 121% EVET
PETKM  2.62% 7.6% -0.34 526% 1.53 0.72 0216 1.10  1.70% 0.92% EVET
PGSUS 4.00% 11.8% 0.59 41.5% 237 079 0.257 188 220% 179% EVET
SAHOL 1.17% 59% 0.29 46.3% 1.20 0.89 0.031 1.06 1.67% -0.51% HAYIR
SISE 243% 72% -0.12 529% 145 0.81 0.202 1.17  1.74% 0.69% EVET
TAVHL 1.39% 7.8% 0.25 48.6% 1.57 071 0.053 .12 1.71% -0.32% HAYIR
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TCELL 1.51% 55% -0.20 524% 112 0.76 0.095 0.85 1.53% -0.02% HAYIR
THYAO 1.73% 87% 0.15 46.7% 175 0.85 0.086 148 195% -0.22% HAYIR
TKFEN  3.43% 8.3% -0.02 50.0% 167 073 0.295 122 1.77% 1.65% EVET
TSKB 241% 82% 4.94 18.6% 1.66  0.78 0.174 130 1.82% 0.59% EVET
TTKOM 1.32% 6.6% 0.20 46.5% 133 0.75 0.051 099 1.63% -0.31% HAYIR
TUPRS 1.83% 6.6% 0.02 488% 133  0.69 0.129 091 1.58% 0.26% EVET
VAKBN  1.00% 7.7% 0.13 481% 154 0.86 0.003 133 1.84% -0.84% HAYIR
YKBNK  1.22% 7.8% 0.09 50.7% 1.57 0.82 0.031 129 1.82% -0.60% HAYIR
Ortalama 2.40% 7.6% 0.56 44.1% 153 077 0.173 1.17  1.74% 0.66%
BIST-100 1.45% 5.0% -0.10 51.7% 0.094 1.00

R;: Ortalama getiri, X;: Asag1 yonlii standart sapma, Xt/ o} : Asagi yonlii varyansin varyansa orani, £i/ Z,,: Paylarin asagi yonlii standart
sapmasinin BIST100 endeksinin asagi yonlii standart sapmasina orani, ;y,: Paylar ve BIST100 endeksi arasindaki asagi yonlii korelasyon,
BP: Paylarin BIST100 endeksine gire hesaplanan asagi yonlii betasi, kP : D-CAPM in paylar i¢in dnerdigi istenen getiri, tiim degiskenler 60
aylik veri kullamilarak hesaplanmistir.

Asag1 yonlii betasi, betasindan biiyiik 24 adet pay varken betanin daha biiyiik degere sahip oldugu
pay sayist 6dir. Asag1 yonlii betalarin betalardan daha biiyiik oldugu durumlardaki oransal fark
ortalama %22,6; betalarin agag1 yonlii betalardan daha biiyiik oldugu durumlardaki oransal fark
ise sadece %3,6dir. Bu bulgular1 destekleyecwek bir bigimde betalarin ortalamas: 1,03 iken asag1
yonlii betalarin ortalamasi 1,17dir. Bu bulgular, gelismekte olan piyasalar sinifindaki Tiirkiyede,
D-CAPM’in CAPM'den daha yiiksek bir istenen getiri ve bununla paralel olarak daha diisiik bir
gercek deger sunabilecegini gostermektedir. Bu sonug, asag1 yonlii betalarin — 6zellikle gelismekte
olan {iilkelerde - daha yiiksek istenen getirilere neden oldugunu ortaya koyan literatiir ile tutarlidir
(Estrada, 2003; Beach, 2006; Ang v.d., 2006; Estrada, 2007; Foong & Goh, 2010; Yildiz v.d. 2020).

Her bir payin standart sapmasmin BIST100 endeksinin standart sapmasina orani (i) ortalama
1,71 iken her bir payln agag1 yonli standart sapmasinin BIST 100 endeksinin asag1 y(;rrlllu standart
sapmasina orant (—) ortalama 1,53’tiir. Bu bulguyu destekleyecek bir bicimde 27 pay icin ;—;
orani, Z—; oramindan biyiiktiir. Her iki bulgu da ortalama-semivaryans yaklasimina gore yapilan
gesitlendirmenin, riski (asag1 yonli standart sapmayi) diisiirmedeki bagarisinin, ortalama-varyans

yaklagimindan daha iyi olmadigini gostermektedir. 1!

Paylarin BIST100 endeksi ile korelasyonlari (¢,,), ortalama 0,63 iken asag1 yonlii korelasyonlar1 (6.
ortalama 0,77dir. Ustelik, her bir payin BIST100 endeksine gére hesaplanan agag1 yonlii korelasyon
katsayzsi, korelasyon katsayisindan daha biytiktiir. Bu bulgu, ortalama-semivaryans yaklagimina gore
yapilan ¢esitlendirmenin neden daha az basarili oldugunu agiklamak i¢in kullanilabilir. Diger bir
ifadeyle paylar, piyasa agag1 yonlii hareket ederken daha biiyiik korelasyonlara sahiptir ve bu durum
cesitlendirmenin etkinligini azaltmaktadir. Global piyasalarin agag: yonli hareketlerde birbirleriyle

11 Burada BIST100 endeksinin gesitlendirilmis bir portféy oldugu varsayilmistir.
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daha fazla korele olmasi bulasma etkisi ile agiklanmaktaydi. Burada, benzer iligki yerel piyasadaki
varliklar arasinda da gortilmektedir.

EK (1) paylar arasindaki korelasyonlari, EK (2) ise paylar arasindaki asag1 yonlii korelasyonlar:
gostermektedir. Pay ciftleri arasindaki tiim asagi yonlii korelasyonlarin ortalamasi 0,63’tiir. Pay
giftleri arasinda 0,34’ten daha disiik asag1 yonlii korelasyon katsayisina ulagmak miimkiin degilken
tiim korelasyonlarin ortalamasi sadece 0,39'dur. Bu bulgular da ortalama-semivaryans yaklagimi ile
yapilan ¢esitlendirmenin neden daha az basarili oldugunun ilave bir kanit1 olabilir. Burada dikkat
edilmesi gereken noktalardan birisi de herhangi bir pay cifti arasinda negatif asag1 yonlii korelasyon
elde etmenin matematiksel olarak miimkiin olmadigidir.

Literatiire gore ortalama-semivaryans yaklasimi ile tiiretilen risk Olgiitleri ozellikle asimetrik
dagilima sahip gelismekte olan iilkelerde istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermekteydi. 2016
ve 2021 yillar arasinda BIST100 endeksinin aylik getiri dagilimi negatif ¢arpik iken 24 pay pozitif
carpikliga sahiptir (Bknz.: Tablo 3). Saga carpik getiri dagilimi standart sapmayla hesaplanan toplam
riski oldugundan yiiksek gosterecektir ¢iinkii beklentiden (ortalamadan) agir1 pozitif sapmalar
(bunlar yatirimcinin endise kaynag: degildir) tahmin edilen volatiliteyi arttiracaktir. Diger taraftan
negatif ¢arpiklik durumunda ise standart sapma riski olmasi gerekenden daha diisiik hesaplayacaktir
(Bodie v.d.,2009: 133). Negatif carpikliga sahip 6 adet payin tamaminda asag1 yonlii riskin toplam
riske orani en az %50dir. Asag1 yonlii riskin toplam risk i¢indeki paymnin %50 ve daha biiyiik oldugu
8 pay vardir ve bunlarin ortalamasi sadece %51,2dir.

Caligmada, 19 adet payin Sharp rasyosu BIST100 endeksinin Sharp rasyosundan yiiksektir. BIST100
endeksinin standart sapmasindan kii¢iik tek bir pay varken (BIMAS) katlanilan riske karsilik
elde edilen getirinin, BIST100 endeksinden yiiksek oldugu 19 pay vardir. Diger bir ifade ile bu
bulgu, BIST 100 endeksinin en iyi risk getiri bilesimine sahip ¢esitlendirilmis portféy olmadigini
gostermektedir. Oysa CAPM’in temel varsayimlarindan birisi, piyasa portféyliniin ortalama-varyans
yaklagimina gére etkin olduguydu. !2 Literatiirde piyasa endeksinin ortalama varyans etkinligine
sahip olmayabildigini ileri siiren ¢aligmalar da vardir (Kandel 1984, Mackinlay & Richardson, 1991;
Faff & Lau, 1997; Estrada, 2000;). Ortalama-semivaryans yaklagimindan tiiretilen Sharp rasyolarina
gore de benzer sonuglar vardir. Diger bir ifade ile agag1 yonlii standart sapma kullanilarak hesaplanan
Sharp rasyosuna gore de 19 pay, BIST100 endeksinden daha iyi bir risk-getiri bilesimine sahiptir.

CAPM’in 6nerdigi getiriler ile paylarin gerceklesen getirileri karsilastirildiginda 17 adet pay pozitif
alfalidir. Diger bir ifade ile 17 adet pay FVPD'nin tizerinde yer almaktadir ve aktif strateji takip eden
yatirimcilar tarafindan portfoye dahil edilmelidir (veya agirliklar: arttirilmalidir). Pozitif alfali paylar
aylik ortalama %1,76 ilave prim sunmaktadur. Sekil (2) FVPDYi ve paylar1 gostermektedir. '3

12 Sermaye pazar dogrusunun etkin portfoy setini teget gectigi nokta olan piyasa portfoyti BIST100 endeksi degildir de
denilebilir. Ya da BIST100 endeksi tam farklilastirilmus portféy degildir. Optimum portféylerden olugan etkin set grafigi
¢izilmigtir ve istenildigi takdirde paylagilacaktir.

13 Sekil (2) ve Sekil (3)de X ekseni 0,50den baglatilarak paylarin goriinirliigii arttirilmistir. Yakinlagtirilmamis diyagramda
finansal varlik pazar dogrusunun Y eksenini kestigi nokta, risksiz faiz oranina karsilik gelen %0,98dir.
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Sekil 2: Finansal Varlik Pazar Dogrusu (Risk Olgiitii: Beta)

Tablo (2)’ye gore 13 adet pay negatif alfalidir. Sekil (2)’ye gore de ilgili paylar FVPD'nin altindadur.
Bu paylar aktif strateji takip eden yatirimcilarin portfoylerinde azaltilmali veya yer almamalidir.
Negatif alfalarin ortalamasi — %0,58dir. TCELL, KCHOL ve THYAO kodlu paylar nerdeyse FVPDde
(i¢inde) olmasina ragmen bir miktar negatif alfaya sahiptir (sirasiyla — %0,01; — %0,03; — %0,07). Bu
paylar icin CAPM’in 6nerdigi getiri ve gerceklesen getiriler neredeyse esittir. Bu da ilgili paylardaki
fiyatlamanin dogrulugunu gdstermektedir. Onemli bulgulardan bir digeri de bankacilik sektdriindeki
tiim paylarin — TSKB hari¢ - negatif alfaya sahip olmasidir. Diger bir ifadeyle bu paylarin tamami
pahalidir ve portfoylerdeki agirliklar: azaltilmali veya portfoyden ¢ikarilmalidir.

D-CAPM’in 6nerdigi getiriler ile paylarin gergeklesen getirileri karsilagtirildiginda yine 17 adet pay
pozitif alfalidir (Bkz.: Tablo 3 ve §$ekil 3). Dogrunun tizerinde yer alan pozitif alfali paylarin 6nerdigi
aylik ilave getiri, ortalama %1,62'dir. Geri kalan 13 pay negatif alfali olsa da TCELL ve KCHOL
neredeyse FVPDdedir. Yine 6nemli bulgulardan bir digeri de bankacilik sektoriindeki tiim paylarin
- TSKB harig - negatif alfaya sahip olmasidir.
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Sekil 3: Finansal Varlik Pazar Dogrusu (Risk Olgiitii: Asagi yonlii Beta)

Hem CAPM hem de D-CAPM ile yapilan analizde alfa degerleri birbirlerinden farkli olsa da pozitif
ve negatif alfali paylar aynidir. Bu da portféy se¢ciminde CAPM ve D-CAPM’in benzer sonuglara
isaret ettigini gostermektedir. Benzer sonuglar — dogal olarak - modellerin 6nerdigi getirilerin ¢ok
yakin olmasi ile iligkili olabilir. Téim paylar i¢in CAPM’in 6nerdigi getirilerin ortalamasi %1,65 iken
D-CAPM’in o6nerdigi getirilerin ortalamasi %1,74’tiir. Aradaki oransal fark sadece %5,5’tir. Her
iki modelde de kullanilan risksiz faiz orani (%0,98) ve piyasa risk primi (%0,65) aynidir. Risksiz
faiz oranindaki degisim CAPM ve D-CAPM tarafindan onerilen getirileri degistirebilir. Bununla
birlikte dogrunun {izerindeki ve altindaki paylar1 da degistirebilir. Fakat risksiz faiz oranindaki
degisim, dogrunun altindaki ve tizerindeki paylar1 modelden modele farklilastiramaz. Bagka bir
ifade ile FVPD’nin y eksenin kestigi noktanin asag1 veya yukar: kaymasi, iki model i¢in de esdeger bir
etki yaratacaktir. Piyasa risk primindeki degisim ise dogrularin egimini degistirecektir. Piyasa risk
primindeki degisim, beta ile veya asag1 yonlii beta ile carpildiginda modellerin sonuglarinda dolayli
bir degisiklige neden olabilecektir.

CAPM ve D-CAPMe gore ¢izilmis finansal varlik pazar dogrularinin yer aldig Sekil (2) ve Sekil
(3)de paylarin y eksenindeki izdiisiimleri aynidir ve gerceklesen getirileri (Ri) temsil etmektedir.
Sekil (2) ve Sekil (3)deki grafikleri farklilagtiran tek parametre ise paylarin x eksenindeki izdiisiimleri,
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diger bir ifade ile betalar1 ve asag1 yonlii betalaridir. Paylarin betalarinin ortalamasi 1,03 iken tiim
betalar 0,50 ile 1,70 araligindadir. Paylarin asag1 yonlii betalarinin ortalamasi ise 1,17 iken tiim asag1
yonlii betalar 0,55 ile 1,88 araligindadir. Asag1 yonlii betalarin ortalamast ile betalarin ortalamas:
arasindaki fark oransal olarak sadece %13,5’tir. Beta ve asag1 yonlii beta gruplari arasindaki farkliligin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina karar verebilmek i¢in t testi uygulanmigtir.

Tablo 4: Beta ve Asag1 Yonlii Beta t-Testi Sonuglar1

Gozlem Standart

Degisken Sayist Ortalama Sapma Standart Hata

Beta 30 1.03 0.006 0.0011

Asag1 Yonlii Beta 30 1.17 0.004 0.0007

P(T<=t) tek- t Kritik tek-  P(T<=t) ¢ift- t Kritik iki-
df t kuyruk kuyruk kuyruk kuyruk

t-Test: Esit Varyanslar 58 -2.019 2.4% 1.672 4.8% 2.002
t-Test: Farkli Varyanslar 57 2019 2.4% 1.672 4.8% 2.002

Varyanslarin esit dagildig1 ve farklt dagildigi varsayimi altinda tek ve cift kuyruklu t istatistik
degerlerinin tamami %95 giiven araliginda anlaml ¢ikmigtir. Bu bulgu, iki farkli beta grubunun
ortalamalari arasindaki farkin istatistiki olarak 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Betalar ile agag1 yonlii betalar arasindaki fark istatistiki olarak anlamli olduguna gore CAPM ve
D-CAPM’in benzer sonuglara isaret etmesinin bagka bir nedeni de gerceklesen getirilerin, FVPDden
oldukg¢a uzak olmasi olabilir. Buradaki sav, bir 6rnek yardimu ile agiklanabilir. Beta ve asag1 yonlii
beta arasindaki farkin oransal olarak en biiyiik oldugu pay TSKBdir (~%110). Her iki modelin bu
pay i¢in Onerdigi getiriler asagidadur:

kTSKB = 0,98 + 0,62 X (0,65)

CAPM’in 6nerdigi istenen getiri:

= X
D-CAPM’in dnerdigi istenen getiri: krsks 098 41,30 x (0,65)

Yukaridaki hesaplamalara gore TSKB igin CAPM’in 6nerdigi getiri aylik %1,38 iken D-CAPM’in
onerdigi getiri aylik %1,82dir. Oysa ayni payin gerceklesen getirisi %2,41dir. Bu durumda TSKB her
iki modele gore de FVPDnin {izerindedir. Beta ve agag1 yonlii betalar arasindaki farkin en biiyiik
oldugu payda bile iki yontem de benzer sonuglara isaret etmektedir. Nihai olarak bu bulgular portféy
seciminde CAPM ve D-CAPM kullaniminin neden benzer sonuglar sundugunun kanitlar: olabilir.

6. Sonuglar

Calisma ortalama-semivaryans yaklagimindan tiiretilen, alternatif bir fiyatlama modeli olan
D-CAPM’in, portfoy seciminde ortalama-varyans yaklagimindan tiiretilen CAPM'den farkli sonuglar
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ortaya koyup koymadigi arastirmayr amaglamaktaydi. Bu amagla tek endeksli modelin sabitli
ve sabitsiz versiyonlari, BIST30 endeksine dahil olan paylarin betalarini ve asagi yonli betalarini
hesaplamak icin kullanilmistir. Betalar ve asag1 yonlii betalar kullanilarak her bir pay icin CAPM ve
D-CAPM’in 6nerdigi istenen getiriler hesaplanmis ve bu getiriler, paylarin gerceklesen getirileri ile
kargilastirilmstir.

BIST30 endeksinde yer alan 24 adet payin betasi, asag1 yonlii betasindan ortalama %22,6 biiyiik
iken kalan 6 adet payin betasi, asag1 yonlii betasindan sadece %3,6 biiytiktiir. Bu bulgu literatiir ile
tutarli olarak D-CAPM’in daha yiiksek istenen getiriler tiretmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla
D-CAPM’in, ozellikle gelismekte olan tlkelerde - iilke riskini de igerebilecek — daha adil bir
fiyatlamaya neden olacag: diistiniilebilir.

Caligmanin sonuglarindan birisi de ortalama semivaryans yaklagimi ile yapilan gesitlendirmenin
riski diigiirmedeki bagarisinin, ortalama-varyans yaklasimindan daha iyi olmadigidir. Bu sonucun
onemli sebeplerinden birisi de pay ciftleri arasindaki asagi yonlii korelasyon katsayilarinin,
korelasyon katsayilarindan ortalama olarak daha yiiksek olusudur. Her bir payin borsa endeksiyle
olan asag1 yonlii korelasyon katsayisinin, korelasyon katsayisindan yiiksek olusu da diger bir sebeptir.
Bu sonug, piyasalarda asag1 yonlii volatilitenin arttig1 dénemlerde varlik getirilerinin daha yiiksek
korelasyonlara sahip oldugunu soyleyen literatiir ile tutarlidir (Odier & Solnik 1993; Beach, 2006;
Damodaran, 2013; Bekaert & Harvey, 2013)

Her iki yaklasima gore de 19 adet payin Sharp rasyosu piyasa endeksinin Sharp rasyosundan
biyiiktiir. Bu sonug, BIST100 endeksinin hem ortalama-varyans hem de ortalama-semivaryans
yaklagimina gore etkin olmadigini gosterebilir.

Betalar ve asag1 yonli betalar arasindaki fark, istatistiksel olarak anlamli olmasina ragmen hem
CAPM hem de D-CAPM kullanilarak portfoye alinmasi veya portféyden ¢ikarilmasi gereken
paylarin benzer olmasi ¢aligmanin en 6nemli sonuglarindan birisidir.

Literatiir — ozellikle — gelismekte olan {ilkelerde, asagi yonlii risk 6lctitlerinin istatistiksel olarak
daha anlaml oldugunu ileri siirse de ilgili ¢calisma, aktif strateji izleyen yatirimcilarin hem asagi
yonlii beta hem de beta kullanarak olusturdugu FVPD'nin, portféy seciminde benzer sonuglar ortaya
koydugunu gostermektedir.

Gelismekte olan piyasalar i¢in piyasa risk primi hesaplanmasindaki giigliikler, betanin duragan
olmamasi ve yatirim ufkunun kisa olmasindan dolay: risk degiskenlerinin hesaplanmasinda uzun
bir veri seti kullanilamamasi, ¢aligmanin kisitlar: arasinda yer almaktadur.

Yazar Katkis1

Caligmanin biitiin asamalart Mehmet Emin YILDIZ tarafindan ytritilmistir.

Cikar Catismasi

Calismada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi yoktur.
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Finansal Destek

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alimmamaigstir.
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